Sabadell Urquijo
Patrimonio Privado 2,
Fondo de Inversion

Cuentas Anuales e Informe de Gestidn
correspondientes al gjercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024, junto con el Informe de
Auditoria Independiente



Deloitte.

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversién, por
encargo del Consejo de Administracion de Sabadell Asset Management, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, Sociedad Unipersonal (en
adelante, |la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversién {en
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

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

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

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

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

Deloitre Auditores, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13,650, seccién 8" folio hoja M-54414, inscripcion C.LF.: B-79104469,
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, i tdadrid.



Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han sido
considerados de la mayor significatividad 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 estas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos
riesgos.

Tal y como se describe en la nota 1 de Ia
memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacidén de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre
que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados
colectivos, por lo que la cartera de
financieras

inversiones supone un

importe significativo del activo del
balance adjunto del Fondo al 31 de
diciembre de 2024 (véanse Notas 3 y 4).
Por este motivo, y considerando la
relevancia de dicha cartera sobre el
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liquidativo del Fondo, hemos
identificado la existencia y valoracion de
la cartera de inversiones financieras del
Fondo como el aspecto mas relevante

para nuestra auditoria.

Con el fin de disefiar procedimientos de auditoria,
hemos obtenido, entre otros, el conocimiento del
control interno relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios utilizados por
la Sociedad Gestora del Fondo en relacidn con la
existencia y valoracién de los instrumentos que
componen su cartera de inversiones financieras.

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

Adicionalmente, en relacién con la valoraciéon de la

citada cartera de inversiones financieras, hemos

realizado procedimientos sustantivos de detalle

incluyendo, entre otros, el contraste de precios
utilizados por la Sociedad Gestora del Fondo con fuente
externa o con datos observables de mercado para la
totalidad de las posiciones de la cartera de inversiones

financieras al 31 de diciembre de 2024.

Por dltimo, hemos evaluado si los desgloses de
informacidn incluidos en las notas de las cuentas anuales
adjuntas, en relacion con este aspecto, resultan
adecuados a lo requerido por el marco normativo de
informacion financiera que resulta de aplicacion.



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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de
gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de la
auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del
informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

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

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

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

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de la supervision del proceso de
elaboracidn y presentacion de las cuentas anuales.



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

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 incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se
consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que
influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcidn mds detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcidn que se encuentra en
las paginas 5 y 6 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.

DELOITTE AUDITORES, S.L.
Inscrita en el R.0.A.C. n2 S0692

ntonio Rios Cid
Inscrito en el R.0O.A.C. n2 20245

11 de abril de 2025



Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

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

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

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

e Conciuimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que
llamemos la atencidn en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacidn 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
el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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



Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacidn con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, [os riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.



CLASE 82
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SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Euros)
ACTIVO 31-12-2024 31-12-2023 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2024 31-12-2023 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 58.053.189,09 67.546.172,04
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - Fondos reembolsables atrlbuidos a 58.053.189,09 67.546.172,04
particlpes o accionistas
Inmovllizado materiai Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes (9.406.340,77) (866.540,62)
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - . Reservas 109.003,40 109.003,40
ACTIVO CORRIENTE 58.120.540,52 67.626.629 24 (Acciones propias) - -
Deudores 920.961,89 446.721,98 Resultados de ejercicios anteriores 63.473.496,38 63.473.496,38
Cartera de inversiones financieras 56,573.450,03 65.898.120,24 Qtras aportaciones de socios - -
Cartera interior 558.587,70 226.775,98 Resultado del ejercicio 3.877.030,08 4.830.212,88

Valores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 558.587,70 226.775,98 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso proplo

Instituciones de Inversién Colectiva - Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC - =

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - = Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 54.984.388,03 64.799.593,56 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 31.137.219,47 39.883.009,97 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 1.871.741,17 3.207.217,19

Instituciones de Inversion Colectiva 21.975.427,39 21.709.366,40 | PASIVO CORRIENTE £7.361,43 80.457,20

Depositos en EECC - - Provistones a corto plazo - -

Derivados - Deudas a corto plazo . -

Otros - - Acreedores 50.052,10 72.047,70
Intereses de |a cartera de Inversién 1.030.474,30 871.750,70 Pasivos flnancieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 17.299,33 8.409,50

