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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Silverback Investment Capital, S.1.C.AV., S.A.:
Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Silverback Invesiment Capital, S.1.C.A.V,, S.A. (la Sociedad),
que comprenden el bal a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado

de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha.

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

Fundamento de la opiniéon

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilid de acuerdo con dichas

normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Cartera de inversiones financieras

De conformidad cen la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad,
estd fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
(en adelante, la cartera) de la Sociedad se
encuentra descrita en la nota 4 de la memoria
de las cuentas anuales adjuntas y enlanota 7
de la memoria de la Sociedad se detalla la
cartera a 31 de diciembre de 2024.

identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Scciedad, por la repercusion que la valoracion
de la cartera tiene en el calculo diario de su
Patrimonio Neto y, por tanto, del valor teérico de
la misma

Otra informacién: Informe de gestion

Silverback Investment Capital, S.I.C.AV., S.A,

La Sociedad mantiene un contrato de gestion
con .ll. .Fineco, Sociedad Gestora de
Instituciones e Inversion Colectiva, S.A.
(Sociedad Unipersonal), como Sociedad
gestora. Hemos obtenido un entendimiento de
los procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad gestora en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros de la
Sociedad, al objeto de considerar que los
anteriores son adecuados y se aplican de
manera consistente para todos los activos en
cartera de la Sociedad.

Adicionaimente, hemos realizado
procedimientos sobre la cartera de la Sociedad,
entre los que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de fa Entidad
Depositaria de los titufos

Solicitamos a la Entidad depositaria la
confirmacion relativa a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
la Sociedad a 31 de diciembre de 2024, sin
encontrar excepciones o diferencias
significativas entre |la respuesta recibida y los
registros contables de la Sociedad,
proporcionados por la Sociedad gestora.

Valoracion de fa cartera

Comprobamos la valoracién de los activos que
se encuentran en la cartera de la Sociedad a 31
de diciembre de 2024, mediante la re-sjecucion
de los calculos realizados por la Sociedad
gestora y utilizando, para elio, valores fiables de
mercado a la fecha de analisis.

En las pruebas descritas anteriormente no se
han identificado diferencias, fuera de un rango
razonable.

La ofra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2024, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de

la cuentas anuales.



Silverback Investment Capital, S.I.C.AV., S.A,

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

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espafa, y

del control interno que consideren necesario para permitir 1a preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto

estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditeria que
contiene nuestra opinion.

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

razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

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

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



Silverback Invesiment Capital, S.1.C.AV., S.A.

. Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los adminisiradores.

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

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

Nos comunicames con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, &l
alcance y €l momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la

audiioria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditor{a salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pliblicaments la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

\UDITORZ=S

Guillermo Cavia Gonzalez (20552)
28 de abril de 2025

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.1..

2025  Ndm. 03/25/02871
96,30 EUR



Silverback Investment Capital, S..C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2024
Ex resado en euros

ACTIVO

Activo no corriente
Inmavilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliaric y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interlor
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva

Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Qtros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la carlera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones
Tesoreria

TOTAL ACTIVO

2024

33 560 226,78
202 180,51

32 685 284,17

32 685 284,17

12 811 792,70
19 873 491,47

672 762,10

33 560 226,78

0P4992066

2023 ¥

27 861 262,44
186 616,89

26 170 324,19

26 170 324,19

4218 014,18
21952 310,01

13504 321,36

27 861 262,44

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2024.

{*} Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.



Silverback investment Capital, S..C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2024
Ex resado en euros

PATRIMONIO Y PASIVO
Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resuliados de ejercicios anleriores
Qtras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisicnes a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO
CUENTAS DE ORDEN

Cuentas de compromiso
Compromisos por cperaciones largas de derivades
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
alores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la [IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

2024
33 444 314,32

33 444 314,32
8539 750,00

2 833 420,99
16 447 583,89

5623 559,44

115 912,46

115 912,46

33 560 226,78

2024

15 500 750,00

15 500 750,00

15 500 750,00

0P4992067

2023 *

27 376 198,89

27 376 198,89
8 412 695,00
2 515 955,72

15 110 037,85

(35,72
(565 966.27)

1903 512,21

485 063,55

485 063,55

27 861 262,44

2023 ¥

15 627 805,00

15 627 805,00

15 627 805,00

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2024,

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



Silverback Investment Capital, S..C.A.V., S.A.

