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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales emitido por un Auditor Independiente

A los Acclonlstas de la Sociedad Wealth Rendite Sicav, 5.A.:
Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de Wealth Rendite Sicav, 5.A., (la Sociedad), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neta y la memoria correspondlentes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra oplnion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen Tiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sodledad a 31 de diclembre de 2024, asi
coma de sus resultados correspendientes al ejercicic anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco nermative de informacidn financiera que resulta de aplicacldn (que se identifica en la nota
2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterics contables contenidos en el mismao,

Fundamento de la opinidn

Hemaos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de auditorfa de
cuentas vigente en Espafia. Muestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas
adelante en la seccidn “Responsabilidades del auditor en refacién con la avditerfa de las cuentas
anuales” de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con fos requerimientes de ética, incluidos los de
Independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafiz segln lo exlgido
por la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas, En este sentida, no hemas prestado
serviclos distintos a los de la auditoria de cuentas nl kan concurrido situaciones o circunstancias que, de
acuerdo con (o establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectade a la necesariz
independencia de modo gue s¢ haya visto comprametida,

Consideramos gue la evidencia de auditoria gue hemos obtenido proporciong una base suficiente y
adecuada para nuestra opinidn,

Aspectos mds relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria san aguellos gue, segdn nuestro juiclo profesional, han sido
considerados come los riesgos de incorreccldn material mds significativas en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditaria
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de las cuentas anuzles en sU conjunto, v en la formacidn de nuestra opinion sobre éstas, ¥ no
eXpresamaos una opinian por separado sobre esos riesgos.

Hemas determinzado gue no existen aspactos mds relevantes de la auditorfa que se deban comunicar en
nuestra informe,

Otra informacién: Informe de gestidn

La otra informadién comprende exclusivamente &l Informe de gestidn del ejercicio terminado a 31 de
diciembre de 2024, cuya formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sceiedad y no
forma parte integrante de las cuantas anuales,

MWuestra opinisn de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestidn, Muestra
responsabilidad sobre el informe de pestion, de conformidad con lo exiglde par la normativa reguladora
de |a actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e Informar sobre la concordancia del informe
de gesticn con las cuentas anuales, 3 partir d¢el conocimlento de la enfidad obtenido en |a realizacion de
lz auditoria de las citadas cusntas y sin incluir informacion distinta de la obtenida como evidencia
durznte la misma. Asimismo, nuestra responsahilidad consiste en evaluar e informar de si el contenida y
presentacion del informe de pestidn son conformes a la normativa que resulta de aplicacidn. Si,
basdndonos en el trabajo que hemos realizado, conclulmes que existen Incorrecciones materiales,
estamos obligados a infarmar de alla,

Sobre |2 base del trabajo realizado, segin o descrito en el parrafo anterior, la informacidn que contiene
&l informe de gestidn concuerda con |3 de las cuentas anuales del gjercicio terminade a 31 de diciembre
de 2024 y su contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacldn.

Respansabilidad de los administradores en relacian con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen
la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera v de los resultados de la Socledad, de
confarmidad con el marco normativo de informacian financlera aplicable a la entldad en Espaiia, v del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o errar.

En la preparacidn de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracidn de |z
capacidad de la Socledad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
carresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funciahamiento y utilizando el principic
contable de empresa en tuncionamiento excepto si los administradores tienen intenclén de liguidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otz alternativa reallsta.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de |as cuentas anuales

Muestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales &n su conjunta
estdn libres de incorreccidn material, debidz a fraude o error, v emitir un informe de auditoria que
contizne nuastra opinién,
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Seguridad razonable es un alto grado de sepuridad pero no garantiza gue una auditoria reallzada de
caonformidad con la normativa repuladora de auditaria vigente en Espefia slempre detecte una
incarreccidn material cuando existe, Las Incorrecciones pueden deberse a fraude o errar y ge cansideran
materizles s, Individualmente o de forma agregada, puede preversa razonablemente que influyan en las
decisiongs economicas gue los wsuarios toman basdndose en las cuentas anuales,

Comao parte de una auditorfa de conformidad con |a narmativa reguladora de auditoria de cuentas en
Espafiz, apllcamos nuestro Julcla profesional y mantenemos una actitud de esceptlcismo profesional

durante toda |a auditoria. También:

= |dentificamos v valoramas los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimlentos de auditoria para responder a dichos riesgos
y obtenemes evidencia de auditorfa suticienta y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinidn, El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fravde es mas elevado que en
el caso de una incorreccidn material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusidn,
falsificacion, amisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente errdneas, a la elusidn del
cantral Interng,

= (Obtenemos conocimiznte del control Interno relevanta para a2 auditoria con el fin de disefiar
procedimisntos de auditoria gue sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una oplnidn sobre la eficacla del eontrol Internao de la entidad.

=  Evaluamos silas politicas contables aplicadas son adecuadas y |a razonabilidad de |as estimaciones
contables v la correspandiente informaclén revelada por los administradores.

»  Concluimes sabre si es adecuada la utilizacian, por los administradores, del principio contable de
empresa en funclonamiento v, basdndonos en la evidencia de auditorfa obtenida, concluimas sobre
51 exlste o no una incertidumbre material relaclonada con hechas o con condiclones gue pueden
penerar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento. 5 concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que lamemos la
atencién en nuestro Informe de auditoria sobre la correspondients informacion revelada en las
cuentas anuales o, s5i dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
maodificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditeria ohtenlda 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 seruna empresa en funciohamienta.

= [valuamaos la presentacidn global, la estructura v el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacidn revelada, v s las cuentas anuales representan las transacciones y hechos subyacentes
de un mado gue logran expresar la imagen flel.

MNos comunicamos con los administradores de |a entidad en relacidn con, entre otras cuestiones, el
alcance ¥ el momento de realizacidn de la auditona planificados v los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualguier deficlencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de |z auditoria.
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Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en lg auditoria de las cuentas
anuales del pericdo actual y que son, en consecusncla, los riesgos considerados mas significativas.

Describimos esos riesgos en nuestro infarme de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestian.

7 de marzo de 2025

UHY Fay & Co Auditares Consultores S.L.
sociedad Insg N2 S§1291

Sergio Gonzdlez Martin
Socio-Auditor de Cuentas
ROAC N2 20261
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Cuentas anuales del ejercicio 2024
de la Sociedad
WEALTH RENDITE SICAV, 5.A.



WEALTH RENDITE, SICAV, S.A,

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunion del dia 28 de lebreto de 2025 formula
las presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2024 y el Informe de Gestion, para su
aprobacion por la Junta General Ordinaria de Accionistas de dicha Sociedad, que estan extendidas en

56 folios de la clase 8", seric OP, nlmeros 4483501 al 4483556 (ambos inclusive).

En Madrid, a 28 de febrero de 20235,

D, José lgnacio Enriguesz Luque

Consejero

D. José Ignacio Enriquez Lugque
en representacion de Joy Sherry, S.1.

Consejera - Secretario

Diia. Esther Solis Pérez
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WEALTH RENDITE, SICAV, S.A.

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

DEL EJERCICIO 2024



0P4483502

CLASE 8.
WEALTH RENDITE, SICAV, S.A.
BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023
{Furos)
ACTIVO L4 M0 PATRIMONIO Y PASIVO M0 2023
" —s PATRIMNONIO ATRIBUTIRD A PARTICTIFES O
ACTIVO NO CORRIENTE: ACCIONISTAS {Nots T): 16.250,254,07 | 1558102889
Immnviliznady intangible
Fﬂl‘l_-ﬂl'h:i reembofvables wiribuidos o particlpes o 125025407 | 1558 102e 80
necEnniskbng
Inmovilizado materis- Capital 1756315440 | 1756, 154 A0
IHenes memuehles de uso propio Participes = -
Pebabniliariar v anacres Prirma gz cmisiin 23%1631,10 208,507 49
Artives por impoeste diferiile Reservas 1197104, 33 106252 AR
ACTIVO CORRLENTE: InSIZHAGAM | ISA07.722,58 {Acoiones propens) S33053525 | 498507202
Dewderes (Motns 5y 9) 3.06.21 39,408,485 Resultadig de sjercicios anteriores Q233300006 | ~1AT) 046,92
Cartera do Inverstones finoncicras (Mota 5)- 1602800550 | 15499.265.98 Citras pportiein s e Socias - -
Curtera nterie- - 300,347, 5% Tesaliado dol gjencicin (Madu 4) LA7L.213,96 1370.813,85
Vileres represenintivos de deida 20024786 (Diivicendn p auenia) - -
Instnmnesibos de patiioiio Ajustes por eambios de valor en inmeyiizada
Tasilueiones de Inversidn Calschiva | = | material de wsa progin - -
Depbstios en BROC = = | ira patrlninade atelbuide k -
Derivaddas l -
Citiros = | PASIVO KOOCODHRRIENTE = -
Crfers exterior- 15530587, 00 | 14.000,319.22 Praviglunés a lnrgo jlazo - i
WValires fepessentativos de deaida |5 S0 557,00 | 487800807 Deplis & Inrge plozn - -
Testrvnenton de pasrimonio ! Posivan peor i pucsie diferide - -
nestitieraaes do Tirversion Colsctiva | 2036,15
Depisiios ol FROC = - | PASIVO CORRIENTE 132.032,37 LA TN
Denvados “ * Provisiones a coree plarn »
Citros 5 Hemalns a corts |1|.BH| - -
Iinfiereses ale 1o cavters de inversiin 450,183,853 FWETORIT | Aeveedoros [Moins By 9 1B2.632,37 TS TR 80
Taversinpes merasas, dwknsas o o fitigio 1886510 0,83 Pusivas finwicieros - -
Perlodificaciones - - Derivaios = -
Teanvorka {Nota &) LU ZRAS0 178.868,05 |  TPerindificaciones - -
TOTAL ACTIVO 16,532 88044 | 15A07.722,50 TOTAL PATRIMOMIO Y PASIVO L6, 530 886,44 1580772154
CUENMTAS DE OIEN:
CUENTAR DE CONEPRCALIS0: Je B9,
Comprommses por opermeones lgas dedenvardos -
Conspameiisis por aparauciiones s de derivade 80T
OTRAS CUENTA= DE OHDEM: GAL3E8E | D1 T3079 56
Walores cedidos i prisbanbe por In 118 3 F
alores apesiicles conso garaulba por s 110 .
Walores reebicig en araivks pi o 11C
Capital rmninal no suseriio mi en creakaciin (SI0AV) ss284560 | 652684560
Péndidas flacales & compensar (Mots 1) 16747 50 A 23796
(tros . L
TOTAL CUENTAS DE CGRIIN 441350840 | B ITAOTY.56

