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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de VCapital/Long Term Selection y VCapital/Moderado Flexible, compartimentos de
VCapital, Fondo de Inversion, por encargo del Consejo de Administracién de Andbank Wealth
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. (en adelante, la
Sociedad Gestora):

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de VCapital, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), que
comprenden el balance agregado a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias
agregada, el estado de cambios en el patrimonio neto agregado y la memoria del Fondo
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha y los balances a 31 de diciembre de 2024 y
las cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha de
VCapital/Long Term Selection y VCapital/Moderado Flexible.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonioy de la situacién financiera del Fondo y de cada uno de sus compartimentos
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 informacidn financiera que resulta de
aplicacion (que se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principiosy criterios
contables contenidos en el mismo.
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rundamento de ia opinion

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficientey
adecuada para nuestra opinidn.

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



Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material més 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 opinién sobre éstas, y
No expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Taly como se describe enlanota 1 dela Con elfin de disefiar procedimientos de
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto auditoria, hemos obtenido, entre otros, el

la captacion de fondos, bienes o derechos conocimiento del controlinterno relevante para
del publico para gestionarlos e invertirlos la auditoria mediante el entendimiento de los
en bienes, derechos, valores u otros procesos y criterios utilizados por la Sociedad
instrumentos financieros, siempre que el Gestora en relacién con la existencia y
rendimiento del inversor se establezca en valoracion de los instrumentos que componen
funcioén de los resultados colectivos. El la cartera de inversiones financieras del Fondo y

Fondo esta constituido por dos de cada uno de sus compartimentos.

compartimentos, cada uno de los cuales

. . . . Nuestros procedimientos de auditoria para
tiene su propia cartera de inversiones

. . - . ., - abordar este aspecto han incluido, entre otros,
financieras y politica de inversién definida

en el Folleto del Fondo. la obtencién de confirmaciones de la entidad

depositaria, de las sociedades gestoras, o de las

Dichas carteras suponen un importe contrapartes, segun la naturaleza del
significativo del activo del balance adjunto instrumento financiero, para verificar la

del Fondoy de cada uno de sus existencia de la totalidad de las posiciones que
compartimentos al 31 de diciembre de componen la cartera de inversiones financieras
2024 (véanse notas 3y 4). Por este motivo, al cierre del ejercicio, asi como su concordancia
y considerando la relevancia de dicha con los registros del Fondo y de cada uno de sus
cartera sobre su patrimonioy, compartimentos.

consecuentemente, sobre el valor

.. . Adicionalmente, en relacion con la valoracién
liquidativo de cada compartimento, hemos

. . de la citada cartera de inversiones financieras,
identificado para el Fondo y para cada uno

. . . hemos realizado procedimientos sustantivos de
de sus compartimentos la existenciay

L. . . detalle incluyendo, entre otros, el contraste de
valoracion de la cartera de inversiones

financieras como el aspecto més relevante precios utilizados por la Sociedad Gestora del

para nuestra auditoria 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 dltimo, hemos evaluado si los desgloses de
informacion incluidos en las notas de las
cuentas anuales adjuntas, en relacién con este
aspecto, resultan adecuados a lo requerido por
el marco normativo de informacién financiera
que resulta de aplicacién.

Otra informacién: informe de gestion

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

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestiéon. 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 delinforme de gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentaciéon del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basandonos en el trabajo gque hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

S Tg TP R et P I w ~ 1
abilidad de los administradores de la

ociedad Gestora del Fondo en relacién

n

cueintas anuales

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 y de cada uno de sus compartimentos, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion
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 valoracién de la capacidad del Fondo y de cada uno de sus compartimentos para
continuar como empresa en funcionamiento, revelando, seglun corresponda, las cuestiones
relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en
funcionamiento excepto silos administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencion de
liguidar el Fondo o cualquiera de sus compartimentos o de cesar sus operaciones, o0 bien no exista
otra alternativa realista.



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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccidon 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 Espafia
siempre detecte una incorrecciéon 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 descripcién 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.

DELOITTE ZAUDITORES, S.L.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

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

e 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 opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora del
Fondo.

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamientoy, basandonos 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
y de cada uno de sus compartimentos para continuar como empresa en funcionamiento. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en
nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas
anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada.
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que
el Fondo o alguno de sus compartimentos deje de ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructuray 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 relacidén con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los 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 cuestion.



