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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Meiialer, SIL, S.A.:
Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Mefialer, SIL., S.A. (la Sociedad) que comprenden el balance a 31
de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto yla
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinién

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 seccion Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las
cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccion material méas 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 formacion de nuestra opinion sobre éstas, y no expresamos
una opinion por separado sobre estos riesgos.
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Descripcion

Dada la naturaleza de la Sociedad como Institucion de Inversion Colectiva (véase la descripcion de su
objeto social en la nota 1 de la memoria adjunta), el Patrimonio Neto de Mefaler SIL., S.A. esta
fundamentalmente invertido en instrumentos financieros, siendo la cartera de inversiones financieras un
importe significativo de su activo al 31 de diciembre de 2024. En la nota 3 y en el Anexo de la memoria
adjunta, se encuentran la politica aplicable y el detalle de la cartera, respectivamente. Por este motivo,
considerando la relevancia de dicha cartera sobre el Patrimonio Neto y, consecuentemente, sobre el valor
liquidativo de la Sociedad, hemos identificado la existencia y la valoracién de la cartera como el aspecto
mas relevante de nuestra auditoria de la Sociedad.

Procedimientos aplicados de la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados, hemos obtenido conocimiento del
control interno relevante para la auditoria mediante el entendimiento de los procesos vy criterios utilizados
por la Sociedad Gestora y, en particular, en relacion a la existencia y valoracion de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

Asimismo, hemos realizado procedimientos sobre el registro, presentacion y desglose, existencia,
exactitud, corte, totalidad, derechos y obligaciones y valoracion de la cartera de inversiones financieras de
la Sociedad destacando los siguientes:

-Solicitud de confirmacion a la entidad depositaria de la totalidad de las posiciones que componen la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2024, sin encontrar excepciones o
diferencias entre la respuesta enviada por la entidad depositaria y los registros contables de la Sociedad,
proporcionados por la Sociedad Gestora.

-Otros procedimientos sustantivos dirigidos a dar respuesta al aspecto més relevante de la valoracion de la
cartera de la Sociedad, incluyendo la valoracién de la totalidad de los titulos al 31 de diciembre de 2024,
mediante la reejecucion de los célculos realizados por la Sociedad Gestora, utilizando valores fiables de
mercado a la fecha del andlisis, resultando que la diferencia entre las valoraciones obtenidas y las aplicadas
por la Sociedad no es significativa.

Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de
gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento 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 presentacion del informe
de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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




En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad son responsables de la
valoracion de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores de la Sociedad tienen intencion de
liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, 0 bien no exista otra alternativa realista.

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

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

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

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

-ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o
error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos
evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de
no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas elevada que en el caso de una incorreccion
material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erroneas, o la elusion del control interno.

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

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

-Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable de empresa
en funcionamiento y, basandose en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una
incertidumbre material o no relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o
condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

-Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el alcance
y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi
como cualquier deficiencia significativa de control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.
Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la entidad,
determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de 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.

RS 21 Auditores, S.L.
Inscrita en el R.0.A.C. n° S1262

Agustin Pérez Barruetabefa
Inscrito en el R.0.A.C. n ° 04697

12 de abril de 2025
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MENALER, S.LL, S.A.

005230613

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

DE 2024 Y 2023
(Euros)

2024 2023
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas - -
Gastos de personal -65.598,18 -65.779,74
Otros gastos de explotacion (Nota 8) -105.976,57 -97.179,21

Comision de gestion -49.989,03 -43.773,95

Comision depositario -30.320,98 -26.177,57

Otros -25.666,56 -27.227 69
RESULTADO DE EXPLOTACION -171.574,75| -162.958,95
Ingresos financieros 1.061.559,11 361.613,01
Gastos financieros -1,15 -1,23
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 4.064.116.26 | 3.680.827,05

Por operaciones de la cartera interior -296.974,49| 1.665.174,45

Por operaciones de la cartera exterior 4.361.090,75| 2.015.652,60

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio -37,76 1.101,02
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 68.912,28 -16.163,77

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 23.159,96 -1.408,41

Resultados por operaciones de la cartera exterior 44.939,07 -14.755,36

Resultados por operaciones con derivados 813,25 -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 5.194.548,74 | 4.027.376,08
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 5.022.973,99 | 3.864.417,13

Impuesto sobre beneficios (Nota 9) -47.564,20 -11.631,70
RESULTADO DEL EJERCICIO 4.975.409,79 | 3.852.785,43

La Memoria adjunta forma parte integrante de las Cuentas Anuales 2024
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MENALER, SIL, S.A.
MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024

1) Actividad de la Sociedad

Mefaler, Sociedad de Inversion Libre S.A. (S.1.L.) (en adelante la Sociedad), con domicilio fiscal en
Madrid, Ciudad BBVA calle Azul n° 4, se constituyo con fecha 6 de febrero de 2003 como Sociedad de
Inversion de Capital Variable S.A. (SICAV). En el ejercicio 2022 la Sociedad se transform6, adaptando
sus estatutos sociales, en Sociedad de Inversion Libre (S.1.L.) e inscribiéndose en la C.N.M.V. el 11 de
noviembre de 2022.

La Sociedad se encuentra acogida, junto con otra normativa adicional, a lo establecido, con sus
sucesivas modificaciones, en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva y el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio (modificado por el Real Decreto 83/2015 de 13 de
febrero y por el Real Decreto 877/2015 de 2 de octubre) y mas recientemente por el Real Decreto
1180/2023 de 27 de diciembre y en la restante normativa especifica aplicable a las 1.1.C. y la especifica
como S.I.L. tal como la Orden EHA/1199/2006 de 25 de abril y la Circular 1/2006, de 3 de mayo
reguladora de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre.

La Sociedad tiene por exclusivo objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre
que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Los traspasos de inversiones entre IIC se regiran por las disposiciones establecidas en la LIIC, y en lo
no previsto por las mismas por las demas disposiciones vigentes o que las sustituyan en el futuro.

El codigo CNAE correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social exclusivo de la
Sociedad es el 6492.

La Sociedad esta inscrita con el numero 31 en el Registro Especial de Sociedades de Inversion Libre
(S.I.L.), dependiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores, segln se establece en el
articulo 13 del Real Decreto 1082/2012 de 13 de julio.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a cotizacion en el Mercado BME MTF Equity (BME),
sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al articulo 43 de la
vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento. El valor liquidativo aplicable a las érdenes de compra y
venta esta recogido en el folleto de la Sociedad y se calculara al menos mensualmente, en las fechas
que se fijen el folleto de la Sociedad. Por otra parte, Mefialer SIL no tiene personal propio.