L Motas 1 a 12 descricas en la memoria sffunta frman parle inlegrante del batanes ol 31 de diciembre de 2024,
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CLASE 8°

WEALTH RENDITE, SICAV, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONIDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

{Enros)
24 223
Comisiones de descuento por suscvipeiones wo reembolsog -
Comisiones retrocedidas a la 1IC < 48 -
Grastos de personal -
Oiros gastos de explotacidn (Notn 8)- -15:4.5927 449 -1583.057,9%
Comision de pestion 40535, 7R -32 897.91
Comizidn depositario 1216249 -12.566,25
Ingresodgasto por compensacidn compiiimento
Oiros -101.621,2% -10°7.593.83
Amwtizacion del inmovilizdo material
Excesos de provisiones
Deterioro ¥ resultados por enajenaciones de immovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION -154.922,61 -153.057,99
Ingresos lnencicros 1.082.351,92 LELE BRI
Cestos financieros 04,611,323 -16.52
Variweion del valor razonnble én instramentos financieros- -182149.51 36%.359.24
Pur opericiones de la corlera inferior -62,81
Por opereciones de la cartera exterior 60,458,406 37976293
Par operecimes con derivados 17,993,463 2
Chros 38.308.53 =1L 373,64
Diferencias de cambio 16,657,603 19,954,580
Deterioro ¥ resulinde por enajenaciones de instromentos Ananciers 977.639,23 199.108,24
Deterioras -
[esubincdos por aperaciones de T carlern inerior 223052 -22.939,24
Resultndos por operaciones de b carlers extenor 63.341,22 22T AR
Resultados por operaciones con derivindos LRI =
[iroa 912,887 .28 -
RESULTATIO FINANCIERO 1355269 152761743
RESULTADD ANTES DE IMPLESTON 1.776.600,08 1.374.559,44
Imipucato sohre bonoficios (Mote 9 =5 30,12 -3.745.59
RESULTADD DEL EJERCICIO 1.771.213,% 137051385

LAz Notas 1 a 12 deseritss en [ memoriaadjonte Reman garle inegrante de la cieta de pérdidas v panancias correspondiente gl
ciercicio munl lerminado el 31 de diciembre de 202
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(1)

WEALTH RENDITE, SICAYV, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024

Actividad de la Socicdad

Wealth Rendite, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 8,A. (en adelante, la Sociedad), se
constituyd en Barcelona, el dia 6 de julio de 1999, La Sociedad se encuentra acogida, junto con
otra normativa adicional, a lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciongs
de Inversion Calectiva, considerando las modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12
d¢ noviembre, asi como al Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, ¥ sus posteriores
madificaciones; por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, y a la
restante normativa especilica de las Instituciones de Inversion Celectiva.

El objeto social exclusive de la Sociedad consiste en la captacidn de fondos. hienes o
derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores v otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en

funcidn de los resultados colectivos.

La Sociednd figura inserita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional
del Mercado de Valores con el niimero 844 en la categorfa de armonizadas conforme a lo
establecido en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012. Las aceiones de la Sociedad estidn
admitidas a negociacion en BME MTE Equity, sistema organizado de negociacion
autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 de la vigente Ley espaiola del
Mercado de Valores v supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en su
organizacitn y funcionamiento.

El domicilio de la Sociedad se encuentra en Madrid, Paseo de la Habana 74.

Lia Sociedad no tiene personal propio ¥ su direccidn y administracion estén encomendadas a
Renta 4 Gestora, S.G.LLC., 5.A. (anteriormente a Gesaleald, 5.G.LLC,, S.AU.), inserita en el
Registro Administrative de Entidades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva con el
nimero 43, que se encarga de la gestion y administracion de su cartera de valores (Nota 8), El
depositario de la Sociedad es BNP Paribas, Sucursal en Espafia. Adicionalmente, la Junta General
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de Accionistas de Ia Sociedad, celebrada el 23 de marzo de 2023, acordd que la Sociedad Gestora
delegard la gestion de los activos de renta fija de la Socledad en Ursys 3 Capital, AV, S.A. a
partir del contrato firmado el 23 de mayo de 2023, si bien ha sido revocado mediante acuerdo de
Junta de 17 de abril de 2024. La actividad de las Sociedades de Inversion se halla sujeta a
determinadas normas legales, Al 31 de diciembre de 2024 ¥ 2023, la Sociedad cumplia con los
requisitos establecidos por Ja normativa que regulaba su actividad, o se hallaba dentro de los
plazos establecidos por dichas normas legales para su cumplimiento.

{2) Bases de Presentacion de las Cuentas Anualey

Imagen fiel-

s cuentas anuales 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
32008, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas
anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, que
constituye ¢l desarrollo vy adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo
previsto en el Codige 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 neto y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2024 v de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el
gjercicio lerminade en esa fecha.

las cuentas anuales del ejercicio 2024 no han sido sumetidas a la aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, No obstante, los Administradores de la Sociedad no
esperan que se produzcan modificaciones en el proceso de ratificacion.

Principios contables y normas de valoracion-

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

Los resultados v la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y
politicas contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Adminisiradores
de la Sociedad para la elaboracién de las cuentas auales.
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En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado oeasionalments estimaciones realizadas
por sus Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos v
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 linancieros. A pesar de que estas estimaciones se han
realizado sobre la base de la mejor informacidn disponible al clere del gjercicio 2024, es posible
que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen & modificarlas (al alza o a la
baju) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo
con la normativa contable en v{g{}r,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversidn,
estin sujetas a las fluctuaciones del mercado y olros riesgos inherenies a la inversion en
valores (véase Nota 5), lo que puede pravocar que el valor liquidativo de la accion [Juctie
tanto al alza como a la baja,

Comparacion de la informacion-

La informacitn contenida en estas cuenlas anuales relativa al ejercicio 2023 se presenta, a
efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2024,

Agrupacion de partidas-

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias ¥ del estado de
cambios en &l patrimonio neto se presentan de forma agrupada para fagilitar su comprensian,
si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada en
las correspondientes nofas de la memaria,

Cambios en criterios contables-

Durante el ejercicio 2024 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los
criterios aplicados al 31 de diciembre de 2023.

Correccidn de errores-

En la elaboraciom de las cuentas anuales adjuntas ne se ha detectado ningin error
significativo que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas
anuales del ejercicio 2023.
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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 moetivo, ne se incluyen desgloses especificos en la presente memoria
respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Informacidn sobre derechos de emisidn de gases de efecto invernadero-

La Sociedad durante los ejercicios 2024 y 2023 no ha dispuesto de derechos de emision de
gases de efecto invernadero.

Cuentas anuiles consolidadas-

La Sociedad no estd obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Cédigo de
Comercio, a formular cuentas anuales conselidadas por no ser sociedad dominante de un
grupo de sociedades, ni forma parte de un grupo de sociedades en los términos previstos en
dicho articulo.

(3 Normas de Registro y Valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos linancieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacidn de los activos financieros

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

- Tesoreri: este epigrafe incluve, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista
destinados a dar cumplimiento al coeliciente de liquidez, ya sea en el depositanio,
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cuando dgle sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito
desipnada 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.

- Curtera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de log siguientes
eplgrales, desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos
epigrafes se clasifican a efectos de valoracion como “Activos linancieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

«  Valores Representativos de Deude: obligaciones y demds valores gue
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion
consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en Hiulos o en anolaciones en cuenta,
cualquiera que sea el sujeto emisor,

o Instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la
naluraleza de instrumentos de capital para el emisor,

o Instifuciones de fmversfon Colectiva incluye, en su caso, las
participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva,

= Depdsitos en entidades de erédito (EECC): depésitos que la Sociedad
mantiene en entidades de crédito, a excepcién de los saldos gue se
recogen en ¢l epigrafe “Tesoreria™.

»  Derivades: incluye, entre otros, ¢l valor razonable en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opeiones
compradas y ¢l valor razonable de los contratos de permulta financiera,
asi como las inversiones en productos estructurados.

« (fros: recoge, en su case, las acciones y participaciones de las entidades
de capital-riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
comao importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los
epigraties anteriores,

- Infereses en la carterg de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los
intereses activos de ln cartera de inversiones financieras.

- Inversiones morosas, dudosas o en litigio: a efectos de valoracion se clasifican
como “Activos financieros a valor razopable con cambios en pérdidas ¥
ganancias™, No obstante, ¥ a los meros efectos de su clasificacion contable, el
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valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas, cuyo reembolso
sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan
transcurtido més de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial, se
clasifican en csic epigrafe.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismaos y el total
de derechos de erédito y cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente & los
anteriores ostente la Sociedad frente a terceros: La totalidad de los deudores se
clasifican a afectos de waloracion como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por
deterioro de las “Parlidas a cobrar”™ como su reversion, so reconocen, en sSu 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 v ganancias.

ii. Clasificacidn de las pasivos financieros

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

- Dewdas a largo/cortn plezo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros
por préstamos recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se
clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar™.

- Derivados: incluve, en su caso, las operaciones con derivados financieros con un
valor razenable desfavorable para la empresa: en particular, las primas cobradas cn
operaciones con opeiones asi como las variaciones de valor razonable de los
instrumentos  financicros  derivados  incluidos los  derivados  implicitos  de
instrumentos financieros hitwidos. Se clasifican a efectos de su valoracion como
“Pasivos [inancieros a valor raronable con cambios en pérdidas y ganancias®™,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han
sida clasificados a efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor
razonahle con cambios en pérdidas y ganancias”, lales como pasives par venta de
valores recibidos en préstamao.