CLASE 82

VCAPITAL, FONDO DE INVERSION

BALANCE AGREGADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

0P5294869

(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 2.750.724,07 2.498.081,02
Inmovilizado intangible Fondos reembolsables atribuidos a
. - participes o accionistas 2.750.724,07 2.498.081,02
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 2.734.868,80 2.394.581,54
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 2.764.306,55 2.583.510,69 (Acciones propias) - -
Deudores 2.334,31 4.075,60 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 2.728.366,86 2.559.238,78 Ofras aportaciones de socios - -
Cartera interior 703.769,33 742.774,94 Resultado del ejercicio 15.855,27 103.499,48
Valores representativos de deuda 206.400,00 402.000,70 (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio Ajustes por cambios de valor en
- - inmovilizado materiat de uso propio " "

Instituciones de Inversién Colectiva 497.369,33 340.774,24 | Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NC CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 2.024.597,53 1.806.191,70 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio - -

Instituciones de Inversion Colectiva 2.024.597,53 1.806.191,70 | PASIVO CORRIENTE 13.582,48 85.429,67

Depéositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 13.582,48 85.420,67
Intereses de la cartera de inversién - 2.272,14 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tescreria 33.605,38 28.196,31
TOTAL ACTIVO 2.764.306,55 2.583.510,69 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.764.306,55 2.583.510,69

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 1IC

Valores recibidos en garantia por la lIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

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 agregado al 31 de diciembre de 2024,




0P5234870

CLASE 8:

VCAPITAL, FONDO DE INVERSION

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS AGREGADA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Euros)
2024 2023 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC 102,40 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (39.219,12) (42.943,93)
Comision de gestion (29.239,01) (32.412,08)
Comisién depositario (2.105,13) (2.137,41)
Otros (7.874,98) (8.394,44)

Amortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (39.116,72) (42.943,93)

Ingresos financieros 28.205,94 22.813,38

Gastos financieros (465,65) (1.031,63)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 119.079,76 98.391,12
Por operaciones de la cartera interior 11.591,09 18.780,68
Por operaciones de la cartera exterior 107.488,67 79.610,44
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (141,64) (1.025,25)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (91.547,56) 28.064,95

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (1.174,57) 4,91

Resultados por operaciones de la cartera exterior (14.018,65) 21.208,55

Resultados por operaciones con derivados (76.354,34) 6.851,49

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 55.130,85 147.212,57
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 16.014,13 104.268,64
Impuesto sobre beneficios {158,86) (769.16)
RESULTADO DEL EJERCICIO 15.855,27 103.499,48

(*) 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 agregada correspondiente al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2024.



0P5294871

CLASE 82

VCAPITAL, FONDO DE INVERSION

Estado de cambios en el patrimonio neto agregado correspondiente al ejercicio terminado al 31 de
diciembre de 2024 Y 2023

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos agregados correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2024 Y 2023:

Euros
2024 2023 (*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 15.855,27 103.499,48
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 15.855,27 103.499,48

(*) Se presenta, tnica, y exclusivamente, a efectos comparativos
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CLASE 82

VCAPITAL/LONG TERM SELECTION
(Compartimento de VCapital, Fondo de Inversién)

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

0P5234873

(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 582.631,82 572.353,58
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 582.631,82 572.353,58
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 599.255,02 536.956,24
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 586.594,30 576.552,83 (Acciones propias) - -
Deudores 771,53 1.051,82 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 578.858,08 569.163,30 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 246.294,87 74.742,87 Resultado del ejercicio (16.623,20) 35.397,34

Valores representativos de deuda 39.400,00 11.700,00 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversién Colectiva 206.894,87 63.042,87 | Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 332.563,21 494.418,03 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio - -

Instituciones de Inversion Colectiva 332.563,21 494.418,03 | PASIVO CORRIENTE 3.962,48 4.199,25

Dep6sitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 3.962,48 4.199,25
Intereses de la cartera de inversion - 2,40 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 6.964,69 6.337,71
TOTAL ACTIVO 586.594,30 576.552,83 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 586.594,30 576.552,83

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 garantfa por la IIC

Valores recibidos en garantfa porla IC

Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

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 del compartimento VCapital/Long Term Selection al 31 de diciembre de 2024.
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CLASE 8?

VCAPITAL/LONG TERM SELECTION
(Compartimento de VCapital, Fondo de Inversién)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Euros)
2024 2023 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (9.868,34) (11.826,93)
Comisién de gestion (5.894,84) (7.596,93)
Comisién depositario (471,48) (474,65)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento (167,91) -

Otros (3.334,11) (3.755,35)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (9.868,34) (11.826,93)
Ingresos financieros 2.506,62 4.067,56
Gastos financieros (240,88) (491,99)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 31.146,02 25.839,22

Por operaciones de la cartera interior (1.152,00) 3.600,40

Por operaciones de la cartera exterior 32.298,02 22.238,82

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (103,98) (710,51)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (40.062,64) 18.788,00

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (695,28) 1,62

Resultados por operaciones de la cartera exterior (8.330,12) 12.738,88

Resultados por operaciones con derivados (31.037,24) 6.047,50

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO {6.754,86) 47.492,28
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (16.623,20) 35.665,35
Impuesto sobre beneficios - (268,01)
RESULTADO DEL EJERCICIO (16.623,20) 35.397,34

(*) 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 del compartimento VVCapital/Long Term Selection al 31 de diciembre de
2024.



CLASE 8.