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 626.128,60 1.281.787,02

TOTAL ACTIVO 58.120.640,52 67.626.629,24 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO §8.120.540,52 67.626.629,24
CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la IC
Valores recibidos en garantia por 1a 1IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

6.507.392,86 5.936.848,31
6.507.392,86 5.936.848,31
3.751.562,65 7.168.592,29
3.751.562,65 7.142.885,63
- 15.706.66
10.258.95551 |  13.095.440,60

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2024.
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SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

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 a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (447.650,96) (620.965,17)
Comisién de gestion (436.627,43) (509.635,49)
Comisién depositario (3.141,23) (3.666,47)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (7.882,30) (7.663,21)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (447.650,96) (520.965,17)
Ingresos financieros | 1.431.238,24 1.626.397,37
Gastos financieros (647,20) (670,80)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 1.986.181,93 2.671.003,57

Por operaciones de la cartera interior 149.471,14 47.311,22

Por operaciones de la cartera exterior 1.836.710,79 2.623.692,35

Por operaciones con derivados - -

Otros . -
Diferencias de cambio 24.480,73 (9.157,95)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 895.093,43 1.078.140,10

Deterioros - .

Resultados por operaciones de la cartera interior - (26.971,72)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 269.168,62 488.584,90

Resuitados por operaciones con derivados 625.924,81 616.526,92

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 4.336.347,13 5.365.712,29
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.888.696,17 4.844.747,12
Impuesto sobre beneficios (11.666,09) (14.534,24)
RESULTADO DEL EJERCICIO 3.877.030,08 4.830.212,88

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024.
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CLASE 8°
SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

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

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

Euros
2024 2023 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3.877.030,08 | 4.830.212,88
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 3.877.030,08 | 4.830.212,88

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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003 ., fuRos 0P4570978

Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2024

Resefa del Fondo

Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyé el 20 de junio
de 1990 bajo la denominacion de MB Fondo 2, Fondo de Inversion Mobitiaria, habiendo pasado por distintas
denominaciones hasta adquirir la actual con fecha 8 de mayo de 2013. El Fondo se encuentra sujeto a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sus posteriores
modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas
modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el numero 221, en la categoria de no armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversion en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos. El codigo CNAE
correspondiente a ias actividades que constituyen el objeto social exclusivo del Fondo es el 6430.

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

Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Sabadell Asset
Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad
perteneciente al Grupo Credit Agricole.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas S.A., Sucursal en Espaiia (Grupo BNP Paribas),
entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).
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Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

b) Principios contables

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

¢) Comparacioén de la informacién

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

d) Agrupacion de partidas

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

Normas de registro v valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2024 y 2023 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:
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Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista, ya sea en el depositario,
cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el
Folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo
mantenga en una institucion financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo
recibido por el Fondo en concepto de garantias aportadas.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién 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 depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

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

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

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

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

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

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

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento y considerando el riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, 1IC de 1IC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisi6én Nacional del Mercado de Valores.
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CLASE 82

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de Ia transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. 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).

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

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

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posiciébn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior
del balance, 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

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

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

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

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

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

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” 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.
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Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saido del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2024 y 2023, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas ~ Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

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

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

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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 el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones 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 valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos 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 valoracién.
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i) Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

J) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exciusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado.

Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 4.529.679,07
Comprendido entre 1 y 2 afios 4.413.815,03
Comprendido entre 2 y 3 afios 9.108.959,04
Comprendido entre 3 y 4 afios 2.129.780,32
Superior a 5 afios 10.954.986,01
31.137.21947
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2024, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 6.507.392,86
Total 6.507.392,86

Al 31 de diciembre de 2024, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2024 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 3.598
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2024 se recogen 383 miles de euros (378 miles de
euros al 31 de diciembre de 2023) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Asimismo, incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2024 por importe de
273 miles de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se han cancelado en la
fecha de liquidacién.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia, o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7).

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

¢ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

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

1
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Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Esparfia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacién de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en abligaciones emitidas
por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe
esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversién en derivados:

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

El Fondo podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de |IC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacién, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

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

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

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que ef Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimaonio del Fondo.
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La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
senalados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

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

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociaciéon en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

* Acciones y participaciones de tIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y d).