Con fecha 13 de noviembre de 2013 quedo inscrita en el Registro Mercantil la fusion por absorcion de
BBVA Patrimonios Gestora, SGIIC S.A.U. por BBVA Asset Management, S.A., SGIIC, con domicilio en
aquella fecha en Madrid, P° de la Castellana n°81, CIF N° A-28597854 e inscrita en el Registro especial
de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva de la Comision Nacional del Mercado
de Valores con el nimero 14. Con fecha 3 de diciembre de 2013, quedé inscrita en la CNMV la fusion
por absorcion.

Los valores se encontraban depositados en Banco Depositario BBVA, S.A. hasta el 17 de noviembre de
2016, fecha en que quedo inscrita en la C.N.M.V. la fusion por absorcion de Banco Depositario BBVA,
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S.A. por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA), siendo a partir de entonces BBVA, la entidad
depositaria de la Sociedad. En la Junta General Ordinaria de Accionistas de la SICAV, celebrada el 5
de junio del 2017 se ratifico a BBVA en las funciones de Depositaria de la Sociedad, con la
modificacion del articulo correspondiente de los Estatutos Sociales.

Una vez designada BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.1.C. como Entidad Gestora de la S..C.A.V.
por acuerdo adoptado en Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada en el
ejercicio 2014, la gestion y administracion de la Sociedad esta encomendada a BBVA Asset
Management, S.A. S.G.I.1.C., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad, Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A. la cual desarrolla las funciones de vigilancia, custodia y administracion para la
Sociedad de acuerdo a lo establecido en la normativa en vigor. Tanto la gestora como el depositario
estan integrados en el Grupo BBVA.

La actividad de las Sociedades de Inversion se halla sujeta a determinadas normas legales. Al 31 de
diciembre de 2024, la Sociedad cumplia con los requisitos establecidos por la normativa que regulaba
su actividad, o se hallaba dentro de los plazos establecidos por dichas normas legales para su
cumplimiento.

Bases de Presentacion de las Cuentas Anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido obtenidas de los
registros contables de la Sociedad y se presentan de acuerdo con los formatos y criterios de valoracion
establecidos en la Circular 3/2008 y sucesivas modificaciones de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de Ia situacion financiera de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2024 y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Si bien las cuentas anuales del ejercicio 2024 estan pendientes de aprobacién por parte de la Junta
General de Accionistas, los Administradores de la Sociedad no esperan que se produzcan
modificaciones en el proceso de ratificacion.

Principios contables y normas de valoracién

Para la elaboracion de las cuentas anuales del ejercicio 2024 se han seguido los principios contables y
normas de valoracion descritos en la Nota 3. No existe ningn principio contable o norma de valoracion
de caracter obligatorio que, siendo significativo su efecto, se haya dejado de aplicar en la elaboracion
de dichas cuentas anuales.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado, ocasionalmente, estimaciones realizadas por
sus Administradores 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 de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor razonable de
determinados instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la
base de la mejor informacion disponible al cierre del ejercicio 2024, es posible que acontecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo
que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.
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En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas
a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo
que puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2024, las correspondientes al ejercicio
2023.

Agrupacion de partidas

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

Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en
relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se
incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones
medioambientales.

Cuentas Anuales Consolidadas

A 31 de diciembre de 2024 y 2023, Menaler, SIL, S.A. no esta obligada, de acuerdo con el contenido
del articulo 42 del Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad
dominante de un grupo de sociedades.

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.

Aspectos criticos de la valoracion y estimacién de la incertidumbre

La Sociedad ha elaborado las cuentas anuales del ejercicio 2024 bajo el principio de empresa en
funcionamiento, habiendo tenido en consideracion la situacion actual del COVID-19 asi como sus
posibles efectos en la economia en general y en la sociedad en particular, no existiendo riesgo para la
continuidad de su actividad. En los ejercicios 2024 y 2023 el resultado ha sido positivo por unos
importes de 4.975.409,79 y 3.852.785,43 euros respectivamente.

Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera
en la actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacion del impacto medioambiental
y la proteccién y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccion o eliminacion de la contaminacion
futura.

Dadas las actividades a las que se dedica la sociedad, esta no tiene gastos, activos ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el
patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
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desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion 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 descrita en la Nota 1 no pueden llegar a ser significativos.

Normas de Registro y Valoracion

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

a)

Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

Los

Clasificacion de los activos financieros

activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes

epigrafes del balance de situacion:

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

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 valoracion como “Activos financieros a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias”:

. Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que supongan una
deuda para su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés,
implicito o explicito, establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o0 en
anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

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

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

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

«  Ofros: 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 inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses
activos de la cartera de inversiones financieras.
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- Inversiones dudosas, morosas o en litigio: a efectos de valoracién se clasifican como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”. No obstante, 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, se clasifican en este epigrafe.

- Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por
cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a terceros. La
totalidad de los deudores se clasifican a afectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” 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.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- 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 valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con derivados
financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones asi como las
variaciones de valor razonable de los instrumentos financieros derivados incluidos los
derivados implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados
en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes
pendientes de pago por comisiones de gestion y 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 valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los
activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente por su “valor razonable”,
que, salvo evidencia en contrario, corresponde al precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que le sean
directamente atribuibles.

Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante
el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
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recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se valoran a su valor nominal siempre y cuando
el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor
razonable”. Este “valor razonable” corresponde, salvo evidencia en contrario, al precio de la
transaccion entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a
la operacion. De esta valoracion inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que
se entienden devengados aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso,
se considera como tipo de interés el de mercado.

Los intereses explicitos devengados desde la ltima liquidacién y no vencidos o (cupén corrido),
se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras-Intereses de la cartera de
inversion” del activo del balance. El importe de los derechos preferentes de suscripcion y
similares que, en su caso, se hubieran adquirido, forman parte de la valoracion inicial.

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 (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
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

La valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mas
representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion estuviera suspendida se tomara el
ultimo cambio fijado u otro precio si constara de modo fehaciente.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en
un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente.

Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se correspondera con el
precio de la transaccion mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econdémicas desde el momento de la transaccion. En ese caso, el valor razonable
refleja ese cambio en las condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interes y
primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En el caso de que el precio de la ultima
transaccion represente una transaccion forzada o liquidacién involuntaria, el precio es ajustado.