0P4992068

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2024
Ex resada en euros

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comisién de depositario

Ingresofgasto por compensacion compartimento
QOtros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisicnes
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

Ingresos financieros
Gaslos finansieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de |a cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

Resultado financiero

Resultade antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

2024

297 236 17
(92 527,00)
{15 516,55)

(189 192,62)

(297 236,17)

146 726,35
(44.36)

3822 805,42

3922 805,42

45 029,34
1863 082,49

1 868 000,86
(4 918,37)

5 977 599,24

5 680 363,07
(56 803,83)

5623 55944

2023 *

223 045,11
(79 685,11)
(14 448,73)

(128 913,27)

{223 045,11)

229 771,06
(1951,49)

784 858,39
(32 653,55)
817 511,94

(166 785,16)
1 726 579,63
55 306,49
1671 276,26
(3.12)
2572472,43

2 349 427,32
(445 915,11)

1903 512,21

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de ia cuenta de pérdidas y ganancias

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

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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0P4992071

Silverback Investment Capital, S.1.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre d 2024

Ex resada en euros

1. Actividad y gestion del riesgo

a} Aclividad

Silverback Investment Capital, S.1.C.A V., 8.A_, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Madrid el 26 de junio de 2002
bajo la denominacion social de Cariera Maen, S5.1.C.AV., S.A., modificandose dicha denominacion por la actual el 24 de
marze de 2020. Tiene su domicilio social en Claudio Coello, N 123, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de Capital Variable de la Comision Nacional
de! Mercado de Valores (C.N.M.V.} desde el 15 de noviembre de 2002 con el nimero 2.615, adquiriendo, a efectos legales,
la consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones (en
adelante “Ley 35/2003"), el objeto social d las Instituciones de Inversién Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del pablico para gestionarlos e invertios en bienes, derechos, valeres u otros instrumentos, financieros ¢ no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion, administracidn y representacidn de la Sociedad estuvo encomendada durante el ejercicio 2023 hasta el 27 de
octubre de 2023 a Fineco Patrimonios, $.G.1.1.C, S.A U, como consecuancia de la fusién por absorcidon de Fineco Patrimonios
S.A\U,, por Fineco Sociedad de Valores, S.A. Al 31 de diciembre de 2024, GIIC Fineco, S$.G.11.C, S.A.U esta participada al
100,00% por Fineco, i Va . S.A. Al 31 de diciem  de 2024 y 2023 esta entidad esta integrada en € Grupo
Kutxabank, cuya sociedad dominante es Kutxabank S.A., siendo esta sociedad la que formula estados financieros
consolidados. Asimismo, Bilbao Bizkaia Kutxa Fundacion Bancaria, con domicilio social en Gran Via 19-21 de Bilbao, tiene
la facultad de ejercer el contrel sobre Kutxabank. Por lo tanto, Kutxabank y sus Sociedades Dependientes forman parte del
Grupo Bilbao Bizkaia Kutxa Fundacién Bancaria.

Por otro lade, “Goldman Sachs Intemational”, presta servicics de asesoramiento financiero sobre determinadas inversiones
mantenidas por la Sociedad.

Durante el ejercicio 2023, |a sociedad depositaria fue BNP Paribas 8.A., Sucursal en Espafia hasta el 27 de octubre de 2023,
fecha a pariir de la cual paso a ser Cecabank S.A. Dicha Entidad Depositaria desarralla determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custedia y administracién, de acuerdo con lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable, recegida
principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones (en adelante “Real Decreto

108272012, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003. Los principales aspectos de esta normativa que le son
aplicables son los siguientes:

+ Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, de la denominacion "Sociedad de

Inversion Mobiliaria de Capital Variable” {S.I.M.C.A.V.} y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversién de Capital
Variable" (S.1.C.AV.).

»  El capital minimo desembolsado deberd situarse en 2.400.000 eurcs. E! capital estatutario maximo ne podra superar en
mas de diez veces el capital inicial.

= Elntimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercade o por el obligado cumplimiento de la ley o de las prescripciones del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, e! capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversion, o de
uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas
instituciones gozaran del plazo de un anio, durante el cual podran continuar operando como tales.

Las accienes representativas del capital estatutario méximo que no estén suscritas o las que posteriormente haya
adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacion por los drganos gestores.

Las acciones en cartera deberan estar en poeder del Depositario, tal v como se menciona en el articulo 80 del Real
Decreto 1082/2012.

¢ Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios

oficiales de derivados, vy estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicic de esta
funcion.

1
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» Para gestionar la liquidez de la Sociedad, la Sociedad Gestora debera contar con sistemas internos de control de la
profundidad del mercado de los valores en que invierte considerando la negociacion habitual y el volumen invertido, para
procurar una liquidacién ordenada de las posiciones de la Sociedad a través de los mecanismos normales de
contratacién. Los documentos informativos de la Sociedad deberan contener una explicacién sobre la politica adoptada
a este respecio.

s Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros v de concentracién de inversiones.