VCAPITAL/MODERADO FLEXIBLE
(Compartimento de VCapital, Fondo de Inversion)

BALANCE A

L 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

0P5294875

(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 2.168.092,25 1.925.727,44
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 2.168.092,25 1.925.727,44
participes o acci t
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 2.135.613,78 1.8567.625,30
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 2177.712,25 2.006.957,86 (Acciones propias) - -
Deudores 1.562,78 3.023,78 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 2.149.508,78 1.982.075,48 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 457.474,46 668.032,07 Resuitado del ejercicio 32.478,47 68.102,14

Valores representativos de deuda 167.000,00 390.300,70 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva 290.474,46 277.731,37 | Oftro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.692.034,32 1.311.773,67 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio - -

Instituciones de Inversion Colectiva 1.692.034,32 1.311.773,67 | PASIVO CORRIENTE 9.620,00 81.230,42

Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 9.620,00 81.230,42
Intereses de la cartera de inversién - 2.269,74 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 26.640,69 21.858,60
TOTAL ACTIVO 2.177.712,25 2.006.957,86 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.177.712,25 2.006.957,86

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 IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

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

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

del balance del compartimento VCapital/Moderado Flexible al 31 de diciembre de 2024.
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CLASE 8.

VCAPITAL/MODERADO FLEXIBLE
(Compartimento de VCapital, Fondo de Inversion)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIOS ANUAL TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Euros)
2024 2023 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC 102,40 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (29.350,78) (31.117,00)
Comisién de gestion (23.344,17) (24.815,15)
Comision depositario (1.633,65) (1.662,76)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento 167,91 -

Otros (4.540,87) (4.639,09)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (29.248,38) (31.117,00)
Ingresos financieros 25.699,32 18.745,82
Gastos financieros (224,77) (539,64)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 87.933,74 72.551,90

Por operaciones de la cartera interior 12.743,09 15.180,28

Por operaciones de la cartera exterior 75.190,65 57.371,62

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (37,66) (314,74)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (51.484,92) 9.276,95

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (479,29) 3,29

Resultados por operaciones de la cartera exterior (5.688,53) 8.469,67

Resultados por operaciones con derivados (45.317,10) 803,99

Otros - -
RESULTADO FINANCIEROQ ‘ 61.885,71 99.720,29
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 32.637,33 68.603,29
Impuesto sobre beneficios (158,86) (501,15)
RESULTADO DEL EJERCICIO 32.478,47 68.102,14

(*) Se presenta, tnica, 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 del compartimento VCapital/Moderado Flexible al 31 de diciembre de
2024.



003 ;.. uRo: 0P5294877

" TRES CENTIMG
| TRESCENTAOS |

VCapital, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2024

Reseiia del Fondo

VCapital, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituy6 el 11 de febrero de 2022. El Fondo se encuentra
sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sus
posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/201 2, de 13 de julio y sus sucesivas
modificaciones (véase Nota 9) por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 5.604, en la categoria de armonizados 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 invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcioén de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza mediocambiental que pudieran
ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo
no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de
cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de
sostenibilidad en las decisiones de inversion en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos.

El Fondo esta constituido por dos compartimentos: VCapital/Long Term Selection y VCapital/Moderado Flexible.

Un fondo por compartimentos es un fondo de inversion que, bajo un tnico reglamento de gestién, en lugar de
tener una sola cartera tiene varias carteras diferenciadas, los compartimentos, cada uno de los cuales tiene su
propia politica de inversion, distinta de la de los otros compartimentos, y emite sus propias participaciones. La
figura de los compartimentos permite a los inversores, dentro de un mismo vehiculo de inversion, diversificar sus
inversiones, teniendo en cuenta las diferentes politicas de inversiones, comisiones, etc. de los distintos
compartimentos que integran el Fondo.

En cualquier caso, cada compartimento respondera exclusivamente de los compromisos contraidos en el ejercicio
de su actividad y de los riesgos derivados de los activos que integran sus inversiones. Los acreedores del
compartimento del Fondo unicamente podran hacer efectivos sus créditos frente al patrimonio de dicho
compartimento, sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial que corresponda al Fondo derivada de sus
obligaciones tributarias.

La politica de inversion de los compartimentos del Fondo se encuentra definida en el Folleto del Fondo y a
disposicion del plblico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. De acuerdo
a la politica de inversion definida, a continuacién, se presentan las categorias en las que estan englobados cada
uno de los dos compartimentos:
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CLASE 82 | TRERSENENOS |

Compartimento Categoria
VCapital/Long Term Selection Renta Variable Internacional
VCapital/Moderado Flexible Renta Variable Mixta Internacional

Seglin se indica en la Nota 7, la gestion y administracién 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, Andbank Weaith Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U.
mantiene los siguientes contratos de asesoramiento en materia de inversion sobre la totalidad del patrimonio para
los compartimentos del Fondo segin el siguiente detalle (los gastos derivados de dichos contratos son soportados
por la Sociedad Gestora):

Compartimento Asesor Fecha del contrato ®
VCapital/Long Term Selection | ACAPITAL BB, AGENCIA DE VALORES, S. A. @ |28 de marzo de 2022

VCapital/Moderado Flexible ACAPITAL BB, AGENCIA DE VALORES, S. A.® |28 de marzo de 2022

(1) Fecha en la que Andbank Wealth Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. se
formalizé o subrogé en los contratos de asesoramiento con los diferentes asesores de los compartimentos.
(2) Entidad vinculada, al ser alguno de sus administradores participe no significativo del compartimento.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

El balance agregado, la cuenta de pérdidas y ganancias agregada, el estado de cambios en el patrimonio neto
agregado y los balances y cuentas de pérdidas y ganancias de cada compartimento y la memoria, constituyen
las cuentas anuales del Fondo.