En caso de no existencia de mercado activo, se aplican 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 sean
sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones, en su
caso) de general aceptacion y que utilizan 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 no admitidos atin a cotizacion: su valor razonable se estima mediante los cambios que
resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones
anteriores, teniendo en cuenta las diferencias, si las hubiese, en sus derechos econdémicos.

- Valores Representativos de Deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el
rendimiento interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento
de la deuda publica, incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la
adquisicion de los valores.
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- 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 o del grupo consolidado, corregido en el importe de las
plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se
calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos
de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las
condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor razonable es
el valor liquidativo del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se
calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto a la publicacion del valor
liquidativo de esa lIC, bien por ser distinta la periodicidad de calculo del valor liquidativo, se
utiliza el dltimo valor liquidativo disponible.

En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre y cuando éste
sea representativo. Esta representatividad se valora atendiendo a la valoracion diaria de la
institucion y a la fijacién del valor de cotizacion de acuerdo con las operaciones de compraventa
realizadas por terceros.

Para las inversiones en lIC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion libre e lIC extranjeras
similares, segun los articulos 73 y 74. del RD 1082/2012 modificados por el Decreto 1180/2023
de 27 de octubre, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: Su valor razonable es el valor de mercado, considerando
como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso de
que no exista un mercado suficientemente liquido, o se frate de instrumentos derivados no
negociados en mercado regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran
mediante la aplicacion de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos.

ii. Reconocimiento y valoracion 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, corresponde
al precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida
ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracién posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando
el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
pagar en un plazo de tiempo inferior a un afo se valoran a su valor nominal siempre y cuando el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

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

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

iii. Técnicas de valoracion

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

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

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando expiren o se hayan cedido
los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo
necesario que se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios
inherentes a su propiedad. En todo caso se daran de baja entre otros:
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a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.
b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable
en la fecha de recompra.
C) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su

inversion, con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se dé de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la
diferencia entre la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccion
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo
asumido, y el valor en libros del activo financiero, determina la ganancia o la pérdida
surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado del ejercicio, en el que
esta se produce.

2. No se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando se retienen
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad. En todo caso no se
daran de baja entre otros:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al
precio de venta méas un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los
que el prestatario tenga la obligacion de devolver los mismos activos, otros
sustancialmente iguales, u oiros similares que tengan idéntico valor razonable.

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a
recuperar los activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja.

En los casos a) y b) se reconoce, en su caso, un pasivo financiero, por un importe igual
a la contraprestacion recibida, que se valora posteriormente a su coste amortizado.

Adicionalmente en los casos b) y ¢) se reconocen, en su caso, en los epigrafes “Valores
recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados como garantia por la [IC” el valor
razonable de los activos prestados o cedidos en garantia.

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

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

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado
Se contabilizan el dia de su ejecucion. Como dia de la ejecucion se entiende, en general, el dia

de contratacion para los instrumentos derivados y los instrumentos de patrimonio, y como el dia
de la liquidacién para los valores de deuda y para las operaciones en el mercado de divisa.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecucién el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de
participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valora hasta que no se adjudican
éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el
epigrafe “Deudores” del balance de situacion.

CLASE 87

Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior o exterior,
segun corresponda, del activo del balance de situacion, segin su naturaleza, y el resultado de
las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Compraventa de valores a plazo

Se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados” o
“Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, seglin 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han
liquidado o no, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el
valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe
“Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance
de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos:

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
por el importe efectivo desembolsado, en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la
cartera interior o exterior del balance de situacion, independientemente de cuales sean los
instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants

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

El efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder
realizar operaciones en los mismos tiene la consideracion contable de deposito cedido,
registrandose en el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacion. En este epigrafe se
registra cualquier otro movimiento de efectivo habido en el depdsito de garantia.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el epigrafe
“Valores aportados como garantia por la IIC” de las cuentas de orden.
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Las primas por opciones y warrants comprados; y las primas por opciones emitidas y warrants
vendidos, se reflejan en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo del
balance y del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de ejecucion de la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos se reflejan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas,
cobros o diferencias negativas se registran en el epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” o
“\ariacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”,
segtin los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del balance de situacion,
segun corresponda.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

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 de situacion.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su
capital, que se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Capital” del balance de situacion.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion
Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los
limites del capital inicial y maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo negativo
por el valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones
Propias” del balance de situacion. La amortizacion de acciones propias da lugar, en su caso, a la
reduccién del capital por importe del nominal de dichas acciones cargandose/abonandose la
diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de las acciones
amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
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reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance de situacion. En la
puesta en circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de
dichas acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o
previamente adquiridas por la sociedad, se registran en la cuenta “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de
emision”.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en
caso de que existan, se registran minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto
corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de
la adquisicion se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses
se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo y los dividendos cuando se declara
el derecho del socio a recibirlo.

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectua,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras
— Intereses de la Cartera de Inversiéon” y abono simultaneo al epigrafe “Ingresos financieros” de
la cuenta de pérdidas y ganancias.

Se exceptian del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones dudosas,
morosas o en litigio, que se llevaran a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento efectivo
del cobro.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe
“Comisiones retrocedidas”.

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

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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Impuesto sobre Beneficios

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

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

El 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 valoracion, contable y fiscal, de los
elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por
impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos por
deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a
activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto
diferido so6lo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la
aplicacién de estos activos. La cuantificacion de dichos activos y pasivos se realiza
considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de
valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquelias que se denominan o liquidan en una
moneda distinta de la moneda funcional de la Sociedad. La moneda funcional de la Sociedad 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 transaccién, entendiendo como tipo
de cambio de contado el mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su
defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

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

i) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003
y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, los Administradores de la
Sociedad han adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado.
Segun lo establecido en la normativa vigente al 31 de diciembre de 2024, los informes periodicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores, incluyen, en su caso, informacion
sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacion, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos
con el depositario e importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion de los resultados obtenidos por la Sociedad en el ejercicio 2024, que su
Consejo de Administracion sometera para su aprobacién a la Junta General de Accionistas, se muestra
a continuacion:

Euros 2024 2023
Base de reparto:
Resultado del ejercicio: B° (P?) 4.975.409,79 3.852.785,43
Distribucion:
A Reserva Legal - 104.096,00
A Reserva Voluntaria 4.975.409,79 741.637 46
A Resultados negativos de ejercicios ant. - 3.007.051,97

Cartera de Inversiones Financieras

La composicion detallada de la cartera de inversiones de la Sociedad, sin tener en cuenta las
inversiones morosas, dudosas o en litigio, al cierre del ejercicio 2024, se muestra en el Anexo.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados,
lo estan en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse
Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse
ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la
Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de
las Entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo

La Sociedad de Inversion Libre (S.I.L.) tiene una amplia flexibilidad inversora, esta destinada a
inversores con mayor experiencia y formacion financiera. Se requiere la suscripcion de una declaracion
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escrita de consentimiento para acreditar que se conocen las singularidades de las sociedades de
inversion libre y sus diferencias respecto a otras 1.1.C.