- Acreedoves: Tecoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser
clasificados en olros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones
Piblicas v los importes pendientes de pago por comisiones de gestion y depdsito. Se
clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar™,
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b) Reconncimiento y valoracion de los activos y pasivos linancieros £
Reconacimienta v valoracidn de los actives financieros

L.os activos financieras clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar™, y
los activos clasilicados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente por su “valor
razonahle™, que, salvo evidencia en contrario, comresponde al precio de la transaccion,
que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mds los costes de
transaccidn 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 impnrte se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afo, se
valoran a su valor nominal siempre v euando el efecto de no actualizar los flujos de

efectivo no sea significativo.

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

Los intereses explicitos devenpados desde la altima liquidacidn y no vencidos o
(cupdn corrido), se registran cn el epigrafe “Cartera de inversiones financieras-
Intereses de la cartera de inversién® del activo del balance. El importe de los derechos
preferentes de suscripeidn y similares que, en su easo, se hubieran adgquirido, forman
parte de la valoracidn inicial.

Posteriormente, los actives se valoran per 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 impntan en la cuenta de pérdidas y ganancias
(véase apartado 3 g.1ii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se
atenderd a o siguiente:
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- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable se corresponde con el de
su colizacion al cierre del dia a que se refiera su estimacidén o, en su defecto, al dltimo
publicado o al cambio medic ponderado si no exisliera precio oficial de cierre,
Cuando s¢ haya negeciado en mas de un mercado, se toma la cotizacion o precio
correspondiente a aquel en el que se haya preducido el mayor velumen de
negociacion,

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

Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se
corresponderi con el precio de la transaccion mas reciente, siempre que ne haya
hinbido un cambio significativo en las circunstancias ccondmicas desde el momento
de la transaccidn, Fn ese caso, el valor razonable refleja ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interds v primas de riesgos
actuales de instrumentos similares.

En caso de no existencia de mercado activo, se aplican técnicas de valoracidn (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacidn, 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
valoracion de opeiones, en su caso) de generel aveptacién 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 erédito del emisor).

- Valores no admitidos min a cotizacidn: su valor tazonable 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 econdmicos,

igunala el rendimiento interno de la inversién a los tipos de interes de mercado
vigentes en cada momento de la deuda priblica, 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 calenla tomando
como referencia el valor tedrico contable que correspanda a dichas inversiones en el
patrimonio contable ajustado de la entidad o del grupo consolidado, corregido en ¢l
importe de las plusvalfas o minusvalias ticitas, netas de impuestos, que subsistan en
¢l momento de la valoracion,
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- Depdsitos en entidades de crédito ) adquisiciones temporales de activos: su valor
razonable se caleula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad
de la inversion a los tipos de mercado vigenles en cada momenlo, sin perjuicio de
otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo
de erédito de Ja entidad.

- Aeciones o parficipaciones en olray insfituciones de inversion colectiva v enlticades
de capital riesgo: su valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia
comunicado por la correspondiente sociedad pestora. En el caso de que para el dia
de referencia no se caleule un valor liguidativo, bien por tratarse de un dia inhabil
respecto a la publicacién del valor liquidative de esa 11C, bien por ser distinia la
periodicidad de caleulo del valor liguidativo, se utiliza el Oltimo valor liquidativo
disponible,

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

Para las imversiones en [1C de inversion libre, 11C de UC de inversion libre ¢ [1C
extranjeras similares, se pueden utilizar valores liguidativos estimados, bien se trate
de wvalores preliminares del valor liquidative definitive, bien sean valores
intermedios entre los valores liquidativos definitivos o no susceptibles de recaleulo
o confirmacion,

- Insrumentos finangieros derivados: su valor razonable es el valor dz 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 trate
de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o
modelos de valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la
Circular 62010, de 21 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, v sus sucesivas modificaciones.

it. Recanocimiento y valoracidn de los pasives financieros

Los pasivos financieras clasificados a efectos de valoracion como “Iéhitos y
partidas a pagar”, s¢ valoran inicialmente por su “valor razonable™ gue, salvo
evidencia en contrario, corresponde al precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaceidn que
les sean directamente atribuibles.
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La valoracion posterior se realiza a su coste amorlizado. Los intereses devengados
se contabilizan en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas v
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 afio se
valoran a su valor nominal siempre y cuando ¢l efeeto de no actualizar los flujos de
efectivo no sea significativo.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de waloracion como “Pasivos
fnancieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias™, se valoran
inicialmente por su “valor razonable™. Este “valor razonable™ corresponde, salvo
cvidencia en contrario, al precio de la transaceién entrepada, incluyendo los costes
de transaceion explicitos directamente atribuibles a la operacion,

Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes
de transaccion en que se pudiera incwrir en su baja, Los eambios que se produzean
en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado

3.g.dii).

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 devolucidn del préstamo o restitucion de los actives adquirides
temporalmente o aportados en garantia.

c) Baju del balance de los activos y pasivos financieros

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

¢ da de baja un active financiero o parte del mismo, cuandoe 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 v beneficios inherentes a su propiedad. En todo caso se daran de baja
entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.
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b) Las venlas de activos financieros con pacto de recompra por su
valor razonable en la fecha de recompra.

¢} Los activos en los que concurra un deterioro notorie 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, v
formara parte del resultado del gjercicio, en el gue ésta 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 més un interés.

b) Los activos financieros prestados en ¢l marco de un préstamo de
valores en los que el prestatario tenga la obligacion de devolver los
mismos activos, otros sustancialmente iguales, v otros similares que
tengan idéntico valor razenable,

¢) Los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
paranifa financiera, a menos que se incumplan los términos del
contrato y se pierda el derecho a recuperar los aclivos en garantia,
en cuyo caso se daén de baja.

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

Adicionalmente en los cases b) y ) se reconocen, en su caso, en los epigrafes
“Valores recibidos en garantia por la 1C™ o~ Valores aportados como garantia por
ba IIC™ el valor razonable de los activos prestados o cedidos en garantin.

3. Si ni se wransfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios
asociados al activo financiero transferido, éste se da de baja cuando no se
hubiese retenido el control del mismo.
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Die acuerdo con loanterior, los activos financieros salo 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 v beneficios gue llevan implicitos. Similarmente,
los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando s¢ han extinguido las
obligaciones que generan o cuando un tercero |os adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Se contabilizan el dia de su gjecucion. Como dia de la ejecucion se entiende, en
general, el din de contratacion para fos instrumentos derivados y los instrumentos de
patrimonio, y coma el dia de la liquidacion para los valores de deuda y para las
operaciones en el mercado de divisa.

Mo obstante, en el case de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacidn de la operacién, aungue se
desconozea el nimero de parlicipaciones o acciones a asignar, La operacion no se
valora hasta que no se adjudican éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores™ del balance.

Las compras se adeudan en el epigrale “Cartera de inversiones linancieras™ interior
o exterior, segin 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 linancieros — Resultados por operaciones de la
cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de pérdidas v ganancias,

i, Compraventa de valores a plazo

Se registran en el momento de su contratacion v hasta el momento del cierre de la
posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados”™ o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados™ de las couentas de orden, segin su naturaleza y por ¢l importe nominal
comprometido,

En los epigrales “Deterioro y resultade 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 ne en el gjercicio, se
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registran las diferencias que resultan como consecuencia de los eambios en el valor
razonable de estos confratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrale “Diferencias
de cambio” de la cuenta de perdidas ¥ ganancias, sin gque dicho tratamiento tenga
efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2024. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafc
“Derivados” de la cartera interior o exterior v del active o del pasivo, segin su saldo,
del balance, hasta la fecha de su liguidacion, excepto en el caso de compraventas a
plazo de Deuda Piblica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes
“Deudores™ o “Acreedores™ del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo
del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ii. Adguisicion remporal de activos

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

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

. Contratos de futuros, opelones, warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de fuluros, opeiones y/o warrants y ofros
derivados se registran en el momento de su contralacion 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, segim su naturaleza y por el importe nominal
comprometido,

El efectivo depositado en coneepto de garantia en los mereados correspondientes
para poder realizar operaciones en los mismos tiene la consideracion contable de
depésito cedido, registrindose en el epigrafe “Deudores™ del activo del balance. En
este epigrafe se registra cualquier otro movimiento de efective habido en el depésito
de garantia,
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El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en ol
epigrafe “Valores aportados como garantia por la 11C" de las cuentas de orden.

Las primas por opciones y warrants comprados; v las primas por opeiones 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 operacién.

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 ¢l epigrafe
“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”. segin los cambios de valor s¢ hayan
liguidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe “Derivados™, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasive del balance, seglin corresponda.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opeidn es gjercida, su valor se incorpora
a la wvaloracidn inicial o posterior del activo subyacente adguirido o vendido,
quedando excluidas las operaciones que se liguidan por diferencias,

v. Garantias aportadas a In Sociedad

Cuanda existen valores aportados en garantia a la Seciedad distintos de efectivo, el
valor razonable de estos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por
la TIC™ 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.

e) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos
liquidados por anticipado que se devengardn en el sipuiente 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
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Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones gue representan
su capital, que se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas
— Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

— Capital” del balance.

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

La adguisicion por parle de la Sociedad de sus aceiones propias, se registra con signo
negativo por el valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrate
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos
a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance, La amortizacidn de
acciones propias da lugar, en su caso, o ln reduccion del capital por el importe del
nominal de dichas acciones cargandosefabondndose la diferencia positiva/negativa,
respectivamente, entre la valoracién y el nominal de las acciones amortizadas en la
cuenta “Palrimonio atribuido a parlicipes o accionistas — Fondos reembaolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas™ del balance. En la puesta en
circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién 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 seciedad, se registran en la cuenta
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos
a participes o accionistas — Prima de emision”.

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

El efecto impositivo de los gastos y costes de fransaccion inherentes a estas

operaciones, en caso de que existan, se registra minorando o aumentando los pasivos
o activos por impuesto corriente,

2} 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 vy gastos;
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i Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos linancieros devengados con posterioridad al
mamento de la adquisicién se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas v
ganancias, Los intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés
efectivo y los dividendos en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la
Sociedad.