Cada una de las partidas del balance agregado y de la cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo
recoge el saldo derivado de la agregacion de las partidas del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias,
respectivamente, correspondientes a cada compartimento. No obstante, no aparecen las partidas deudoras o
acreedoras o las correspondientes a los ingresos y gastos derivados de la compensacién de pérdidas fiscales
entre compartimentos que hayan sido objeto de compensacion.

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 resuita de aplicacién al Fondo, que es el establecido en Ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, que
constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el Codigo
de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le
resuita de aplicacién, 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.



b)

c)

d)

e

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o norma de valoracion 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 ios 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, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2024, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso,
de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de los compartimentos del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién,
estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota

4), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la participacioén de cada compartimento del Fondo flucttie
tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

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

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

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

Correccién de errores

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

0P52348793
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Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion
i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez (véase Nota 9), ya sea en el depositario, cuando éste sea una
entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye,
en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que los compartimentos del Fondo mantengan en
una institucion financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por los
compartimentos del 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”™

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demés 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.

e 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.

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

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

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

e 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, 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.



b)

¢ Inversiones merosas, 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 y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversion, 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 de sus compartimentos.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance agregado del Fondo y del balance de sus compartimentos:

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor razonable
de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los contratos de
permuta financiera que los compartimentos del Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por los compartimentos del Fondo.
Se clasifican a efectos de su valoracién 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 deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

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
sera el precio de la transaccién), 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 Yy ganancias agregada del Fondo y de la cuenta de
pérdidas y ganancias de sus compartimentos mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si
el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
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contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién 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 inversién” del activo del balance agregado del Fondo y del balance de
sus compartimentos. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable
se imputan.en la cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo y de la cuenta de pérdidas y ganancias
de sus compartimentos (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién 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 cambioc medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.

- Valores no admitidos atin 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 cotizacién 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 transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. 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
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones, en
su caso) que sean de general aceptacién 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 inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la 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 ajustado 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 Ia adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

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



- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos 0 modelos de valoracion
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién
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 operacién. 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 agregada del Fondo y de la cuenta de pérdidas y ganancias
de sus compartimentos mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no

actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias 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 valoracién 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 transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo y de la cuenta de pérdidas y ganancias de sus
compartimentos (véase apartado 3.g.ii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros est4 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 agregado del Fondo y
del balance de sus compartimentos. La diferencia entre la contraprestacion recibida neta de los costes de
transacci6n 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

inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo y de la cuenta de pérdidas y
ganancias de sus compartimentos.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso de
las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver
los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se dara de baja
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del balance agregado del Fondo y del balance de sus compartimentos y se continuara valorandolo 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 dardn 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 ia [IC” o “Valores aportados
como garantia por la IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance agregado del Fondo y del
balance de sus compartimentos.

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

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

Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el niimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacién no se valorar4 hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance agregado del Fondo
y del balance de sus compartimentos.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

iii. Adquisicion 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 agregado del Fondo y del balance de sus compartimentos, 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 agregada del Fondo y de la cuenta de pérdidas y ganancias de sus
compartimentos, 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 Yy warrants y otros derivados

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

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

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

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

segun su saldo, del balance agregado del Fondo y del balance de sus compartimentos, hasta la fecha de sy
liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en Ia cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo y de
la cuenta de pérdidas y ganancias de sus compartimentos.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion 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 a los compartimentos del Fondo distintos de efectivo, el valor
razonable de estos 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
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de su obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe
“Tesoreria” del balance agregado del Fondo y del balance de sus compartimentos.

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 agregado del
Fondo y del balance de sus compartimentos.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

El resultado del ejercicio de los compartimentos 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” del balance de cada
compartimento.

Reconocimiento de ingresos y gastos

La parte del patrimonio del Fondo que le sea atribuido a cada compartimento respondera exclusivamente de
los costes, gastos y demas obligaciones expresamente atribuidas a ese compartimento y de los costes, gastos
y obligaciones que no hayan sido atribuidos expresamente a un compartimento en la parte proporcional que
se establezca en el reglamento del Fondo.

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor de los compartimentos del Fondo como consecuencia de la aplicacién 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 agregada
del Fondo y de la cuenta de pérdidas y ganancias de sus compartimentos.

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

Las comisiones de gestion, de depésito, y otros gastos de gestién necesarios para el desenvolvimiento del
Fondo se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas
Yy ganancias agregada del Fondo y de la cuenta de pérdidas Y ganancias de sus compartimentos.