La SIL podra invertir entre un 0-100% de su patrimonio en IIC financieras tradicionales del articulo 48.c)
y d) del Reglamento de 1IC que sean activo apto, armonizadas o no, y , hasta el 10% de su patrimonio
en lICIL, IICIICIL, entidades de capital riesgo que sean transmisibles , pertenecientes o no al Grupo de
la Gestora.

La S.IL. podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de renta
variable y renta fija sin que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de inversion en cada
clase de activo pudiendo estar la totalidad de su exposicion invertida en renta fija (incluidos depositos e
instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos) o de renta variable.

No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion de activos
por tipo de emisor (publico o privado), rating de emisién/emisor (por lo que toda la cartera de renta fija
podra ser de baja calidad crediticia o sin rating) duracion media de la cartera de renta fija, capitalizacion
bursatil, sectores econémicos o divisas Los emisores y mercados seran tanto de paises OCDE como
emergentes, sin limitacion. La inversion en renta variable de baja capitalizacion o en renta fija de baja
calidad crediticia o en renta fija de baja calidad crediticia puede influir negativamente en la liquidez de la
SIL.

La exposicién a riesgo divisa sera del 0-100% de la exposicion total.

La concentracion en un mismo emisor o [IC sera como maximo del 40%. Se cumple con los principios
de liquidez, transparencia y diversificacion del riesgo.

El endeudamiento bancario para gestionar la liquidez y facilitar reembolsos sera de un maximo del 30%
del patrimonio en caso de necesidad o aprovechar oportunidades de inversion. No se han firmado
acuerdos de garantia financiera.

La exposicién maxima a los activos subyacentes sera del 100%. Empleara como cobertura e inversion,
instrumentos financieros derivados negociados o no en mercados organizados de derivados
(incluyendo CFDs).

La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en la gestion.

LA SIL no cumple con la Directiva 20009/65/CE.

Los riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico
por la Sociedad Gestora se detallan a continuacion:

Riesgo de crédito

Al no exigirse una calificacién crediticia minima a los emisores o las emisiones, existe riesgo de
incumplimiento de la contrapartida

El riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la solvenciao ala
calidad crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia
se concreta en el rating de la emision y en el rating minimo de la cartera.

Riesgos de contrapartida

Dentro del concepto de Riesgo de Contrapartida englobamos, de manera amplia los siguientes
riesgos:
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e Riesgo de contrapartida

Es el riesgo de que la contrapartida pueda incurrir en incumplimiento antes de la liquidacion
definitiva de los flujos de caja de una de las siguientes tipologias de operaciones: Instrumentos
derivados, operaciones con liquidaciones diferidas, operaciones con compromiso de recompra, y
operaciones de préstamo de valores o materias primas.

e Riesgo de depdsito por operativa de depdsitos interbancarios

Debido a la naturaleza de este tipo de operaciones y su uso habitual en el terreno de la gestion de
activos, mas dirigido a la inversion a plazos de activo monetario, puede analizarse junto con el
resto de exposiciones de riesgo emisor.

e Riesgo de contado o liquidacion:

Es el riesgo de incumplimiento de pagos en el momento del intercambio de activos que al
contratarse tenian un valor equivalente. La operativa esta vinculada con las transferencias de
fondos o valores de las operaciones y los riesgos crediticios por el coste de reposicion de las
posiciones.

Riesgo de liquidez

La inversion en valores de baja capitalizacién y/o en mercados con una reducida dimension y limitado
volumen en concentracion puede privar de liquidez a las inversiones lo que puede influir
negativamente en las condiciones de precio en las que la Sociedad puede verse obligado a vender,
comprar o modificar sus posiciones

El riesgo de liquidez es la potencial incapacidad de atender las solicitudes de reembolso de
participaciones realizadas por los participes de la IIC, y puede analizarse desde dos perspectivas:

e Desde el punto de vista del activo, es la posible pérdida derivada de la imposibilidad de
deshacer las inversiones en el tiempo necesario para hacer frente a las obligaciones de la IIC o al
precio al que se valoran dichas inversiones en las diferentes carteras, como consecuencia de la
falta de profundidad de mercado sobre los instrumentos en particular.

e Desde el punto de vista del pasivo, es la posible contingencia derivada de solicitudes de
reembolso de participaciones no previstas por la entidad gestora. Esta contingencia es analizada a
través del estudio del comportamiento histérico de los inversores con el fin de estimar el maximo
reembolso posible con un determinado nivel de confianza.

Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberan tener un perfil de liquidez
que se corresponda con el definido para el producto.

Riesgo de mercado

La rentabilidad de la SIL puede verse afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
tanto de renta variable como de renta fija (fluctuaciones de tipos de interés) o divisa (fluctuaciones de
tipo de cambio). Mercados emergentes: riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos.
Acontecimientos imprevistos politico/sociales pueden afectar al valor de las inversiones.

El riesgo de mercado es la posible pérdida que asume una cartera como consecuencia de una
disminucién en su valoracion debido a cambios o movimientos adversos en los datos de mercado que
afecten a los fondos segun su inversion. Se pueden identificar algunos de los principales tipos de
riesgo de mercado a los que se puede enfrentar una cartera o inversion:
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e Riesgo de Equity: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a la incertidumbre generada
por la volatilidad en los precios especialmente en acciones. Este riesgo puede ser subdividido a su
vez en riesgo especifico, diversificable o no sistematico y riesgo sistematico o no diversificable.

e Riesgo de Tipos de Interés: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos
adversos en las curvas de tipos de interés que afectan la valoracion de activos de renta fija que se
tengan en cartera. El impacto de estos movimientos serd dependiente tanto del sentido del
movimiento como del posicionamiento en duracién que el gestor tenga en su cartera.

e Riesgo de Tipo de Cambio: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos
adversos en los tipos de cambio en caso de tener inversiones en divisa diferente a la
denominacién del fondo.

e Riesgo de Correlaciones: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a modificaciones en la
correlaciones entre los activos de cartera. De cara a diversificar el riesgo es necesario considerar
la correlacién que existe entre los diferentes activos, si esta estructura de correlaciones se ve
modificada puede alterar las coberturas y diversificaciones aumentando el impacto de las pérdidas.
El riesgo de mercado tiene que estar identificado, medido y valorado, para su seguimiento y
gestion. Los controles y métricas aplicables a cada cartera de BBVA AM atenderan a la naturaleza
y perfil de riesgo de la misma.