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros
se efectia, cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras — Intereses de la Cartera de Inversién™ ¥ abono simultineo
al eplgrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de peérdidas y ganancins.

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

i, Comisiones y concepios asimiladas

lLos ingresos que recibe la Secciedad como consecuencin de la refrocesion de
comisiones previamente soportadas. de manera directa o indireeta, se regisiran, en
su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a la [IC” de la cuenta de pérdidas y
ganancias,

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios
para que la Sociedad realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe
*Otros gastos de explotacion™ de la cuenta de pérdidas y ganancias,

itt. Varigeion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos [inancieros, realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en
los epigrafes “Deterioro v resultado por engjenaciones de instrumentos financieros™
v *Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.6 ¥
3.

No cbstante lo anteriar, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra
las variaciones de valor razonable procedentes de activos enajenados producidas
desde la fecha de adquisicién, aunque ésta sea anterior al inicio de cada ejercicio, en
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¢l eplgrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones de imstrumentos lnancieros™
con contrapartida en el epigrafe “Variaciom del valor razonable en instrumentos
financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga
efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2024,

iv. Ingresos y pastos ne financieros

Se reconccen contablemente de acuerda con el eriterio de devengo.

It} Impuesto sobre Benelicios

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

El impuesto coitiente se corresponde con la cantidad que salisface la Sociedad como
consecuencia de las liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios,
considerando, en su caso, las deducciones, olras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las perdidas liscales, y
ne teniende en cuenta las refenciones y pagos a cuenta.

Cl gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconncimiento v la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que
surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable ¥
fiscal, de los elementos patrimoniales, Las diferencias temporarias imponibles dan lugar
# pasivos por impuesto diferdde, mientras que las diferencias temporarias dedueibles 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 4 compensar en ejercicios posteriores por pérdidas
liscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en
ningln easo y sdlo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto
cuando la Sociedad penere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden
compensarse, en su caso, se registran en ¢l epigrafe “Pérdidas fiscales a compensar™
de las cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivas por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por
impuesto diferido sélo se reconoeen si existe probabilidad de panancias fiscales
firturas que permitan la aplicacion de estos activos. La cuantificacion de dichos
activos v pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
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momento de su reversidn, Tn case de modificaciones en las normas tributarias, se
praduciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjers

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas 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 contade de la fecha de la transaccion,
entendiendn como tipo de cambio de contado el mas representativo del mercado de
referencia a la Fecha o, en su defecto, del altimo 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 tesorerfa, débilos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y panancias; para el resto de
partidas monetarias v las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevan conjuntamente con las
pérididas v ganancias derivadas de la valoracion (véase Nota 3.g.ii).

i Operaciones vineuladas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1.082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en
materia de conflictos de interés que garantiza la independencia en la ejecucion de las
distintas Tunciones dentro de la Sociedad Geslora, asi como la existencia de un
registro  regularmente  actualizado de  aquellas operaciones vy actividades
desempefladas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que haya surgido o
pueda surgir un conflicte de interés. La Sociedad Gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o
mejores que los de mercado. Segin |o establecido en la normativa vigente, los
informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores
incluyen, en su caso, informacién sohre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion ¢ intermediacion, comisiones
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retrocedidas con origen en lag instituciones de inversidn colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora de la Sociedad, el importe
de los depdsitos 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.

k) Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del cdleulo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con
los eriterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores,

(d) Aplicacion de Resultados

Las propuestas de aplicacién de los resultados de los gjercicios 2024 y 2023 formuladas por los
Administradores de la Seciedad para su aprobacion per la Junta General de Accionistas, se muestran a

continuacion;

Euros
2024 2023
Base de reparto:
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.771.213.96 1.370.813,85
Aplicacidn:
A Resultados de gjercicios anteriorgs 238.732.46
A Reserva legal 177, 121,40 137.081.59
A Reserva voluntaria 1.594.092,56 995.000,00
1.771.213.96 1.370.813.85

La distribucidn del gjercicio 2023 fue aprobada en la Junta General de Accionistas,

(5) Cartera de Inversiones Financieras
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La composicion detallada de las carteras de inversiones de la Sociedad, teniendo en cuenta
las inversiones morosas, dudosas o en litigio, 4l cierre de los ejercicios 2024 y 2023, asi como
el detalle individualizado de su divisa v de los vencimientos de los valores representativos
de deuda, se muestran a continuacion;
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MEMORIA DE LA SOCIEDAD
WEALTH RENDITE SICAV, 8.A. A 31.12.24 Pag.30

Al 31 de diciembre de 2024, en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe
de 185 248,06 curos, las retenciones practicadas, en el pago de dividendo con cargo a
reservas de libre disposicidn, pendientes de liquidacion al cierre del ejercicio,

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar
depositados, o estan cn BNP Paribas, Sucursal en Espaita o en trimite de depdsito en dicha
entidad (véanse Notas | y 8), Los valores mobiliarios y demds actives financieros de la
Seciedad no pueden pignorarse ni constitnirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir
de garantia de las operaciones gque la Sociedad realice en los mercados secundarios oficinles
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el
ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo-

La pestion delos riesgos finsncieros de la Sociedad estd divigida al establecimiento de mecanismos
necesarion pars controlar la expesicidn de la Seeiedad al riesgo de mereado (que comprende ¢l riesgo
de tipos de interés, el riesgo de tipe de cambio y ¢l flesgo de precio de acciones o Indices bursdtiles),
asf como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, establece una =erie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn ¥ que son
controlados por la Sociedad Gestora de la Sociedad, A cominuacion se indican los principales
coeficientes normativos a los que esté sujota la Sociedad;

*  Limiies a la inversion en olras lostituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o parlicipaciones emitidas por una tnica 11C, de las
mencionadas en el articulo 48.1.¢) v d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
no podrd superar el 20% del patrimonio, salvo en fas 11C euya politica de inversidn
se base en la inversién en un inico fondo. Asimismao, la inversion total en [1Cs
mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no
podra superar ¢l 30% del patrimonio de la Sociedad.

= Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversidn en los activos ¢ instrumentos linancieres emitidos por un mismeo emisor no
podri superar el 5% del patrimonio de la Sociedad, Este [imite quedard ampliado al 10%,
siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del
patrimanio de la Sociedad, Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones
en valores emitidos o avalados por un Estado mismbro de la Unidn Ruropea, una
comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea
miembro o per cualquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia olorgada
par una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconoeido prestigio, no
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MEMORIA DE LA SOCIEDAD
WEALTH RENDITE SICAV, S.A. A 31.12.24 Pag. 31

inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se
especificardn los emisores en cuyos valores se liene intencidn de invertir o se tiene
invertido més del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir hasta el
100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un-ente de los sefialados
enel articulo 50.2.b) del Real Decreto 1082/2012, serd necesario que se diversifique,
al menos, en seis emisiones diferentes v que la inversion en valores de una misma
emision no supere el 30% del active de la Scciedad. Quedara ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en ebligaciones emitidas por entidades de erédito que
tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Buropea cuyo importe este
parantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la emisidn
y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del prineipal ¥ al pago
de los intereses en el caso de sitnacidn 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 $0% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se
consideran un anico emisor.

» Limite peneral a la inversion en derivados;

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos [inancieros
derivados no podrd superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total
al riesgo se entenderd cualquier obligacion aclual o potencial que sea consecuencia
de la utilizacidn de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirin las
ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opeiones, bien scan contratadas aisladamente,
hien incorporadas en operaciones estructuradas, en ningGn caso podran superar ¢l
10% del patrimonio de ln Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del
patrimonio con cardcter genernl y al 10% del patrimonio si la contraparte es una
entidad de erédito con ciertas limilaciones.

Las posiciones frenle a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas
por entidades de erédite cuve importe esté garantizado por activos que cubran
suficlentements los compromisos de la emision vy queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal & intsreses v depdsitos que la Sociedad fenga en
dicha entidad no podrdn superar el 35% de patrimonio de la Sociedad,
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Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e
instrumentos financieros v depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no
podrin superar el 20% de patrimonio de la Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de
instrumentos financicros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de
los limites de diversificacitn seflalados en los articules 50.2, 51.1 ¥ 51.4 a 51.6 del Real
Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluirdn los instrumentos derivados cuyo
subyacente sea un indice bursdtil o de renta fija que cumpia con los requisilos
establecidos en el articulo 50.2.4), tipos de interds, tipos de cambio, divisas, indices
linancicros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes 2 un mismo Grupo economico s¢
consideran un tnico emisor.

*  Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores suseeptibles de ser adquiridoz no podriin presentar ninguna limitacién
a su libre transmision,

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora, Asimismo, no
padra tener invertide mis del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
unz misma entidad. Izualmente, no podrd tener més del 4% de su patrimonio invertido
e valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismao grupo.

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

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o
sistema de negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo
48.1.4) o que dispongan de otros mecanismos que garanticen su liguidez,

- Valores no colizades de acuerdo con lo previsto en el articulo 49 del Real
Decreto 1082/2012,

- Acciones vy participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en [a Ley
2242014, de 12 de noviembre.

*  Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debe mantener un coeficiente minimo de liquides del 1% de su patrimonio
caleulado sobre ¢l pramedio mensual de saldos diarios del patrimonio de la Sociedad,
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La Sociedad puede endendarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo
no superior a un mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las
condiciones que establezca la CNMV, No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los
débitos contraidos en la compra de activos financieros en el perfodo de liquidacion
de la operacidn que establezea el mercado donde se hayan contratado,

Ios coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la
Sociedad que, en todo caso, son objeto de segnimiento especifico por la Sociedad Gestora.

Riesgo de erédito

El riesgo de erédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna
eontraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se
veria cubierto con los Hmites a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con
una reducida dimension v limitade volumen de contratacién, o inversién en ofras
Instituciones de Inversion Calectiva con liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones
podrfan quedar privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad Gestora de la Sociedad gestiona
el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegorar el cumplimiento de los
coeficientes de liquider, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez
a los requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

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

- Rigsuo de tipo de cambio: TLa inversion en activos denominados en divisas distintas
del euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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(6)

patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierle. Adicionalmente, la inversion en
mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de
nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas voldtiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos

en el folleto informativo, segtin lo establecido en la normativa aplicable.