Los gastos correspondientes a la prestacién del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en hingln
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 agregada del Fondo y de la cuenta de pérdidas y ganancias de sus compartimentos.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segtin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias agregada del Fondo y de sus compartimentos (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

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias

agregada del Fondo, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por
el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones Yy pagos a cuenta. El gasto o ingreso
por impuesto corriente del Fondo sera el resultado de la compensacion, a final del ejercicio econdmico, de los
créditos y débitos reciprocos contabilizados en las cuentas de balance de cada uno de los compartimentos y

de los gastos e ingresos por compensacién del impuesto de beneficios contabilizados por cada compartimento,
respectivamente.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, 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.

El sujeto pasivo a considerar en el impuesto sobre beneficios es el Fondo. No obstante, si alguno de los
compartimentos del Fondo finaliza el ejercicio con pérdidas fiscales, y el conjunto del Fondo compensa la
totalidad o parte del mismo en relacién al impuesto corriente, de las pérdidas fiscales que se compensan
surgira un crédito y débito reciprocos entre los compartimentos a los que les correspondan y los
compartimentos que los compensen. Por la parte de las pérdidas fiscales que no se compensan por el resto
de los compartimentos, el compartimento al que corresponda las contabilizara, en la cuenta de orden “Pérdidas
fiscales a compensar” del balance de dicho compartimento.

La compensacion entre compartimentos, en su caso, se realiza proporcionalmente a los resultados generados
por cada uno de ellos dentro del ejercicio econémico. En el caso de la existencia de pérdidas fiscales a
compensar procedentes de ejercicios anteriores, se compensan primero las de mayor antigliedad.

Los créditos y débitos reciprocos, en su caso, se contabilizan en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del

‘balance de cada compartimento, segtin corresponda, contra el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la

cuenta de pérdidas y ganancias de cada compartimento. Dichos créditos y debitos reciprocos deben liquidarse
en el momento en el que el Fondo deba efectuar la liquidacion del impuesto corriente y no mas tarde del 30 de
junio del siguiente ejercicio.

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 valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo y de sus compartimentos 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 Gltimo 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 agregada del Fondo
y de sus compartimentos; 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.dii).

Operaciones vinculadas

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

Durante el ejercicio 2024, no se habian realizado operaciones entre los compartimentos del Fondo que hayan
sido objeto de eliminacion en el balance y cuenta de pérdidas Yy ganancias agregadas salvo los sefialados, en
Su caso, en las siguientes notas de la memoria.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 de los compartimentos VCapital/Long
Term Selection y VCapital/Moderado Flexible, sin considerar, en su caso, el saldo de los epigrafes “Depdsitos en
EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye en los Anexos, los cuales forman parte
integrante de esta nota.

VCapital/Long Term Selection

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 39.400,00
39.400,00

Al 31 de diciembre de 2024, Ia totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda”
del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Operaciones Simuitaneas sobre Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

VCapital/Moderado Flexibie

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 167.000,00
167.000,00
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Al 31 de diciembre de 2024, a totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda”
del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Operaciones Simultaneas sobre Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

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 deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y
demés activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo de los compartimentos del Fondo:

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 exposicion 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, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad gestora.

A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estan sujetos los compartimentos del
Fondo:

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversién total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de cada
compartimento del Fondo.

e Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de cada compartimento del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que
la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de cada
compartimento del Fondo. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores
emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad
local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente
una calificacién de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a fa del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%,
en el folleto y en toda publicacién de promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible
esta circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se
tiene invertido mas del 35% del patrimonio de cada compartimento del Fondo. Para que el compartimento
del Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de cada compartimento del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro
de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al
pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo
de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de cada
compartimento del Fondo.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio neto de cada compartimento del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera
cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirén las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar el 10% del patrimonio de cada
compartimento del Fondo.

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

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacidn
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversidn en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre transmision.

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

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
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* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al mencs con la misma frecuencia con la que
la HC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

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

e Obligaciones frente a terceros:

Cada compartimento del Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, 0 por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién
Nacional del Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la
compra de activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado
donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se exponen los compartimentos del
Fondo que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito del compartimento del Fondo

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

Asimismo, la sociedad gestora del compartimento del Fondo controla este riesgo haciendo una valoracién previa
de los activos potenciales que pueden formar parte de la cartera del compartimento del Fondo en funcion de su
rating, duracién y analisis de los estados contables de las compaiiias correspondientes, asi como un seguimiento
de los que forman parte de la cartera del compartimento del Fondo.