Riesgo de concentracion

Se puede tener una posicion concentrada en un mismo emisor o en una unica IIC, lo cual aumenta el
riesgo de la SIL frente a tener una cartera mas diversificada. La concentracion en un mismo emisor o
IIC sera como maximo del 40%. Se cumple con los principios de liquidez, transparencia y
diversificacion del riesgo.

Riesgo de derivados

La Sociedad utilizara instrumentos financieros derivados (negociados o no en mercados organizados
de derivados ) con la finalidad de cobertura e inversion. Los derivados negociados en mercados
organizados comportan riesgos adicionales a los de las inversiones de contado por el apalancamiento
que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las variaciones de precio de subyacente.
Los derivados OTC tienen el riesgo de que la contraparte incumpla por no existir camara de
compensacion entre las partes que asegure el buen fin de las operaciones.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 la Sociedad no mantenia posiciones abiertas en instrumentos
derivados.

Riesgos ASG

Los riesgos ASG (ESG por sus siglas en inglés), incluye los riesgos de tipo Ambiental, Social y de
Gobierno Corporativo, a los cuales se pueden ver expuestas las 1ICs gestionadas por BBVA AM.

En base a la normativa, BBVA AM ha desarrollado una Politica ASG que describe la forma en la cual
se integran las variables ASG en el proceso inversor y el control de las mismas.

Riesgo de caracter operativo

Entre los riesgos de caracter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:
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e Riesgo de cumplimiento normativo: es el riesgo de sanciones legales o normativas, pérdida
financiera material, o pérdida de reputacién como resultado de incumplir las leyes, regulaciones,
normas, estandares de auto-regulacion de la entidad y codigos de conducta aplicables a las
actividades de la misma.

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

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicion de los riesgos a los que estan sometidas
las inversiones. En cuanto a los riesgos operacionales y normativos resultantes de la actividad de
inversion de las IIC, la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan el cumplimiento de
limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica de inversion, asi como herramientas de
gestion del riesgo operacional, donde se realiza un seguimiento activo sobre la identificacion de los
riesgos de los procesos que se llevan a cabo en la Unidad. La Unidad tiene establecida una
metodologia de Gestion de Riesgo Operacional para evaluar cuantitativamente cada uno de los
riesgos afectos a la actividad.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y controles con el
fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos en los procesos de
inversion.

Tesoreria

Los saldos en cuentas en el depositario incluyen los intereses devengados al 31 de diciembre de 2024
y 2023, respectivamente, y devengan un tipo de interés de mercado.

Patrimonio Atribuido a Participes o Accionistas — Fondos
Reembolsables Atribuidos a Participes o Accionistas

Capital y acciones propias-

En el epigrafe “Capital” del balance de situacion se recoge el capital inicial con el que se ha constituido
la Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser
superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion, se detalla la
composicion del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2024 y 2023:

Euros 2024 2023
Capital inicial 2.405.000,00 | 2.405.000,00
Capital estatutario emitido | 3.168.600,00 | 3.168.600,00
Capital 5.573.600,00 | 5.573.600,00

Al 31 de diciembre de 2024 el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 557.360 acciones
nominativas de 10 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econémicos),
totalmente suscritas y desembolsadas ( idéntico en el ejercicio 2023). El capital en circulacion al 31 de
diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:




|

DEL ESTADO.

e

TIMBRE

A

005230634

CLASE 8: L Tmepciigos |
Euros 2024 2023
Capital estatutario méaximo 24.050.000,00 24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (18.476.400,00) (18.476.400,00)
Capital 5.573.600,00 5.573.600,00
Nominal acciones propias en cartera (51.100,00) (20.550,00)
Capital en circulacion 5.522.500,00 5.553.50,00

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y
politicos incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se
encuentra en suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

El numero de accionistas de la Sociedad al 31 de diciembre de 2024 asciende a 29 y no hay
participaciones significativas (superior al 20%) por lo que se considera participacion significativa de

acuerdo con el articulo 31 del Regiamento de Instituciones de Inversion Colectiva (R.D. 1082/2012, de
13 de julio y modificado por el R.D. 83/2015 de 13 de febrero).

Acciones propias

El movimiento del epigrafe “Acciones propias” durante los ejercicios 2024 y 202 han sido:

Euros 2024 2023
Saldo acc. propias inicial 95.767,05 14.755,40
Compras 166.134,56 81.011,65
Emision capital estatutario (Nota 3.) - -
Ventas - -
Saldo acc. propias final 261.901,61 95.767,05

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas
entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y ei valor nominal o valor razonable
de dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente
adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance de
situacion.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este
saldo para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
Reservas

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 la composicion del apartado de reservas indicado en el balance de
situacién es el siguiente:

Euros 2024 2023
Reserva legal 1.114.720,00 | 1.010.624,00
Reservas especiales 878.565,36 878.565,36
Reservas voluntaria 17.198.537,03 | 16.456.899,57
Reservas 19.191.822,39 | 18.346.088,93

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan
beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que
ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que
hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el
beneficio se destinara a la compensacion de dichas pérdidas.

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

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

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

Valor liquidativo de la accion
Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el calculo del valor liquidativo de la accion se ha efectuado de la

siguiente manera:
2024 2023

Patrimonio atribuido a participes y accionistas | 32.655.222,16 | 27.845.946,93
de la Sociedad al cierre del ejercicio

Numero de acciones en circulacion 552.250 557.305

Valor liquidativo de la accion 59,13 50,15
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8) Otros Gastos de Explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su
sociedad gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la
Sociedad devenga como gasto una comision por tramos calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface trimestralmente. Durante el ejercicio 2024 el importe de comisiones ha
ascendido a 49.989,03 euros (43.773,95 euros en el afio 2023).