Riesgo de sostenibilidad

La sociedad gestora de la Sociedad tiene en cuenta los ricsgos de sostenibilidad en las
decisiones o, en su caso, asesoramiento de inversion, El riesgo de sostenibilidad de las
inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacion
geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad
pueden ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes v, por tanto, afectar
negativamente al valor liquidativo de la Scciedad. No obstante, las decisiones de inversion
de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la Unidn
Furopea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles,

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la composicidn del saldo de este epigrafe de los

balances era la siguiente:

Euros
2024 2023
Cuentas en depositario:
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (euros) 455.270,89 329.953,97
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (divisa) 14.013,4] (51.085,82
469,284,340 278.868,15

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en los ejercicios 2024 y 2023 han sido
remuneradas a tipos de interés de mercado en funcion de sus saldos.
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Patrimonio Atribuidoe g Participes o Accionistas — Fondos Reembolzables Atribuidos a

Participes o Accionistus

Capirtal y acciones propias-

En el epigrafe “Capital” de los balances se recoge el capital inicial con el que se constituyo
la Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (gue reglamentariamente no
puede ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la compaosicion del saldo de
“Capital”, el capital en cireulacion, el valor liguidativo y el saldo de “Patrimonio atribuide
a participes o accionistas™:
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Furos
31/1272024 31/12/2023
'[S‘::.ls::l:.ltzt]:s l;]l:;:::] :i;:;:;r::mmdas tolalmente 2 661.084 2 661,084
Valor nominal unitario 1.6 6,6
Capital estatutario mdximo 24.090.000,00 | 24.090.000,00
Capital nominal no suserito ni en circulacion -6.526.845,60 | -6.526.843,60
Capital 17.563.154,40| 17.563.154,40
Ceapited inicial 2.409,000,00| 2.409.000,00
Capital estatutario emitido 15.154.154,40 | 15.154.154.40
Nominal acciones propias en carfera -4.328.913,60| -4.226.580,60
Capital en circulacién 13.234.240,80 | 13.336.573,80
Numero de acciones en circulacion 2.005.188 2.020.693
Valor liguidativo de la accion 8,1041 7,7112
Soctedad al cerre del ojerecio. | 16350:25407) 1558192889

En los ejercicios 2024 y 2023 la Scciedad ha generado una rentabilidad anual adicional al
dividendo del 5,1% y 2,3% respectivamente (la rentabilidad considerando el dividendo pagado

seriadel 11,6% y 8,9% respectivam antel}.

El artfculo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre ¢l capital inicial y el capital
estatulario madximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion
derivativa de acciones propias establecidas en ¢l Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julig, por el que se aprucha el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas
operaciones, por tante, no precisan autorizacion de la Junta General y no estdn sujetas a los
limites porcentales sobre el capital social.

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

Yeentabilidad calcnlads con ln sipuiente formula: (Valor liguidative de 31/12/202n +dividendo bruto — Yalor Hquidativo
de 310 22020-13 (Valor Hquidative de 31/12202n-1)
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La relacion de sociedades y/o indirectamente accionistas personas fisicas que participan
directa en el capital de la Sociedad en un porcentaje superior al 10% es la siguiente:

2024 2033
Milmera de Parcentaje de Miimers de Porcentaje de
Socieded acciones participacion arcinnes participacion
Teens Gonedles ¢ Hijos, 8.0, 230,000 11.47%% 230,000 L138%

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 ¢l niinero de accionistas de la Sociedad era de 160 y
164 respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas
de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso
dispondréin del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero
minime de aceionistas,

Prima de emigidn

En el caso de puesta en circnlacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacidn y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, seglin se trate de acciones puestas en
circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registean, en su
caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texte Refundido de la Ley de Scciedades de Capital permite expresamente la utilizacion

de este saldo para ampliar ¢l capital y no establece restriccitn especifica alguna en cuanto a
su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2024 v 2023 la composicidn del saldo de reservas es 1a siguiente:

Euros
311242024 311242023

Reserva legal 1.049.476,35 912.394,96
Reserva voluntaria 188,990 5] 153, 177.53
Reservas 1.238.475.8 1.065.572.49|
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De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el gjercicio econdmico debarin destinar un 10% del mismeo a la reserva
legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuanda existan pérdidas
acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capilal
social, en cuvo caso el beneficio se destinard a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose
el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal,

La reserva legal podrd utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del
10% dal capital ya aumentado, Sabvo para Iz finalidad mencionada anteriormente ¥y mienlras no
supere ¢ 2004 del capital social, esta reserva sélo poded destinarse a la compensacion de pérdidas
y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrale “Resullados de ejercicios anleriores™ recoge, en su caso, los resuitados de
ejercicips anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

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

Dividendos

Con fecha 17 de abril de 2024, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad
acordd el reparte de un dividendo con cargo a reservas de libre disposicion por importe bruto
de 0.5 euros por accion. Dicho dividendo fue desembolsado el 15 de octubre de 2024.

(8) (Hros Gastos de Explotacion

Segiin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de su cartera de valores se encuentra
encomendadas a Renta 4 Gestora, S.GLLC, S.A. (hasta junic de 2024 a Gesalcala,
S.G.LLC., SALU). Adicionalmente, la Junta General de Accionistas de la Sociedad,
celebrada el 23 de marze de 2023, acordo que la Sociedad Gestora delegard la pestion de los
actives de renta fija de la Sociedad en Ursus 3 Capital, A.V., S.A., a partir del contrato
firmado el 23 de mayo de 2023 y revocada el 17 de abril de 2024, Por estos servicios, ¥
conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la sociedad devenga como
gasto ambas comisiones, calculadas sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se
safistacen mensvalmente.
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La Entidad Depositaria de la Seciedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y
conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual caleulada
sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente,

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos al 31 diciembre de 2024 y 2023, se
incluyen en el saldo del epigrale "Acreedores™ de los balances,

El Real Decreto 1,082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta la Ley ds Instituciones de
Inversion Colectiva (madificado por ¢l Real Decreto 83/20135, de 13 de febrern), desarrolla en
su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades
depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2016 ha
entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisidn Macional del Mercado de
Valores sobre las funcienes de los depositarios de Instiluciones de Inversion Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, Lsta circular completa la
regulacion de los depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el
alcance de las funciones v responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las
especilicidades v excepeiones en el desempefio de dichas funciones.

Al 31 de diciembre de 2024 incluido en el saldo del epigrate “Otros gastos de explotacion—
Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios relativos a servicios
de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 3.971 curos (3281 euros
en el ejercicio 2023), no habiéndose percibido por parte del auditor, ni por sociedades
vineuladas al mismo, cantidad adicional alguna por éste u otros conceptos.

(") Situacion Fiscal

Las operaciones realizadas por la Sociedad durante los dltimos cuatro ejercicios, se
encuentran sujotas a inspeceion por parte de las autoridades fiscales.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 en el epigrafe “Deudores” del activo de los balances
adjuntos, se incluyen, principalmente, las retenciones sobre los rendimientos del capital
mohiliario a cuenta del Tmpuesto sobre beneficios.

Durante el ejercicio 2024, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impueste sobre Sociedndes, encontrindose sujeta en dicho
impuesto a un tipo de gravamen del 1% o del 25%, en funcidn de lo establecido en el articulo
29.4. de dicha Ley, modificado por la Ley 11/2021, de 9 de julio.

Durante los gjercicies 2024 y 2023 la Sociedad ha tributado al 1%,
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Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en ¢l 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 las pérdidas fiscales, No se
generan ingreses por impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga
resultados negativos (veasa Nota 3-<h).

Conformea la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece
un limite de compensacion del importe de las bases imponibles negalivas 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.

La Sociedad ha registrado un gasto en concepto de Impuesto sobre beneficios correspandiente al
heneficio del ejercicio 2024 que ha ascendido a 5.396,12 euros, que se encuentra registrado en
el epigrale “Impuesto sobre benelicios™ de la cuenta de pérdidas y ganancias y un pasivo por el
mismo importe, que se ha incluye en la cuenta “Acreedures™ del pasivo del balance adjunto.

Conforme a la declaracion del Impuesto de Sociedades ya presentada del gjercicio 2023 y a la
que s¢ prevé presentar del gjercicio 2024, las bases imponibles negativas pendientes de
compensar al 31 de diciembre de 2024 y 2023, son las que se muestran a continuacion:

Furos
Afio de origen 2024 2023
2012 - -
2017 - -
2018 - -
2020 - 174.269,38

2022 386.747,80 1.471.964,58
386.747,80 1.646.233,96

Al31 de diciembre de 2024, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas liscales
a compensar” no recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al
gjercicio 2024,

En opinion de los Administradores de la Sociedad, no se csperan pasivos liscales derivados
de futuras inspecciones como consecuencia de las diferentes interpretaciones que puedan
hacerse de las normas fiscales aplicables y, en consecuencia, las cuentas anuales no reflejan
provisién alguna por este concepto.
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(10)  Informacion Relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y oiras prestaciones al Conscjo de Administracidn

Dwrante ¢l ejercicio 2024 el Consejo de Administracion de la Sociedad han percibido una
retribucion total de 30.000 euros (45.000 euros en el gjercicio 2023). Dicha remuneracion
fue recogida en los estatutos de la Sociedad ¥ aprobada en su Junta General de |7 de abril
de 2024. Salvo por las remuneraciones indicadas, no se han devengado cantidades en
concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de
Administracion.

El Consejo de Administracidn de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2024, se compone de
dos hombres ¥ una mujer.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2024 y 2023 no existian préstamos o eréditos concedidos
por la Sociedad, ni obligaciones contraidas por ésta en materia de pensiones o de pago de
primas de seguros de vida o de responsabilidad civil respecte a sus acluales o anteriores
Administradores.

Durante los ejercicios 2024 y 2023, los miembros del Consejo de Administracion no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al iréfico ordinario o en condiciones distintas
a las de mercado.