Riesgo de liquidez del compartimento del Fondo

En el caso de que el compartimento del Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una
reducida dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva
con liquidez inferior a la del compartimente dei 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 asegurar el
cumplimiento de los coeficientes de liquidez (véase Nota 9) y garantizar los reembolsos de los participes de cada
compartimento del Fondo. La sociedad gestora del compartimento del Fondo dispone, por tanto, de un sistema de
gestion de la liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado del compartimento del Fondo

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

- Riesgo de tipo de cambio: Ia inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

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

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

Riesgo de sostenibilidad del compartimento del Fondo

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

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por los compartimentos del Fondo se encuentran descritos
en el Folleto, segun lo establecido en Ila normativa aplicable.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2024, la composicion del saldo de este epigrafe del balance de cada compartimento era la
siguiente:

Euros
VCapital/Long | VCapital/Moderado| VCapital, FI
Term Selection Flexible (Agregado)

Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 6.964,69 26.640,69 33.605,38
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa)

6.964,69 26.640,69 33.605,38

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

17



0P5294894

CLASE 82

6. Participes

El movimiento que se ha producido en el saldo de las cuentas que integran el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas” durante el ejercicio 2024, se resume a continuacion:

Euros
Participes
VCapital/Long Term VCapital/Moderado VCapital, FI
Selection Flexible (Agregado)
gg;‘;"s al 31 de diciembre de 536.956,24 1.857.625,30 2.394.581,54
Aplicacién del resultado ~ del 35.397,34 68.102,14 103.499.48
gjercicio 2023
Participaciones  suscritas  y 155.464,04 585.097,15 740.561,19
desembolsadas
Participaciones reembolsadas (128.562,60) (375.210,81) (503.773,41)
%‘;‘?s al 31 de diciembre de 599.255,02 2.135.613,78 2.734.868,80

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

manera:
Euros
31/12/2024
VCapital/Long Term | VCapital/Moderado VCapital, FI
Selection Flexible (Agregado)
Patrimonio atribuido a participes o
accionistas del Fondo y sus 582.631,82 2.168.092,25 2.750.724,07
compartimentos al cierre del
ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 10,06 10,34 No aplicable
N° Participaciones 57.905,61 209.667,30 No aplicable
NP° Participes 29 45 48 (*)

(*) Al 31 de diciembre de 2024 existen 26 participes que ostentan participaciones en varios compartimentos del Fondo.
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Euros
31/12/2023
VCapital/Long Term | VCapital/Moderado VCapital, FI
Selection Flexible (Agregado)

Patrimonio atribuido a participes o
accionistas del Fondo y sus 572.353,58 1.925.727,44 2.498.081,02
compartimentos al cierre del
ejercicio
Valor liquidativo de la participacién 10,31 10,18 No aplicable
N° Participaciones 55.489,08 189.097,17 No aplicable
N° Participes 28 39 46(%)

(*) Al 31 de diciembre de 2023 existen 21 participes que ostentan participaciones en varios compartimentos del Fondo.

Conforme a la normativa aplicable, en el caso de fondos de inversion por compartimentos el nimero minimo de
participes en cada uno de los compartimentos no podra ser inferior a 20, sin que, en ningln caso, el nimero de
participes totales que integren el Fondo sea inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para
llevar a cabo la reconstruccién permanente del nimero de participes. Con posterioridad al cierre del ejercicio el
Fondo ha alcanzado dicho niimero minimo de participes.

Asimismo, conforme a la normativa aplicable, en el caso de fondos de inversion por compartimentos el patrimonio
minimo en cada uno de los compartimentos no podra ser inferior a 600.000 euros sin que, en ningln caso, el
patrimonio total del Fondo sea inferior a 3.000.000 de euros, disponiéndose de un plazo de seis meses para
alcanzar dicho patrimonio minimo contado a partir de la inscripcion del Fondo en el registro administrativo
especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Al 31 de diciembre de 2024, el compartimento
VCapital/Long Term Selection presenta un patrimonio inferior al minimo establecido en la normativa aplicable. Con
posterioridad al cierre del ejercicio el compartimento ha alcanzado dicho patrimonio minimo. Adicionalmente, al
31 de diciembre de 2024, el Fondo presenta un patrimonio inferior al minimo establecido en la normativa aplicable.
Con posterioridad al cierre del ejercicio el Fondo ha alcanzado dicho patrimonio minimo.

Al 31 de diciembre de 2024, en el epigrafe “Acreedores” del! balance del compartimento VCapital/Moderado
Flexible se incluye por importe de 1 mil euros (73 miles de euros al 31 de diciembre de 2023), el saldo
correspondiente a los reembolsos de participes de dicho compartimento que se han cancelado a la fecha de
liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2024, existian dos participes (personas fisicas) en los compartimentos VCapital/Long Term
Selection y VCapital/Moderado Flexible con participacion significativa superior al 20% del patrimonio del cada
compartimento que ascendia al 35,15% y 23,19%, respectivamente.