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo
establecido contractualmente en cada momento una comision anual calculada sobre el patrimonio
diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente. En el ejercicio 2024 ha sido de 30.320,98 euros
(26.177,57 euros en el afio 2023).

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

9) Situacién Fiscal

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2024, la Sociedad
tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que son de
aplicacién de los ltimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de
inspeccion, surjan pasivos adicionales de importancia..

La Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido por la Ley 27/2014 de 27 de noviembre, que
establece, como caracteristica principal, un tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre Sociedades
del 1%.

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 para los ejercicios 2024 y 2023 es del 1% (Ley
27/2014 de 27 de noviembre, del impuesto sobre Sociedades).

Al 31 de diciembre de 2024 el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacién adjunto incluye e
las retenciones sobre los rendimientos del capital mobiliario a cuenta del Impuesto sobre Sociedades,
por los intereses y dividendos cobrados por la Sociedad cuyo importe asciende a 187.338,95 euros
(64.731,44 en el afo 2023) y el saldo de retenciones en origen pendientes de recuperar por 25.424,17
euros (16.311,44 euros en el ejercicio 2023).

De acuerdo con la legislacion vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio pueden compensarse a
efectos impositivos con los beneficios de los ejercicios siguientes, en determinadas condiciones.

La congciliacion entre el resultado contable y la base imponible del impuesto de sociedades es la
siguiente:
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Euros 2024 2023
Resultado del ejercicio antes de impuestos 5.022.973,99 3.864.417,13

Diferencias temporarias - -
Diferencias permanentes 14.397,85 12.816,29
Base imponible negativa -

Base Imponible fiscal 5.037.371,84 3.877.233,42

Informacién Relativa al Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2024, la Sociedad ha devengado un importe de 65.598,18 euros (65.779,74 euros
en el ejercicio 2023) en concepto de dietas a dos miembros del Consejo de Administraciéon (compuesto
por una mujer y dos hombres).

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 no existian préstamos o créditos concedidos por la Sociedad, ni
obligaciones contraidas por ésta en materia de pensiones o seguros de vida respecto a sus actuales o
anteriores Administradores.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, con el fin de
reforzar la transparencia de las sociedades anénimas, los miembros del Consejo de Administracion
declaran que no mantienen situaciones de conflicto de interés directo o indirecto con el interés de la
Sociedad.

Informacién sobre medio ambiente y derechos de emision de gases de efecto invernadero

El Consejo de Administracion considera minimos, y en todo caso adecuadamente cubiertos los riesgos
medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no surgiran pasivos
adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha incurrido en gastos ni recibido
subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de
2024 y 2023.

Asimismo, durante los ejercicios 2024 y 2023 la Sociedad no ha tenido derechos de emision de gases
de efecto invernadero.

Otras informaciones

El importe de los honorarios devengados por los servicios de auditoria de las cuentas anuales
correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2024 han ascendido a 2.855 euros
(2.750 euros en el 2023). No se ha percibido por parte del auditor ni por sociedades vinculadas al
mismo cantidad adicional por otros conceptos.
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Informacién sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Acreedores en Operaciones

Comerciales

Durante el ejercicio 2024, todos los pagos a acreedores se han realizado dentro del plazo maximo legal
establecido. Al 31 de diciembre de 2024, la Sociedad no tenia ningtin importe del saldo pendiente de
pago a acreedores con un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

De acuerdo con la Resolucion de 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas y el Art. 9 de la Ley 18/2023 de 28 de septiembre de creacion y crecimiento de empresas
sobre la informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales en relacién con el periodo de
pago a proveedores en operaciones comerciales, se indica a continuacion el siguiente cuadro:

%I;?\LR TDT:E OPESQQI?)NES "‘%‘%‘:{E OPExy'gNES PMPP
EJERCICIO one C Ly DE PAGOS | PENDIENTES
PENDIENTES | DE PAGO
2024 121.849,16 1.84 13.349,91 2,00 1,86
2023 121.310,09 0,75 21.802,70 0,01 0,64
TOTAL _ PAG<30 % IMP PAG<30 %
FRAS 2024 TOTAL
38 31 81579% 13519907 134.26453 99,3088

Acontecimientos posteriores al cierre del 31 de diciembre de 2024

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho significativo no descrito en
estas cuentas anuales.
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INFORME DE GESTION 2024

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Visién de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

En el segundo semestre en EE.UU. las expectativas de crecimiento del PIB de 2024 se
sitian cerca del 2,7%, mientras que la inflacion subyacente se ha mantenido
practicamente estable en el 3,3% (desde el 3,9% que empez6 el afio). En este contexto,
la Fed ha comenzado a ajustar el tipo de interés de referencia (-100pb en total), hasta
alcanzar un rango objetivo de entre el 4,25 y el 4,50% en su reunion de diciembre. Sin
embargo, las tltimas previsiones del comité sugieren menos bajadas de las anticipadas,
ante la incertidumbre sobre la fortaleza de la economia y las medidas arancelarias de la
nueva administracién Trump. En la eurozona, el PIB podria cerrar 2024 con tasas
cercanas al 0,8% (por debajo de su potencial), con el PIB de Espafia creciendo al 3,0%.
Por el lado de los precios, la inflacion subyacente en la eurozona ha disminuido
ligeramente durante el semestre, hasta situarse en el 2,7%, lo que ha permitido al BCE
acometer tres bajadas en el segundo semestre (dejando la tasa de depésito en el 3,0).

En ese contexto, las bolsas mundiales terminaron el segundo semestre 24 con subidas
generalizadas, aunque con mucha heterogeneidad por regiones y no ausentes de
volatilidad. El semestre comenzaba con dudas en torno a las altas valoraciones de
algunas empresas tecnolégicas y con el temor a que la economia estadounidense pudiese
estar desacelerandose de manera mas abrupta de lo que se pensaba, provocando fuertes
caidas en los principales indices bursatiles. Sin embargo, la calma regreso a los
mercados en septiembre tras la publicacion de datos economicos que indicaban una
actividad econdmica resistente, al mismo tiempo que la Fed comenzaba a relajar su
politica monetaria. En este contexto, el MSCI ACWI cerré el semestre con una subida
del 4,9% en dolares, gracias a que los indices desarrollados se revalorizaban un 5,6%,
mientras que el MSCI Emerging se dejaba un 1%. Entre los paises desarrollados, las
principales alzas se dieron en Estados Unidos (S&P500, 7,7%) y en Alemania (DAX,
9,2%), mientras que otros indices europeos cerraron con bajadas, como el de Holanda (-
3,9%) y el de Suecia (-3,4%).