Informacion en relacidn con siluaciones de conflicio de interés por parte de los
Administradores

Al cierre del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2024, los Administradores de la
Sociedad no han comunicado a los demds miembros del Consejo de Administracion
sitwacion alguna de conflicte, ditecto o indirecto, que pudieran tener (ellos o sug personas
vinculadas) con el interés de la Sociedad.

(11} Informacion sobre los Aplazamientos de Pago
Efectuados a Acreedores en Operaciones Comerciales

En relacion a la informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre
aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en hase a lo
gstablecido en la Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad v Auditoria
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de Cuentas, el periodo medio de pago a provecdores efectuado durante los ejercicios 2024 y
2023 es inferior a 30 dias, estando dentro de los limites legales establecidos, de acuerdo con
lo establecido en la legislacion vigente,

{12)  Acontecimientos Posteriores al Cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio ne se ha producido ningin hecho significativo no
descrito en las notas anferiores,
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WEALTH RENDITE, SICAV, S.A.

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2024
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VWEALTTI RENDITE, SICAV, 5.A.

SITUACTION DE LA SOCIEDAD

El valor liguidativo de la sociedad al cierre de los gjercicios 2024 y 2023 asciende 4 8,10 y 7,71 euros
por accidn, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la sociedad a 31 de diciembre de 2024
es de 16.250.254,07 euros (15.581.928,89 eurcs a 31 de diciembre de 2023).

El importe total de cupones y dividendos percibidos en el gjercicio 2024 ha ascendido a 1.028 856,87
SUros.

El TER? de la sociedad, en el gjercicio 2024, ha sido del 0,97%.

ENTORNO MACROECONOMICO Y ESCENARIO BURSATIL

El comienzo del 2024 se presentaba con una elevada incertidumbre en torno a la geopolitica, la inflacion,
les tipos, el crecimiento, el PIB, el empleo, la energia, ¥ una buena parte del mundo celebrando
elecciones. A lo largo del afio hemos asistido a una escalada de conflictos, posibles errores de politica
de los bancos centrales, ¢l “crash” del Nikkei en verano, o los cambios de gobierno { Francia/UK/Estados
Unidos), por citar algunos.

Sin embargo, el afio ha finalizado subidas generalizadas en la renta variable global (Bloomberg World
+15,7% en USD), destacando especialimente Estados Unidos. con ol 5&P 500 cerca de maximos
historicos. Todo ello en un entorno econdmico altamente fragmentado, marcado por una recuperacion
desigual: relativa fortaleza de Estados Unidos, sectores tecnoldgicos v algunos mercados emergentes,
pero can desafios significativos en regiones come Europa v China, que siguen mostrando signos de
debilidad. El resultado de las elecciones en EE. UL a finales del afio ha incrementado la incertidumbre
respecto al comercio global, crecimiento, intlacion, politica monetaria y las relaciones geopoliticas,

Desde un punto de vista maero, & pesar de las preocupaciones iniciales sobre un aterrizaje brusco, la
cconomia estadounidense ha mostrado resiliencia a lo largo del afio. Lo fortaleza del mercado laboral,
un solido consumo privado v un robusto scetor servicios compensaron la debilidad relativa del sector
manufacturero. Asimismo, la inversidn en tecnologia, particularmente en inteligencia artificial
generativa, ba sido un motor clave del erecimiento. Por su parte, las economias de ln Eurozona siguen
presentanda bajos erecimientos y tensiones politicas internas. La incertidumbre derivada de las
cleceiones on varios pafses, junto con los desafios fiscales, complica ln capacidad de los gobiernos
europens para implementar estimulos. En China se sigue observando debilidad  estructural,
especialmente de la inversidn inmobiliaria v del consumoe interno. Se anunciaron politicas de estimulo,
pero se duda de su eficacia para abordar los problemas subyacentes. Por su parte, las tensiones
comerciales con Estados Unidos afectan a su capacidad exportadora.

Y TER {Tolal Expenss Rutiod: es el rutio de gastos de la 1C, Caleulado con le stguiente farmula: {Gastos de exploticidng /
(Patrimonio mediol), sin considersr los gustos de ejercicios anteriores, en su caso,
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El afio 2024 ha marcado un cambio en las politicas monetarias globales, con divergencias entre regiones,
explicadas por combinaciones diversas de crecimiento g inflacion. No obstante, los tipos no han bajado
ni tante ni tan ripido como descontaban los inversores hace un afio. A finales de 2023, el mercado
descontaba hasta 6 ¥ 7 recortes, que finalmente han sido sdlo 4 tanto en el caso de la Fed comao-en el del
BCE (en total, 100 puntos basicos), bajadas que no han llegado hasta bien avanzado el afio. Desde el
punto de vista geopolitico, mas de 70 paises celebraron elecciones, incluyendo la reeleccitn de Donald
Trump en los Estados Unidos, hecho que ha elevado la incertidumbre sobre las politicas econdmicas y
comerciales. Al mismo tiempo, han continuado los conflictos geopoliticos v guerras (prolongacion de
I guerra de Ucrania, extension de la guerra en Oriente Medio desde Gaza, Libano y Siria), con efectos
en las politicas globales, ¥ se sigue poniendo de manifieste la vulnerabilidad de las cadenas de
suministro (especialmente maritimas).

En este contexto, la renta variable ha tenido un buen comportamiento, apoyada por el ciclo econdmico,
los resultados empresariales (especialmente en EE. ULL), las bajadas de tipos de interés, y a pesar de
los riesgos geopoliticos mencionados. La mitad de la rentabilidad de la renta variable mundial en 2024
procede de la expansion de los miltiplos de valoracion, reflejo del creciente optimismo en unos tipos
de interés mas bajos. Los avances no obstante han sido heterogéneos por geografias, con un mejor
comportamiento en EE. ULL (S&P +23,3%. Nasdaq Composite +28.6% v Russell 2000 +10,0%) frente
a Furopa (Evrostoxx 50 +8,3%, Stoxx Europe 600 +6,0%), con la pegor evolucion en Francia (CAC -
2,5%) v la mejor en Alemania (DAX +19%) v Espaiia (Ibex +14,5%). Respecto a otras geografias, el
Nikkei japonés ha subido en el afio un+19,2%, cl HSCI chine un +17.7%. v por el contrario el Bovespa
brasilefio ha caido un 10%.

En Estados Unidos (S&P 500), los beneficios han erecido un 10% en 2024, y el miltiple PER se han
expandido, de 22x sobre beneficios 2023, a 24,7« sobre beneficios 2024, El S&P encadena asi dos afios
consecutivas subiendo mds de un 20% (+24% en 2023), algo que no se veia desde 1997-98, y subid mis
de un 2% en cada trimestre, alpo que no se vela desde 2017, Las subidas han seguido concentradas en
unos pocos valores, especialmente en los de mayor peso (el S&FP 500 sin las 6 mavores compaiiias habria
subido un 15% en 2024), a pesar de que en la (iltima parte del afio se ha visto cierta rotacion desde los
lideres (Nasdag, 7 Magnificos) hacia otros mas rezagados como las “small caps” (Russell 2000). Si
excluimos Nvidia (imicamente, el retorno del S&P se reduciria 5 puntos porcentuales. Destaca asimismo
el mejor comportamiento de ciclicos vs. defensivos (H12%), ¥ erecimiento vs. valor (+12%),

En Europa, las alzas han sido de un solo digito {Eurostoxx +8%, Stoxx Europe 600 +6%), v s¢ explican
también por una combinacitn de los dos factores, si bien de forma més moderada; beneficios (43% en
2024e frente a 2023), ¥ ligera expansidn en los miltiplos de valoracidn (PER 2024 de 14x en el caso
del Stoxx 600, vs, 13,5x en 2023). Desde un punto de vista sectorial, el mejor comportamiento se ha
visto en el sector bancario (+26%), seguros (+1 8%0), telecomunicaciones y media (+16%), frente a caidas
en aulos (-12%), recursos basicos (-1 1%), quimicas (-8,3%) v alimentacion v bebidas (-7,7%). En el
caso del Ibex 35, la subida anual ha estado impulsada principalmente por los grandes bancos (Santander
+17%, BBVA +14% y Caixabank +41%), Inditex (+26%), Iberdrola (+12%) e IAG (+105%). El peor
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comportamiento se ha visto en renovables (Solaria -59%, Acciona Renovables -37% ), y materias primas
{Repsol -13%, Acerinox - 12%).

Las innovaciones disruptivas han desempefiado un papel central en los mercados y las tendencias
industriales de 2024, con un enfogue especial en dos dreas principales: la inteligencia artificial
generativa (IA) v los medicamentos GLP-1, La 1A generativa estd experimentando un erecimisnto
explosivo, transformando maltiples industrias. Empresas lideres en teenologia estin invirtiendo
significativamente en infraestructura v capacidades para consolidar su posicion en este mercado. Se
estima que la adopeidn generalizada de LA podria aumentar significativamente la productividad laboral
v el crecimiento del PIB en los proximos afios, Sin embargo, los costes asociados a la implementacion
de estas tecnologias (hardware, software y capacitacion) gencran algunas dudas sobre su rentabilidad a
corto plazo. Por su parte, los medicamentos GLP-1, conocidos por su eficacia en la pérdida de peso y el
tratamiento de la diabeles tipo 2, se han consolidado como un avance médico significativo. Su adopeion
ha erecido rdpidamente en paises desarrollados, con un aumento significativo en las preseripeiones. No
obstante, los altos costes de estos medicamentos suscitan debates sobre su sostenibilidad a largo plazo,
mientras en el corle plazo, la oferta insuficiente (vs, la clevada demanda) es un obsticulo para su
adopeidn masiva.