7. 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 ejercicio 2024, los compartimentos han devengado una comisién del 1%, calculada
sobre el patrimonio diario de cada compartimento y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, los compartimentos que se describen en el siguiente detalle pagan una comisién que se liquida
anualmente calculada en funcion de los resultados del ejercicio del compartimento. La sociedad gestora imputa a
cada compartimento, segln corresponda, esta comision sobre resultados, de acuerdo a lo establecido en la
Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la CNMV, sélo en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo de
cada compartimento sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una
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comisién sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo alcanzado por el compartimento
solo vincula a su sociedad gestora durante pericdos de cinco afios, tomando como fecha de referencia Ia
especificada a continuacién:

Compartimento Comlslon. de gestion Fecha de referencia
variable
VCapital/Long Term Selection 9% 31/12/2023
VCapital/Moderado Flexible 9% 31/12/2023

Al 31 de diciembre de 2024, como consecuencia de haber superado el valor liquidativo de la fecha de referencia,
el compartimento VCapital/Moderado Flexible ha devengado un importe de 3 miles de euros por este concepto
durante el ejercicio 2024. Asimismo, como consecuencia de haber superado el valor liquidativo de la fecha de
referencia, los compartimentos VCapital/Long Term Selection y VCapital/Moderado Flexible han devengado un
importe de 2 y 4 miles de euros, respectivamente, por este concepto durante el ejercicio 2023.

Asimismo, tal y como se establece en la Nota 1, la sociedad gestora de los compartimentos tiene firmados
contratos para el asesoramiento en materia de inversion de los compartimentos. Por este servicio y conforme a lo
establecido contractualmente en cada momento, la sociedad gestora ha devengado a favor de las empresas que
prestan dicho servicio, un gasto por este concepto que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1), ha percibido una comisién anual calculada sobre el patrimonio
diario de cada compartimento del Fondo del 0,08% durante el ejercicio 2024, que se satisface mensualmente.

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

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

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 administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entr6 en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de instituciones de
inversion 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 disposicion de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

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

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

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 de cada compartimento.

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

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

11. Asegurarse que la liquidacién 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 liquidacién 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 ias acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion 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 pérdidas 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.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
agregada del Fondo y de cada compartimento de los ejercicios 2024 y 2023 se recogen los honorarios relativos a
servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un importe de 2 miles de euros anuales por cada
compartimento, en ambos ejercicios.

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

Al 31 de diciembre de 2024, el Fondo no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2023, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2023 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2023 cumplen o han cumplido con los limites legales
de aplazamiento.
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El sujeto pasivo a considerar en el impuesto sobre beneficios es el Fondo y no los compartimentos. El Fondo tiene
abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos correspondientes a las

operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, en ef epigrafe “Deudores” del balance agregado del Fondo y del balance de
sus compartimentos se recogen saldos deudores con la Administracion Publica en concepto de retenciones ylu
otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre beneficios de ejercicios anteriores tal y COMO se resume

a continuacion:

Miles de euros

31/12/2024

31/12/2023

VCapital/Long Term Selection

1

1

VCapital/Moderado Flexible

2

3

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 ia
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), si bien pueden generarse a nivel de compartimento.

Al 31 de diciembre de 2024, se registran en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la cuenta de pérdidas y
ganancias de cada compartimento, los saldos correspondientes a la compensacion de pérdidas fiscales. El limite
de las pérdidas fiscales a compensar es la suma de los resultados positivos que hayan tenido en el periodo los
compartimentos del Fondo.

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 imponibies 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.

Al 31 de diciembre de 2024, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” del
balance del compartimento VCapital/ Long Term Selection no recoge las perdidas fiscales correspondientes al

ejercicio 2024,

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

9. 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 I: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2024

VCAPITAL/LONG TERM SELECTION

(Compartimento de VCapital, Fondo de Inversién)

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ESOL02502075 | SIMULTANEA|LET DEL TESORO|2,75[2025-01-02 | 39.400,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 39.400,00
EUR |ES0112611001 | PARTICIPACIONES|AzValor Intern. FI 71.190,53
EUR |ES0141116006 | PARTICIPACIONES|HAMCO GLOBAL VALUE 78.647,42
EUR |ES0142630062 | PARTICIPACIONES|GPM GESTION ACTIVA 57.056,92
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 206.894,87
EUR |LUO0866838229 | pARTICIPACIONES|Alken Fund EuropeOpR 83.587,77
USD |LUI211594061 | pARTICIPACIONES|Mirae Asia Sector LD 54.640,53
EUR |TEOOBWBXMB69 | PARTICIPACIONES|ETF SPDR S&P US STAP 53.238,00
USD |IEO0BQQPI9F84 | PARTICIPACIONES|ETF VanEck Gold Mine 27.455,81
EUR |LU2343997487 | PARTICIPACIONES|Amundi Funds - US Eq 30.456,00
EUR |LUI331973468 | PARTICIPACIONES|Elev-Abso Lret FD-R 83.185,10
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 332.563,21
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Anexo II: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2024

VCAPITAL/MODERADO FLEXIBLE

(Compartimento de VCapital, Fondo de Inversién)