Los mercados de renta fija cerraron el segundo semestre de 2024 con caidas en los tipos
de interés de la deuda soberana, salvo en los tipos de largo plazo de EE.UU. El semestre
comenzo con indicios de una suave desaceleracion de la economia estadounidense, lo
que permitié a la Fed centrarse nuevamente en mantener un mercado laboral saludable y
reducir los tipos de interés. Sin embargo, los datos posteriores mostraron que la
economia estadounidense seguia fuerte, mientras que la inflacion parecia estancarse por
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encima del objetivo del 2%. Esto coincidi6 con la victoria de Donald Trump en las
elecciones, cuyas politicas podrian resultar inflacionarias. En consecuencia, aunque los
bancos centrales continuaron relajando sus politicas monetarias, mostraron cautela en
sus reuniones de diciembre. La Fed redujo los tipos de interés al rango del 4,25%-
4,50%, desde el 5,25%-5,50% de junio, pero enfrié significativamente las expectativas
de nuevas bajadas en 2025. En Europa, el BCE recortd 75pb en el semestre, llevando el
tipo de deposito al 3%. No obstante, en diciembre, Christine Lagarde adopt6 un tono
menos laxo para los proximos meses, lo que decepciond a los inversores. Asi, el
mercado cerrd el afio anticipando recortes de 50pb en EE.UU. y entre 100 y 125pb en
Europa para 2025.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Respecto al fondo, iniciamos la segunda parte del afio 2024 con una vision positiva en
renta variable hacia mercados desarrollados (Europa, EEUU y Japén), asi como a la
region emergentes, con una preferencia hacia China. Estas posiciones se redujeron ante
el aumento de la volatilidad, via la venta de renta variable emergente, asimismo a nivel
sectorial iniciamos una posicion relativa largos pequefias compafiias americanas versus
grandes compaiiias y cerramos el largo energia americana. En cuanto a exposicion al
activo nos hemos mantenido con niveles cercanos al 65%.

En términos de renta fija, hemos mantenido la preferencia hacia crédito de mayor
calidad, especialmente en los tramos mas cortos, y gobiernos de la zona euro y
americanos, asi como exposiciones a renta fija emergente y bonos de alta rentabilidad.
Habiendo reducido la duracion de las carteras a finales de afio tras los ultimos datos de
inflacién y crecimiento superiores a lo estimado sobre todo en el lado americano.

En cuanto a la inversion alternativa, hemos mantenido la apuesta hacia el oro, modelos
tendenciales, asi como market neutral y risk premia.

En divisa, nos hemos vuelto a lo largo del semestre mas positivos hacia dolar.

2. a) Inversiones concretas realizadas en el periodo

Durante el segundo semestre del 2024, la mayor parte de la rentabilidad obtenida
procede del bloque de renta variable, tanto la exposicion a renta variable americana,
europea como a la japonesa ha dado resultados muy positivos una vez dejado atrés el
episodio de alta volatilidad producido durante el verano. La renta fija y las inversiones
alternativas contribuye en menor medida, siendo la exposicion al oro el gran
beneficiado tanto del semestre como del afio.

En la parte de renta variable, iniciamos una operacion relativa largos de pequefias
compafiias americanas versus grandes compafiias, asi como cerramos el relativo de
energia americana. Durante los meses de verano como consecuencia del aumento de
volatilidad cerramos 1/3 de las posiciones en renta variable americana y europea que




005230642

CLASE 87

posteriormente recompramos. Adicionalmente reducimos la exposicion a renta variable
emergente.

En renta fija, fuimos incrementando al comienzo del semestre la exposicion a bonos de
alta rentabilidad global, y reduciendo la exposicion a renta fija emergentes. En la tltima
parte del afio reducimos la duracién de la cartera tanto via gobiernos europeos como
americanos.

Por tiltimo, en lo que a divisas se refiere, incrementamos la apuesta a ddlar en el fondo
via la venta del futuro Euro délar.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

El comienzo del afio 2025 vendra marcado por las decisiones de politica monetaria que
adopten los bancos centrales influenciados por los datos de inflacién y crecimiento que
vayamos conociendo, asi como el comienzo de la nueva presidencia de la
administraciéon Trump. Seguimos optimistas con los datos tanto de inflacién como de
empleo de ahi que somos positivos con los activos de riesgo en general. Nuestro
escenario es de crecimiento bajo, pero en linea para un comportamiento positivo de los
mercados y por ende del fondo.

Un aumento de volatilidad nos podria hacer ser mas cautos y por ende llevar de nuevo el
posicionamiento del fondo hacia posiciones mas conservadoras y de menor riesgo.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios
de la UE para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SGIIC (en adelante BBVA AM) dispone de una
politica de remuneracion de aplicacion a todos sus empleados, compatible con el perfil
de riesgo, la propension al riesgo y la estrategia de BBVA AM y de las IIC y carteras
que gestiona, su normativa y documentacion legal. Se ha disefiado de forma que
contribuya a prevenir una excesiva asuncion de riesgos y a una mayor eficiencia de su
actividad, y es coherente con las medidas y procedimientos para evitar conflictos de
interés. Asimismo, se encuentra alineada con los principios de la politica de
remuneracion del Grupo BBVA, es coherente con la situacion financiera de la Sociedad
y tiene en consideracion la integracion por BBVA AM de los riesgos de sostenibilidad.

La remuneracion consta de dos componentes principales: una parte fija, suficientemente
elevada respecto de la total, en base al nivel de responsabilidad, funciones desarrolladas
y trayectoria profesional de cada empleado, que incluye cualquier otro beneficio o
complemento que, con caracter general, se aplique a un mismo colectivo de empleados
y que no giren sobre parametros variables o supeditados al nivel de desempefio, como
pueden ser aportaciones a sistemas de prevision social y otros beneficios sociales, y una
parte variable de incentivacion, totalmente flexible, ligada a la consecucion de objetivos
previamente establecidos y a una gestion prudente de los riesgos.
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El modelo de incentivacién variable refleja el desempefio medido a través del
cumplimiento de unos objetivos alineados con el riesgo incurrido y sera calculado sobre
la base de una combinacién de indicadores de Grupo, area e individuales, con diferentes
ponderaciones, financieros y no financieros, con mayor peso de estos ultimos, que
contemplan aspectos funcionales y de gestion de riesgos. Cada funcién dentro de la
organizacion tiene asignada una ponderacion o slotting que determina en qué medida la
retribucion variable esta ligada al desempefio del Grupo, del area o del individuo. No se
contempla retribucién vinculada a la comision de gestion variable de las IIC
gestionadas, comision que no es de aplicacion a esta IIC.