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

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

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

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.
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CLASE 82

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son cbjeto de seguimiento especifico por Ia sociedad gestora.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para garantizar los reembolsos de los participes.
La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestién de la liquidez, asi como de procedimientos
para controlar los riesgos inherentes a la liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado

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

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

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

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

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

Amundi (matriz de Sabadell Asset Management) considera que, ademds de los aspectos econdomicos y
financieros, la integraciéon de las dimensiones ESG en el proceso de inversion, incluyendo los Factores de
Sostenibilidad y los Riesgos de Sostenibilidad, permite una evaluacion mas completa de los riesgos y
oportunidades. Amundi ha desarrollado su propia metodologia de calificacion ESG para medir el desempefio
ESG de un emisor, es decir, su capacidad para anticiparse y gestionar los Riesgos de Sostenibilidad y las
oportunidades inherentes a su sector y a sus circunstancias particulares. Este sistema evalia también la
capacidad de los emisores para gestionar los impactos negativos potenciales de sus actividades sobre los
Factores de Sostenibilidad referidos a tematicas de caracter medioambiental, social y laboral, relacionadas con
los derechos humanos, la lucha contra la corrupcion y los sobornos. La calificacion Amundi ESG es una
puntuacion cuantitativa ESG que se traduce en siete grados, que van desde la A (la mejor calificacion) hasta la
G. Ademas, Amundi aplica politicas de exclusién especificas a todas sus estrategias de inversion activa,
excluyendo a las empresas que entran en contradiccion con la Politica de Inversién Responsable. En la escala
de calificacion ESG de Amundi, los valores pertenecientes a la lista de exclusion corresponden a una G.
Utilizando las calificaciones ESG de Amundi y cumpliendo con las politicas de exclusion especificas, los
gestores tienen en cuenta los Riesgos de Sostenibilidad y las principales incidencias adversas sobre factores de
sostenibilidad en sus decisiones de inversién. La exclusién de emisores que no cumplen determinados criterios
ESG del universo de inversion del Fondo puede hacer que éste tenga un rendimiento diferente en comparacion
con fondos similares que no tienen esa politica ESG y que no aplican criterios de seleccién ESG al seleccionar
las inversiones.

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

. ___Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 533.836,99
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 92.291,61
626.128,60

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

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

Euros
31-12-2024 31-12-2023

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. Lo 58.053.189,09 67.546.172,04
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 25,5125 23,9850
NP Participaciones 2.275.476,5982| 2.816.181,1760
NP Participes 401 439

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
namero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotaciéon

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién del Fondo estdn encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2024 y 2023, el Fondo ha devengado una comisién del 0,695% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,005% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2024 y 2023, que se satisface mensualmente.

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

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2024 y 2023 han
ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

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

8.  Situacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2020 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 264 y 69 miles de euros, respectivamente.

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

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base

imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millon
de euros.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.