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ESOL02502075 | SIMULTANEA|LET DEL TESORO [2,75[2025-01-02 | 167.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 167.000,00
EUR |ES0157935000 | PARTICIPACIONES|Acacia Renta Dinamic 219.241,83
EUR |ES0142630062 |PARTICIPACIONES|GPM GESTION ACTIVA 71.232,63
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 290.474,46
EUR |LU0539144625 | PARTICIPACIONES|Nordea I Sicav Nordi 157.193,56
EUR |IE00B520F527 | PARTICIPACIONES|SALAR FUND PLC EUR 213.651,12
EUR |FI0008812011 | PARTICIPACIONES|Evli Nordic Corp Bon 218.849,57
USD |IEOOBYXYYP94 | PARTICIPACIONES|iShares USD Short Du 287.404,62
USD | [E00BP46WG85 | PARTICIPACIONES|Muzinich Funds - Eme 167.770,37
EUR |LUI303786096 | PARTICIPACIONES|DNB Fund - High Yiel 218.114,86
EUR |LUI331973468 | pARTICIPACIONES|Elev-Abso Lret FD-R 112.683,96
EUR |IEO0BYXHR262 | pARTICIPACIONES|Muzinich Funds-Enhan 159.284,91
EUR |IE00B80G9288 | PARTICIPACIONES|Pimco Div Inc-Fund I 157.081,35
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.692.034,32
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VCapital, Fondo de Inversion

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

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

El valor liquidativo del compartimento VCapitall/Long Term Selection al cierre de los ejercicios 2024 y 2023
asciende a 10,06 y 10,31 euros por participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio del Fondo a 31
de diciembre de 2024 es de 582.631,82 euros (572.353,58 euros a 31 de diciembre de 2023).

El valor liquidativo del compartimento VCapital/Moderado Flexible al cierre de los ejercicios 2024 y 2023 asciende
a 10,34 y 10,18 euros por participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio del Fondo a 31 de
diciembre de 2024 es de 2.168.092,25 euros (1.925.727,44 euros a 31 de diciembre de 2023).

2024 ha sido un afio con desempefio positivo o muy positivo para la mayoria de los mercados financieros. Con
caracter general, el buen tono de las variables macroeconémicas no ha sido eclipsado por los riesgos geopoliticos
que a lo fargo 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 dltimo 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 aunque veia repuntar la tasa de desempleo a lo largo de 2024 hasta situarse en el 4,1%, lo hacia
en una entorno de normalizacion del mercado laboral. Esa normalizacién sigue avanzando, pero se detectan
niveles de comportamiento de los salarios ain 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 economia con dos caras: la manufacturera, mas débil con indicadores PMI por debajo de
50 y la de servicios, mucho mas 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 proximos afos Senado y Camara Baja estaran
controlados por Donald Trump (red sweep). Y con ello una accién 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 publico significativo, control de la inmigracion mas
severo, avances en la desregulacion y, sobre todo, una palitica 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 5,50%-5,25%, para después de tres recortes consecutivos
(50, 25 y 25 puntos basicos) llevarlos 4,50%-4,25%. Pero, el mensaje trasladado a raiz 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.
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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 de! 0,0%, la Gltima lectura disponible nos lievaba 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
automoévil 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 visién 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 ultima lectura).

Por su parte los precios la Zona Euro han seguido normalizandose y el IPC ha caido 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 depdsito desde el 4,0% al 3,0%. Pero, a diferencia de su
homologo 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 fa dificil 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 resolucién favorable de los problemas,
podria ser fuente de noticias favorables para dos pilares del crecimiento europeo. La Zona Euro aun cuenta con
el margen de unas tasas de ahorro claramente por encima de las tasas promedio de estos afnos, otorgando, en

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

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 administracion china. La
falta de un impulso fiscal relevante ha castigado al pais 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 revaloracién de mas del 171%. El frenesi alrededor de la IA 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%. lbex, +7,4% y DAX, +11,7% compensaban parcialmente esas caidas. Al hablar de valores en
Europa, la estrelia 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 duracién
sélo jugd un papel mas relevante a final de afio y los bonos del tesoro americano fueron la excepcioén rindiendo
un -3,6% en el afio. Los diferenciales de crédito se mantuvieron sélidos todo el afio de la mano de unas dinamicas
econdmicas y empresariales favorables.



0P5294303

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 Unica hay que
sefialar al yen que cedia mas de un 4% de su valor a lo largo del 2024.

Petréleo (-4,5%) y oro (+27%) representaron dos caras de una realidad en la que lo geopolitico no paso factura al
oro 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 administracion americana en
cada uno de los elementos que pueden condicionar las expectativas de crecimiento e inflacién, 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 tendra 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 duracién.

En renta variable, el frenesi de la IA parece que se moderara o al menos los beneficios de esta tematica se
extenderan a mas compafiias de las que ha beneficiado en esto ultimos 24 meses. E! 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 informacion de que disponemos hoy,
previsiblemente el retorno final por categorias de activos sera 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 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

Las decisiones de inversion del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la

Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles conforme a lo establecido en
el folleto del Fondo.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2024

Nada que resefiar distinto de lo comentado anteriormente.

Investigacion y desarrollo

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo durante el ejercicio 2024.
Adquisicién de acciones propias

No aplicable.
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CLASE 8:

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).