Respecto a la Renta Fija, en 2024 hemos asistido al inicio de la normalizacién monetaria. con los
principales bances cenfrales de Oceidente comenzando a bajar sus tipos de interés. En concreto, el
Banco Central Europeo (BCE) ha reducido sus tipos de interés de referencia en 100 puntos basicos
(p.b.), dejando el tipo de deposito en ¢l 3%. lgualmente. la Reserva Federal (Fed) estadounidense ha
bajado los suyos en la misma cuantia, hasta el 4,25%-4,50%. Estas bajadas se han sitvado por debajo de
lo que pronosticaba el mercado al eierre de 2023, si bien son mayores de lo que se llego a estimar antes
del verano, tras un primer semestre en el que se registrd una gran volatilidad en las perspectivas de
politica monetaria, :

Asi, en la primera mitad, la mayor fortaleza de la actividad economica, unida a la persistencia de las
presiones inflacionistas llevé a que los mercados financieros retrasaran ¥ redujeran de forma importante
sus proyecciones de reduccion de tipos por parte de los bancos centrales. Posteriormente, Ja reduccién
de las presiones inflacionistas v una mayvor debilidad de los datos macrogcondmicos provocaron unas
mayeres expectativas de reduceion de tipos, coincidiendo con las primeras bajadas por parte de los
bancos centrales. En EE. UL, & [inales de aiio, ras la eleccion de Trump como nuevo presidente, las
previsiones han vuelto a corregir, al esperarse una politica mas inflacionista. Este no ha sido el caso de
los tipos en Europy, donde preocupa especialmente |a debilidad de Ias economias francesa y alemana.
Todo ello se ha traducido en significativos descensos del tramo corto de la curva de tipos de interés de
la deuda piblica alemana, mientras que en los plazos a partir de 5 afios los tipos han subido ligeramente,
Por el lado de las primas de riesgo del resto de la denda curopea (diferencial con la alemana) hay que
destacar ¢l fuerte incremento de la francesa tras las elecciones legislativas celebradas en el pals, que
resultaron en un parlamento muy dividido y en la imposibilidad de formar un Gobierno sdlido y estable,
arrojando una gran incertidumbre sobre el programa fiscal del pais; en un momento en el que Francia
debe hacer reformas estructurales para reducir su excesivo déficit pablico. Cen todo, la prima de riesgo
francesa ha aumentado desde 60 a 80 p.b., mientras que, por el contrario, las primas de riesgo de la
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deuda periférica se han ido reduciendo a lo largo de afo. Asf ¢abe destacar, y como contraste, que la
espafiola se ha reducido desde |00 p.b. hasta 68 p.b.: esto es, la deuda francesa ofrece una mayor prima
de riesgo que la espafocla a pesar de que Francia tiene un mejor rating credilicie que Espafia, Por su
lado. los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda piiblica) continuaron
contrayéndose, con repuntes puntuales a lo largo del afio, siludndose en niveles gue consideramos
exigentes,

En los mercados de materias primas, el Brent cierra 2024 en 74 USD/barril, tras haberse movido en un
rango de 69-92 usd/b, lastrado por el exceso de oferla ¥ una demanda débil en China, y soportado
parcialmente por las tensiones geopoliticas. Por su parte, el oro ha sido uno de los grandes ganadores de
2024, con subidas superiores al 26%, apoyado por las compras de los bancos centrales, el crecimiento
de la deuda publica, las bajadas de tipos de intervencién y en su calidad de cobertura frente a inflacién
v riesgo geopolitico.

En el mercado de divisas, el dolar se ha apreciado (+6% vs euro) en el ano, en un contexto de fortaleza
del ciclo americano (vs debilidad del europeo) y expectativas de presion al alza sobre crecimiento e
inflacion americanas, a lo que se suma la incertidumbre politica en economias europeas tan relevantes
como la alemana o la francesa.

PERSPECTIVAS 2025

Tras un 2024 positivo para los mercados financieros, 2025 se presenta como un aflo con muchas “piczas
moviles”, @ la espera de definicidn de las politicas de la nueva administracion Trump, que tendrin
implicaciones relevantes en términos de erecimiento, inflacion, politica monetaria y liscal. Desde un
punto de vista macro, se espera una desaceleracidn global moderada, con un crecimiento alrededor del
3.0% en 2025, La reeleccién de Donald Trump incrementa la probabilidad de estimulos fiscales
expansivos, pero también afiade incertidumbre por la imposicion de tarifas comerciales significativas.
En Furopa, las perspectivas de crecimiento son deébiles, y se pueden ver agravadas por las politicas
comerciales a nivel global y desafios internos, como la fragmentacion politica y la dependencia
energética. China por su lade continuard implementando estimulos para evitar un colapso ccondmico,
pero su capacidad para contrarrestar los efectos de una guerra comercial parece limitada.

Estados Unidos sigue creciendo por encima de otras economias desarrolladas. El PIB americano ha
superado sistematicamente las expectativas de la Fed, que apuntaban a moderacion del erecimiento ante
las subidas de tipos de interés iniciadas en marzo 2022, Hay razones que justifican la resiliencia del
ciclo americano en 2024 (sin recesion por primera vez en 60 afios tras la subida de tipos): familias y
empresas habfan cerrade financiacion a tipos bajos (previamente al inicio de la subida de tipos), pelitica
fiscal expansiva. e incremento de la productividad (1A). De cara al futuro, las principales apoyos son:
continuacion de las bajadas de tipos de la Fed, reduccidn de impuestos (sociedades v personas fisicas).
desregulacion, relocalizacion industrial v energia barata, Los principales riesgos son: aranceles (posibles
represalias de socios comerciales), menor inmigracion (;mayeres salarios?) y elevado déficit plblice.

En Europa, la desaceleracion es superior a la esperada en los indicadores més adelantados del ciclo,
especialmente en Alemania v Francia, con importantes problemas de londe, politicos y presupuestarios.
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A pesar de larevision a la baja de las previsiones de crecimiento del BCE (antes de la victoria de Trump),
el riesgo sigue siendo a la baja para ¢l conjunto de la curozona, teniendo en cuenta: los posibles aranceles
en Hstados Unidos (;guerra comercial o estrategia negociadora?), incertidumbre politica, lastre de
cuentas pablicas, o China. Los potenciales apoyos son: bajadas de tipos del BCE, negociaciones
comerciales, mayor estimulo fiscal (Alemania), y resolucion de contlictos bélicos.

China anuneid una bateria de estimulos econdmicos en 2024 que, si bien podrian servir para estabilizar
sus mercados [inancieros, solo apoyan parcialmente al sector inmabiliario y no abordan el problema
principal: recuperar la confianza consumidora y el consumo privado. Se produjo en 2024 una caida de
la inversidn extranjera directa, y el pais se enfrenta a una posible presion adicional a la baja por dura
politica comercial del nuevo gobierno americano (aranceles podifan subir hasta el 60%), con potencial
impacto en el PIB de China superior a | punto porcentual, hasta niveles inferiores a +4% (en funcidn
del timing v cuantia de los aranceles), Polenciales apoyos compensatorios son mds estimulos monetarios
y [iscales, v depreciacion del yuan.

La inflacién ha continuado el procese desinflacionario en 2024, pero podria encontrarse obsticulos a
futuro, especialmente en Estados Unidos. Las politicas “Trump 2.0" son inflacionistas, teniendo en
cuenta los aranceles a productos importados, la restriccidn a la inmigracion (mayores salarios) y la
relocalizacién de la produceidn en Estados Unidos. En Europa, ba habido moderacion, si bien persisten
riesgos asociados a sector servicios v salarios, asl como depreciacion del euro, Los principales apoyos
son el menor precio de la energia (;{in de la guerra de Ucrania?) v el contexto de débil erecimiento
econdmico.

Respecto a la politica monetaria, los tipos de intervencion deberfan seguir cayendo en 2025 de forma
gradual, hacia niveles neutrales (3,5-3,75% Fed y 2,0-2.25% BCE). superiores al anterior ciclo
econdmico (tipos 0%), ante una inflacién mds alta que en el pasado, por factores estructurales, més alld
del ciclo econémico y de las politicas Trump 2.0, La Fed se encuentra en un punto crucial, con debates
sobre si puede mantener su politica actual sin poner en riesgo la estabilidad econdmica o financiera. Por
su parte, ¢l BCE y otros bancos centrales enfrentan desafios estructurales. incluyendo la necesidad de
apayar economias debilitadas sin comprometer su credibilidad.

De cara a préximos meses, los principales apoyos para que la renta variable siga teniendo un buen
comportamiento son :1) las bajadas de tipos (historicamente, en contextos de expansion econdmica, se
traducen en subidas en la renta variable); 2) la elevada liquidez; 3) la continuidad en el crecimiento en
beneficios empresariales; 4) la rotacion sectorial desde los sectores que mds han impulsado las subidas,
hacia otros rezagados (salud, consumo defensivo, industriales, materias primas, pequefias compaiiias);
5) la reduccitn de oferta neta (alto volumen de “buybacks”, frente a una oferta mds contenida, OPVs +
ampliaciones de capital). Entre los principales riesgos: 1) aranceles, que generarian presiones
inflacionistas en las economias que los implementen, ¥ podrian reducir el crecimiento global en al menos
1 punto porcentual. 2) el déficit fiscal de EE. UU. (bajo la administracion Trump podria alcanzar el 7%
del PIB, llevando a preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda a largo plazo), 3) conflictos
geopoliticos (Rusia-Uecrania, Oviente Medio), La potencial materializacion de alpguno de estos riesgos
provocard volatilidad a lo largo del afio, como ha cewrride histdricamente,
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A nivel microfempresarial, de cara a 2023, el consenso (Factset) apunta a beneficios ereciendo al 15%
en el S&D, v del 8% en el Stoxx 600, para posteriormente crecer en 2026 alrededor al 14% en el S&P
500 ¥ al 10% en Stoxx 600. En el periodo 2023-27¢, se estima que beneficios erezcan anualmente al
12,2%0 en el S&P 500, v al 7.3% en el Stoxx 600, Los resultados empresariales determinan la evolucion
de lus bolsas en el medio y largo plazo (el corto plazo suele responder en mayor medida al “ruido™ v la
geopolitica). La temporada de publicacion de resultados 4T24, junto con las guias 2025 serd importante
(desde finales de enero a prineipios de marzo), Preguntas elave para la revision al alza o a |a baja de las
estimaciones son el impacto de la politica arancelaria, la situacion del consumidor en Estados Unidos,
Europa y China, inventarios, la reduceidn de costes (materias primas, transportes) ¥ su impacto en
mérgenes operativos v politica de precios, Al mismo tiempo, es previsible que se cierre paulatinamente
del diferencial de erecimiento en beneficios de los “7 Magnificos™ frente al resto,

Desde un punto de vista de valoracion, el S&P estadounidense cotiza 22x (PER 12m fwd), una prima
del 30% frente a la media de 17,5x desde el ano 2000, niveles de valoracion que son exigentes si
comparamos frente a las yields reales. No obstanle, si ajustamos por los “7 magnificos” los niveles de
valoracion estin més en linea con la media historica, Europa cotizaa 13,5x, en linea con la media dezde
al afio 2000 (de 13,5x). Y Espafia cotiza a 11,0x, un descuento del 153% frente a la media de 13x enel
periado 2000-hoy.