La incentivacion variable de los miembros del colectivo identificado, que son aquellos
empleados cuya actividad puede tener una incidencia significativa sobre el perfil de
riesgo de las IIC y carteras, entre los que se incluyen las funciones de control, esta
sujeta a determinadas reglas de concesion, consolidacion y pago, las cuales incluyen la
aplicacion de indicadores plurianuales para el calculo del componente variable que
favorecen la alineacion de la remuneracion con los intereses a largo plazo tanto de la
Sociedad como de las carteras gestionadas.

Se distinguen 3 grupos de actividad distintos a la hora de asignar dichos indicadores:
miembros pertenecientes al drea de Inversiones, cuya incentivacion esta relacionada en
mayor medida con el resultado de la gestion de las IIC y carteras, mediante ratios que
permiten ponderar la rentabilidad por riesgo; miembros pertenecientes a areas de
Control, cuyos indicadores estan mayoritariamente vinculados al desarrollo de sus
funciones; y miembros responsables de otras funciones con indicadores mds vinculados
a los resultados y eficiencia de la Sociedad.

Adicionalmente, la politica general de remuneraciones prevé la posibilidad de que una
parte sustancial (al menos el 50%) de la retribucion variable anual del colectivo
identificado sea abonado en instrumentos financieros (acciones o participaciones de
Instituciones de Inversion Colectiva u otros instrumentos financieros equivalentes). No
obstante lo anterior, esta regla podréa exceptuarse, para todo el Colectivo Identificado o
una parte del mismo, abonando el 100% de la retribucion variable anual en efectivo, en
aplicacion del principio de proporcionalidad, de acuerdo con lo previsto en la normativa
y directrices supervisoras aplicables y previa aprobacion por el Consejo de
Administracion de la Sociedad.

Asimismo, un porcentaje del 40% de la retribucion variable anual podra quedar diferida
por un periodo de 3 afios. La retribucion variable anual diferida se abonara, en su caso,
de darse las condiciones para ello, una vez transcurrido cada uno de los afios de
diferimiento y no se abonar4 mas répidamente que de manera proporcional. Las reglas
de diferimiento podran exceptuarse, en aplicacion del principio de proporcionalidad, en
los casos establecidos en la normativa y directrices supervisoras aplicables y previa
aprobacion por el Consejo de Administracion de la Sociedad

Durante la totalidad del periodo de diferimiento y retencion, la totalidad de la
remuneracion variable estarda sometida a clausulas de reduccion (malus) y recuperacion
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(clawback), ligadas a un deficiente desempefio financiero de BBVA AM o del Grupo
BBVA en su conjunto o de una divisién o area concreta, o de las exposiciones
generadas por un miembro del Colectivo Identificado de BBVA AM, cuando dicho
desempefio deficiente derive de cualquiera de las circunstancias recogidas en la politica
de remuneraciones.

El Comité de Remuneraciones de BBVA AM ha revisado en 2024 la adecuacion del
texto actual de la politica a los objetivos perseguidos y ha acordado adaptarlo a la nueva
Politica General de Remuneraciones del Grupo BBVA, transponiendo aquellos aspectos
compatibles con la politica de BBVA AM y su finalidad.

La cuantia total de la remuneracién abonada por BBVA AM a su personal y consejeros,
durante el ejercicio 2024, ha sido la siguiente: remuneracion fija: 12.952.639;
remuneracion variable: 6.256.415 y el numero de beneficiarios han sido 210, de los
cuales 191 han recibido remuneracion variable. De esta, la remuneracion agregada de
los 2 altos cargos y otros 16 miembros del colectivo identificado, cuya actuacién haya
tenido una incidencia material en el perfil de riesgo de la SGIIC y las IIC gestionadas
(entendidos como los miembros del consejo de administracion de BBVA AM y el
personal de BBVA AM que, durante 2024, hayan tenido autoridad para dirigir o
controlar las actividades de la SGIIC) ha sido de 550.906 euros de retribucion fija y
303.529 euros de retribucion variable para los primeros, y de 1.688.719 euros de
retribucion fija'y 1.031.175 euros de retribucion variable para el resto.

La politica de  remuneracion de BBVA  AM, disponible en
www.bbvaassetmanagement.com, incluye informacion adicional.

DERECHOS DE ASISTENCIA Y VOTO EN LAS JUNTAS GENERALES

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos politicos correspondientes a
las entidades gestionadas, aprobada por BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A.,
SGIIC, esta Sociedad Gestora ha ejercido (Gmicamente en representacion de aquellas
SICAV que le han delegado total o parcialmente el ejercicio de determinados derechos
politicos), el derecho de asistencia y de voto en las sesiones de las juntas generales de
accionistas celebradas durante el ejercicio 2024 de sociedades espafiolas en las que (1) la
posicién global de las SICAV gestionadas por esta Sociedad Gestora haya sido mayor o
igual al 1% de su capital social, y (i) dicha posicion se haya mantenido en un plazo
superior doce meses.

Asimismo, cabe destacar de forma particular que la Sociedad Gestora no solo ha
ejercido el derecho de asistencia a las sesiones de las juntas generales de accionistas en
aquellos supuestos en los que estaba previsto el pago de una prima por asistencia, sino
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también cuando, no existiendo el pago de dicha prima, se ha estimado procedente a
juicio de la Sociedad Gestora asistir a tales sesiones.

Durante el ejercicio 2024, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han
considerado beneficiosas —o, simplemente, no desfavorables— para los intereses de los
accionistas de las SICAV representadas, y en contra de aquellas propuestas en las que
no se han apreciado dichas circunstancias.

En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de informacion concreta sobre el

sentido del voto en cada una de las juntas generales de accionistas a las que se ha
asistido.

GASTOS DE 1+ D Y MEDIOAMBIENTE

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

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

PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

Durante el ejercicio 2024, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2024, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo
legal establecido.

El numero de dias del periodo pedio de pago correspondiente al ejercicio 2024 se
encuentra desglosado en la memoria adjunta.

ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2024, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable.
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USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, estd destinado a la consecucion de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, y
liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva y
desarrollados por el Real Decreto

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios

de la UE para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE DEL 31 DE DICIEMBRE
DE 2024

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho significativo
no descrito en estas cuentas anuales.