17



CLASE 8-

O0P4570935

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2024

SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ESO113860A34 | ACCIONES[BANCO DE SABADELL 382.442,50
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 176.145,20
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 558.587,70
EUR |XS2485259241 | BONO|BBVA|1,75[2025-11-26 2.771.823,44
EUR | XS1796079488 | OBLIGACION|ING GROEP NV/|2,00[2030-03-22 1.759.510,84
EUR |XS1614416193 | OBLIGACION|BNP PARIBAS SA|1,50[2025-11-17 1.757.855,63
EUR | X82573569220 | BONO|DANSKE BANK A/S|4,00[2027-01-12 2.022.131,21
EUR | XS1808351214 | OBLIGACION|CAIXABANK, S.A.|2,25[2030-04-17 1.465.971,19
EUR |FR0013516184 | OBLIGACION|CREDIT AGRICOLE S.A.|1,63[2030-06-05 | 2.719.757,12
EUR | X82461234622 | OBLIGACION|JPMORGAN CHASE/1,962030-03-23 2.494.590,45
EUR |XS82583600791 | BONO|SKANDINAV ENSKILDA|3,75/2028-02-07 2.129.780,32
EUR |CHI194000340 | BONOJUBS GROUP AG|2,75[2027-06-15 2.482.803,99
EUR | XS82486589596 | BONOJHSBC HOLDINGS|3,02[2027-06-15 2.034.867,40
EUR |FR0011225143 | OBLIGACION|ELEC DE FRANCE4,13[2027-03-25 2.569.156,44
EUR |XS1040506898 | OBLIGACION|BP CAPITAL MARKETS|2,97[2026-02-27 | 2.467.166,73
EUR |FRO011911247 | OBLIGACION|ENGIE|2,38/2026-05-19 1.946.648,30
EUR | X82536941656 | OBLIGACIONJABN AMRO BANK|4,25[2030-02-21 2.515.156,41
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 31.137.219,47
EUR |DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ SE 134.930,40
EUR |IT0005239360 | ACCIONES|UNICREDIT SPA 197.402,10
EUR |FR0000131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS SA 124.954,20
EUR |FR0000120271 | ACCIONES|TOTAL 113.838,21
EUR |FR0000121014 | ACCIONES|LVMH LOUIS VUITTON 115.661,00
EUR |NL0010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING NV 408.577,40
EUR |DE0007164600 | ACCIONES|SAP SE 167.064,10
EUR |FRO000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 228.161,68
EUR |FR0000125486 | ACCIONES|VINCI SA 121.383,58
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CLASE 8°
| Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR |FR0000121972 | ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC S 189.347,40
EUR |FR0000120321 | ACCIONESIL'OREAL SA 70.421,10
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.871.741,17
EUR |IE00B80G9288 | PARTICIPACIONES|PIMCO G INCOME FUNDS 1.759.319,46
EUR |LUI1601096537 | PARTICIPACIONES|AXA WF EURO CRED SHD 1.051.137,84
EUR |LUO131212812 | PARTICIPACIONES|BNP PARIBAS FUNDS E 1.760.462,10
USD |IE0OBSBMRO87 | PARTICIPACIONES|ISHARES CORE S&P 500 1.331.291,18
USD |IEO0B3WIKG14 | PARTICIPACIONES|ISHARES S&P 500 IT S 1.564.039,49
EUR |LUI882468934 | PARTICIPACIONES|AMUNDI FUNDS - EURO 1.914.798,39
EUR |FR0010245514 | PARTICIPACIONES|AMUNDI JAPAN (TOPIX) 320.072,60
EUR |LUI1525412018 | PARTICIPACIONES|AMUNDI IDX EUR B 1-5 1.982.589,25
EUR |LU2009202107 | PARTICIPACIONES|AMUNDI MSCI CHINA 186.268,50
EUR |LU2080996049 | PARTICIPACIONES|SCHRODER INTERNATION 1.381.948,44
EUR |IE0OB3LIVGY97 | PARTICIPACIONESMAN ALPHA SELECT ALT 884.042,44
EUR |LU0503372780 | PARTICIPACIONES|ROBECO EURO SDG 1.797.649,79
USD | IEOOBLNMYC90 | PARTICIPACIONES|XTRACKERS S&P 500 EW 578.996,62
USD | [E00BJ38QD84 | PARTICIPACIONES|SPDR RUSSELL 2000 US 87.577,40
EUR |LU1728553857 | PARTICIPACIONES|DNCA INVEST - ALPHA 2.281.764,56
EUR |LU0539144625 | PARTICIPACIONES|NORDEA 1 EUR COV BD 1.050.379,91
EUR |IEOOBFZMIT78 |PARTICIPACIONES|NEUBERGER BERMAN UST 1.018.231,76
EUR |LU0355584201 | PARTICIPACIONES|JPM EUR GOV BOND 1.024.857,66
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversiéon colectiva 21.975.427,39
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Entorno global y de los mercados de capitales

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

Mercados de renta fija

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

E! dolar se aprecio frente a las principales divisas de las economias desarrolladas durante 2024. Durante el
primer trimestre del afio se fortalecié frente a todas las demas monedas del G10. Ya en el segundo, el délar
estadounidense tuvo también un trimestre positivo: por un lado, no hubo recortes de tipos en el segundo
trimestre, y por otro, una postura relativamente mas moderada de otros bancos centrales apoy6 el Dollar Index,
que subié un +1,3% en el periodo. En la ultima parte del afio, el délar estadounidense, tras un tercer trimestre
negativo, registrd un ultimo trimestre muy positivo respecto a las principales divisas debido a la rebaja en las
expectativas de los inversores en cuanto a las bajadas de tipos de interés por parte de la Reserva Federal. E!
euro tuvo afio mixto: mientras que se deprecié frente al délar estadounidense y la libra esterlina, el movimiento
fue de apreciacion si lo comparamos contra el yen japonés y el franco suizo.