La renta variable europea acumula un peor comportamiento relativo a la americana en 8 de los ltimos
|0afios, Desde un punto de vista de valoracion relativa, Curopa estd en los niveles mas baratos frente
a Estados Unidos de més de 20 afos (descuento del 35-40%. vs. promedio del 18% desde 200). Una de
las cuestiones clave para 2025 es la continuidad de este mejor comportamiento relativo de EE.ULL vs.
Europa, a pesar de la sobrevaloracion relativa y de cuestiones en la economia estadounidense como la
excesiva deuda publica v el elevado déficit fiscal y comercial. 5i bien los multiplos de valoracion son
mucho més atractivos en Europa frente a Estados Unidos, los flujos siguen prefiriendo la renta variable
estadounidense. Las valoraciones a 22x PER'25E son exigentes en términos hisléricos, pero el buen
momento ciclico de la economia estadounidense, junto al mayor pese de sectores lecnoldgicos que
histéricamente han cotizado con prima vs resto del mercado por su mavor rentubilidad v calidad.
justifican la prima con la que cotiza frente al resto de mercados internacionales. La cuestion es si esa
prima ha alcanzado niveles excesivos, Factores que podrian apoyar un ajuste en valoraciones relativas
son: la continuidad del ciclo de bajadas de tipos del BCE, una mejora de las expectativas ciclicas, gracias
a un nueve gobierno en Alemania que impulse el estimulo fiscal, un posible fin de la guerra de Ucrania
v de sanciones a Rusia, o estimuios mds intensos en China, Todo elle, sin olvidar que la bolsa europea,
no es la economia curopea (gran parle de las empresas mas importantes cuentan con una diversificacion
geografica elevada, con presencia global). En Europa, un crecimicnto modesto de los benelicios del
entorno del 5-7% en 2025 y un ligero re-rating desde las 13,5x PER actuales a las 1 5x, deberia llevar a
un rendimiento positivo en las bolsas europeas en 2025,

Especialmente interesantes son el mercado britdnico (cotizando cerca de los minimos relativos frente a
los indices globales) y las compafifas de mediana ¥ pequefia capitalizacion europeas (comportamiento
refative muy negativo en los (ltimos 3 afips). En este contexto, observamos como cada vez mas
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empresas del Reino Unido estan considerando trasladar su cotizacion a los EE. UL, La brecha de
valoracion con los EE. UL se sigue amplianda, y solo una pequefia parte de esto se debe a la distribucién
sectorial. Suponiendoe que no veamos [ujos de fondos hacia las acciones del Reine Unido, hay solo unas
pocas maneras de intentar reducir la brecha de valoracion con los EE, ULE realizar un listing en Estados
Unidos, privatizarse, ser adquiridas o realizar mas recompras. Estamos viendo que todas estas opciones
estan ocurriendo poco a poco, y creemaos que continuardn en proximos trimestres.

Operaciones corporativas, Los mensajes de huena parte de las comparniias en los Gltimos meses estin
enfocados en el crecimientod, con una economia creciendo, pero por debajo de su potencial, ¥ con
halances generalmente s6lidos, tras un desapalancamiento financiero en los Gltimos afios. Esto invita a
pensar en opciones inorgdnicas para impulsar el crecimiento. Es probable asistir a una recuperacion de
los vohimenes de fusiones y adquisicionss en 2025, dada la demanda reprimida (3 afios de M&A por
debajo de la tendencia), los tipos mas bajos, los balances menos apalancados, ¥ las dislocaciones de las
valoraciones transatlanticas. Dichas operaciones corporativas sern un catalizador para el mercado,
especialimente en algunos seclores. Bl sector automovilistico tendra gue encontrar una solucion a sus
problemas de capex/escalaftransicion, y hacerlo en solitario cada vez es mas dificil, teniendo en cuenta
la competencia de China y los aranceles de EE. LU, es previsible que haya consolidacion. El sector
salud y su necesidad perenne de alimentar el “pipeline” v comprar capacidades de 1+D, levara con
prababilidad a nuevas operaciones. O ¢l sector de renovables y transicion energética.

En ese contexto de mercado, seguimos sobreponderando la calidad, la certeza del flujo de caja, la
visibilidad, estabilidad, ¢levada rentabilidad sobre el capital empleado y liquidez, En el actual entorno,
gste tipo de empresas deberfan mitigar mejor los riesgos existentes. Cobra por tanto mayor importancia,
si cabe, la seleccion de valores (por encima del debate de crecimiento vs. valor). Creemos que seguiri
habiendo una biisqueda de calidad en la renta varinble, empresas que puedan aumentar sus beneficios
de forma constante a lo largo de los ciclos, gracias a su buen posicionamiento en sectores mis resistentes,
sus ingresos recurrentes v poder de fijacion de precios, con mayor consistencia de los beneficios en
tiempos dificiles. Es [undamental adoptar un enfoque de analisis “boltom-up”, buscando compaiiias que
tengan el potencial de generar ingresos y resultados sdlidos a lo largo de los ciclos econdmicos. Creemos
que, en un entorno como el actual, la gestion activa es crucial para generar erecimiento rentable en las
carlerns, y especialmente til para ayudar a los inversores a mantener un sesgo de calidad cuando
navegan por un lerreno de mercado potencialmente volatil por delante.

Respecto a divisas, el dolar estadounidense probablemente se fortalecerd en un contexto de tarifas y
estimulos fiscales. Por su parte, el crudo podria verse presionado a fa baja (exceso de oferta, débil
demanda). El oro, gran ganador en 2024, podria seguir viéndose apoyado por los bajos tipos v compras
de bancos centrales.

Respecto a la renta [ija, a pesar del inicio del ciclo de relajacion monetaria por parte de los principales
bancos centrales occidentales, la deuda phblica presenta rentabilidades que son todavia atractivas.
Esperamos poder seguir invirtiendo en este mercado a rentabilidades atractivas durante gran parte del
afio, en un escenario en el que las bajadas de tipos son limitadas, especialmente en EE. UU.
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En este segmento del mercado, ademds, ¢consideramos que los bonos de los arganismos supranacionales
son especialmente atractivos, ofreciendo rentabilidades en algunos casos superiores al Gobierno espafiol
con una mejor calidad crediticia. lgualmente, creemos que habrd oportunidades para aprovechar los
movimientos relativos en las primas de riesge de los paises para posicionarse en la deuda publica de un
pais u olro.

También consideramos atractivos los niveles de la denda corporativa grado de inversion, en cuanto &
rentabilidad total ofrecida. En este sentido, los niveles actuales son una oportunidad para seguir
mejorando la calidad crediticia de la cartera. No obstante, los actuales niveles de los diferenciales de
crédito nos llevan a ser prudentes ya que esperamos que puedan ampliar en algin momento del afio. En
cualguier caso, esto serd compensado por las bajadas de los tipos de la deuda piblica. Por tanto, creemos
gue la deuda corporativa grado de inversidn ofrece una rentabilidad atractiva que nos protege, ademds,
de que se dé un escenario de deterioro econémico mayor de lo esperado, que se fraduciria cn mayores
bajadas de tipos de lo que descuenta el mercado. Por el lado del high yield, somos cautos ante el
escenario de incertidumbre macro al gue nos enfrentamos.

EVOLUCION DEL SECTOR (FUENTE: INVERC{()

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situé a 31 de
diciembre de 2024 en 728.576 millones de euros, cifra un [5,60% superior a la de finales de 2023,
mientras que el nimero de participes y accionistas es de 24.093.184, lo que supone un incremento de
un 4.30% respecto al 2023,

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA:

- El patrimonio se situd, a 31 de diciembre de 2024, en 399002 millones de euros, lo que supone
que se ha producido un incremento del 14,70% respecto al afio 2023,

- El niimero de participes se situd en 16.580.104, con un aumento del 3,40% en ¢l conjunto del
ejercicio.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICA

- El patrimonio alcanzo |a cifra de 19.574 millones de euros, que representa un 15.40% mas que
en 2023,

El nimero de accionistas se ha situado en 99,569, un 3,.30% menos que en diciembre de 2023.

Uso de instrumentos financieros por la sociedad

Diada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la sociedad esta destinado a la conseeucion de
su objeto social, ajustando sus objetivos y politica de pestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez,
sostenibilidad y riespgo de Mujos de caja de acuerda a los limites y coeficientes establecidos por la
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normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por
la Comision Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de mversidn establecida en su
folleto.

Acontecimientos importantes venrridos después del cierre del ejercicio 2024

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memaoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

La sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el
gjercicio 2024.

El proceso de inversién en activos tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y estd basado en andlisis
prapios ¥ de lerceros; Para ello la sociedad pestora ulilizavd datos Gacilitados por proveedores externos.
El riesgo de sostenibilidad de [as inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el sector de
actividad o su localizacion geoprafica. De este modo, lns inversiones que presenten un mayaor riesgo de
sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes v, por lanto,
afectar negativamente al valor liquidativo de la 1L,

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

Acciones propias

La sociedad no ha realizado ninguna clase de negocie sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2024 distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva
sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a fa Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda, de 6 de julio de 1.993, sobre normas de funcionamiento de las
sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable.

Al 3| de diciembre de 2024, la sociedad tenfa acciones propias en cartera por valor de 5.330.535.25
ewros (véase Nota correspondiente de la Memoria),

Informaciin sobre ¢l periodo medio de pago a proveedores en operaciones comercinles

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoeria,
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