Mercados emergentes

Los mercados emergentes de renta variable terminaron el afio 2024 con una subida del 5,05% en délares, a
pesar de la correccion en el Gltimo trimestre del afio. Durante la primera mitad del afio, la renta variable registré
rentabilidades positivas. En el segundo trimestre, la rentabilidad de la renta variable en términos generales fue
positiva, viéndose impulsada principaimente por los mercados asiaticos, mientras las bolsas en América Latina
quedaron rezagadas. En cuanto a las condiciones econdomicas, tras un buen inicio del afio, el momento
macroeconomico positivo de los mercados emergentes continudé mejorando durante el segundo trimestre. Los
factores tanto externos como internos apoyaron a sus economias, {0 que respaldé nuevas revisiones al alza del
crecimiento para el conjunto del afio. La inflacién sorprendié ampliamente al alza y el proceso desinflacionista
fue muy gradual, preocupando a muy pocos paises, como Colombia y Turquia. Ya en la segunda mitad del afio,
los mercados emergentes experimentaron un semestre positivo, con la fortaleza del délar y las preocupaciones
acerca de la politica monetaria en los Estados Unidos como principales protagonistas, especialmente durante el
dltimo trimestre del afio. En términos generales, los principales bancos centrales de los paises emergentes
continuaron aplicando politicas monetarias de caracter expansivo de forma gradual, ya que siguieron los riesgos
inflacionistas provenientes de las importaciones y de unas politicas fiscales no del todo alineadas con el objetivo
de controlar las presiones de precios al alza.

Mercados de renta variable

En términos generales, los mercados de renta variable globales registraron fuertes subidas en 2024,
especialmente en los EE.UU., donde el indice S&P 500 subié un 23,31%. Durante la primera parte del afio, a
pesar de las caidas en abril debido a unos datos inflacion mas altos de lo previsto, un discurso por parte de la
Fed mas benigno y unos beneficios corporativos positivos impulsaron las bolsas hasta alcanzar maximos
histéricos. La ultima parte del afio vino marcada por la fuerte subida durante el mes de noviembre cotizando de
forma positiva la victoria del nuevo presidente de los Estados Unidos Donald Trump, la fortaleza de los datos
economicos publicados y la buena evolucién de la mayoria de grandes compariias tecnoldgicas conocidas como
las “7 Magnificas”. Por otra parte, el entusiasmo acerca de los valores relacionados con la inteligencia artificial
durante el afio, provocd que el Nasdaq Composite cerrara el 2024 con una subida del 28,64%. En Europa, las
valoraciones relativamente reducidas y los beneficios empresariales también impulsaron las bolsas al alza
aungue con cifras mas modestas: el indice MSCI Europe terminé el afio con una subida del 5,75%. Por paises,
en términos generales cerraron el afio en positivo, donde cabe destacar la evoluciéon del Dax aleman con
subidas de un 18,85% celebrando los estimulos econémicos anunciados por parte del gobierno chino en el mes
de septiembre, aunque el Ibex 35 también subié un 14,78%, el FTSE italiano un 12,63% o el FTSE 100 en Reino
Unido anotandose un 10,83%. En las grandes economias europeas, Unicamente el CAC francés terminé el
ejercicio en terreno negativo (-2,15%), afectado por la incertidumbre politica.
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Perspectivas para 2025

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

Evolucion del Fondo durante el 2024

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

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

La revalorizacién acumulada de la Sociedad en el afio 2024 ha sido del 6,37%
El valor liquidativo del Fondo al cierre de los ejercicios 2024 y 2023 asciende a 25,5125 y 23,9850 euros por

participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio del Fondo a 31 de diciembre de 2024 es de
58.053.189,09 euros (67.546.172,04 euros a 31 de diciembre de 2023).
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R rsepT

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la Union Europea
para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles, conforme a lo establecido en el folleto del
Fondo.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2024

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2024.

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