» La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la  izacion de instrumentos derivados por riesgo de
mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibird una comision anual en conceplo de gastos de gestidn calculada sobre el patrimonio de la
Socledad que no podra exceder de 2,25%. En los ejercicios 2024 y 2023 la comision de gestion ha sido del 0,30%, en ambos
ejercicios.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre el patrimonio custediade. En los
ajercicios 2024 y 2023 la comisién de depositaria ha sido del 0,075% sobre el patrimonio inferier a 5,000,000 eures y del
0,05% sobre el patrimonio que excede de 5.000.000 euros, en ambos ejercicios.

b) Gestion del ries

La politica de inversion de la Socledad, asi como la descripcién de los principales riesgos asociados, se detallan en el folleio
registrado y estan a disposicion del publico en el registro correspondiente de ia G.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos a los que se encuentra expuesta son
los siguientes:

+ Riesgo de mercade: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos adversos en los precios de
mercado de los activos financieros en los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgas, los mas significativos son los
tipos de interés, los lipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que 1a Sociedad tenga en cartera.

*» Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales debidas a cambios en la capacidad
o intencién de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

+ Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificullades en el momenlo de realizar en ] mercado los activos en
cartera.

+ Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultade de errores humanos, procesos internos
inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos,

+ Riesgo de sostenibilidad: se considera todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza que, de
ocurrir, pudiera surtir un efecto material negalivo sobre el valor de la inversién.

El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependers, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacién geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden

ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo
de la accion de la Sociedad. '

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion a los riesgos de mercado,
crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a) anterior, limitan la exposicidn a algunoes de dichos riesgos.

Los ejercicios 2024 y 2023 han estado fuertemente marcados por la coyuntura geopolitica, como la guerra en Ucrania, los
conflicios en Oriente Medio y los principales procesos electorales que se han ido produsiendo, que pueden conllevar un
cambio de rumbo en posibles decisiones politicas, en particular las que pudiera adopiar a partir del afio 2025 el nuevo
Gobierno en Estados Unidos y su posible impacto econdmico que pudiera generar en las economias china, latinoamericanas
y eurocpeas en el caso de imponerse, entre otras, posibles medidas arancelarias. Ademas, la evolucidon de la inflacion en
Estados Unidos vy en los principales paises europeos ylas de los diversos Bancos Centrales en materia de politica
macroecondmica han influido significativame
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En este contexto, tras evaluar los polenciales efectos, la Sociedad Gestora considera que la Sociedad cuenta con unos

elevados niveles de solvencia y liquidez que le permita  stener  bradamente la continuidad de su negocio en un entorno
como el actual.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Adminisiradores de la Scciedad, han sido preparadas a partir de los registros
contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en rateria contable que le son aplicables,
con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonic, de su situacion financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta de Accionistas de la Sociedad, si bien
los Administradores estiman que serdn aprobadas sin modificaciones significativas.

b) Princi ios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de clasificacion recogidos,
fundamentalmenie, en la Gircular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios més significativos se
describen en la Nota 4. No existe ningln principic contable de aplicacidon obligatoria que, siendo significative su efecto sobre
estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Com - arabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2024 se presentan aiendiendo a la estruciura y principios contables establecidos
en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cad una d partidas del balance, de la

cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de! cifras del ejercicio 2024, las
correspondienies al ejercicio anterior.

No se han producido modificacicnes contables que afecten significativamente a la comparacién entre las cuentas anuales
de los ejercicios 2024 y 2023,

dy Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2024, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Cadigo de
Comaercio, a formular cuentas anuales consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

el Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado estimaciones para obtener la valoracion de
algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas
estimaciones se refieren, principalmente, al vator razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados aclivos
financieros, si los hubiera. Aun cuando estas se congideren las mejores estimaciones posibles, en base a la informacion

existente en el momento del célculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo
con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo par accién de la Sociedad se vera por las fluctuaciones de los precios del
mercado y otros riesgos asaciados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios anteriores v hayan sido
deteciados durante los gjercicies 2024 y 2023.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio nefo y esta memoria, estan expresadas en euros, exceplo cuando se indique expresamente.
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3. Propuesta y aprobacién de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucién del resultade del ejercicic 2024, por el Gonsejo de Administracion a la Junta de Accionistas,
asi como la aprobacidn de la distribucion del resultado del gjercicio 2023, es la siguiente:

2024 2023
Base de reparto
Resultade del ejercicio 5623 559,44 1903 512,21
5 623 559,44 1903 512,21
Propuesta de distribucién
Reserva legal 25 411,00 11 647,40
Reserva voluntaria 5598 148,44 1325 898,54
Compensacién de resultados de ejercicios antericres - 565 966,27
5623 559,44 1903 512,21
4. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas significativos

Los principios contables mas significalivos aplicados en la formulacién de estas cuentas anuales han sido los siguientes:

a) Princi io de em resa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la Sociedad continuara en un futuro previsible.
Por tanto, la aplicacién de las normas contables no esta encaminada a determinar el valor del pafrimenio a efeclos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b} Princi io del deven o

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcidn del pericdo en que se devengan, con independencia de cuando
se produce su cobro o pago efectivo.

L Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se reconocen, en su caso,
contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés efectivo, a excepcién de
los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del
cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de 1a cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera
de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenia se
registra en el epigrafe “Ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, comoe ingreso en el epigrafe “Ingreses financieros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente soportadas, de

manera directa  indireclamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a la IIC” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para el desenvolvimiento de la

Sociedad se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastes de explotacion” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.
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iii. Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros, realizadoe o no
realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuliado por enajenacio  d instrumentos financieros” y “Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros” segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad.

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

c) Deudores

La valoracidn inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evid ncia n contrario, es el precio de la transaccién, que

equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada mas los costes de transaccidn que les sean directamente
atribuibles.

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengadoes se contabilizan en la cuenta de pérdidas
¥ ganancias aplicande el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir
en un plazo de fiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las parlidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de efeclivo fuluros
estimados, descontados al tipo de interés efectivo caleulado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro, asl comoe su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

d} Cartera de inversicnes financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como actives financieros a valor razonable con

cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi coma la
determinacidn de su valor razonable se describen a continuacion:

» Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que devengan una remuneracion
consistente en un interés establecido contraciualmente. '

E! valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por los precios de cotizacion en un
mercado, siempre y cuando éste sea activo v los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacién el valor razonable se comesponde con el precio de la transaccién mas reciente siempre que no
haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion.

En caso de que no exista mercado aclivo para el instrumento de deuda se aplican técnicas de valoracion, comao precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacién, utiizacidn de transacciones recientes de mercado
realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si estan
disponibles, valor razonable en el momento actual de ofro instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de
descuento de flujos y valoracién de opciones en su caso.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se periodifican de acuerdo con el tipo de
interés efectivo y forman parte del resuitado del ejercicio.

Instrumentes de patrimenio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como acciones y cuotas
participativas, que tienen la naluraleza de instrumenios de capital para el emiser.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio oficial de cierre del dia de la fecha
del balance, si existe, o inmediato habil anterior o el cambio medio ponderado si no existie  precio oficial de cierre.

» Depoésitos en entida de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a excepcion de los
saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesocreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado vigentes
en cada momento.
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Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor razonable se establece en funcién del
valor liquidativo o valor de colizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara
un valor liquidalivo, se uliliza el altime valor liquidativo disponibl . inversiones en Instituciones de Inversion
Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién
Libre & Instituciones de Inversion | extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

+ Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y forwards, las primas
pagadas/cobradas por warranis y opciones compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contrates de permuta
financiera, asi como las inversicnes en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no negociados en mercados
organizados, la Sociedad Gestora establace un modele de valoracién en funcién de las condiciones especificas establecidas
en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V_, y sucesivas medificaciones.

Los actives en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién se daran de baja con cargo a la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan, sustancialmente, todos los riesgos v
beneficios inherentes a la propiedad de los mismos. :

8) Adguisicion y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se contabilizan por el importe efectivo
desembolsado, cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias
utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros™.

La cesidn en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasive financiero a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias.

f) Instrumenios de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacién por el valor razonable de la
coniraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccion explicites directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se reflejan en la cuenta
de perdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros por operaciones de la cartera interior o exterior’, segan los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del active del balance.,

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momenio de su liquidacién por el valor razonable de la
contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se reflejan en la cuenta
de perdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros por operaciones de la cartera interior o exterior”, segin los activos se hayan liquidado ¢ no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento de cierre de la posicion o
el vencimiento del contrato, en el epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.
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Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de depésito cedido, registrandose en el
capitulo correspondiente del epigrafe de "Deudores” del active en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en el epigrafe de “Valores aportados
como garantia por la Institucion de Inversion Colectiva™.

Las primas resultantes de !as opcicnes compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de “Derivados” del activo ¢ pasivo
del balance, en la fecha de ejecucion de la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se reflgjan en la cuenta
de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Resultados por operaciones con derivados” o de “Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros por
operaciones con derivados”, segun éstos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”,
de la cartera interlor o exterior del activo ¢ del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, no existen en cartera cperaciones de derivados.
i} Moneda extran'era

En el caso de partidas monelarias que sean tesoreria, débitos v crédilos, las diferencias de , tanio positivas como
negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de las partidas
monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se fratan
conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

i) Acciones propias y prima de emision

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio neto de ésta, con signo negalivo,
por &l valer razonable de la contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la conlraprestacidn recibida en la colocacion o enajenacion y el
valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o

previamente adquiridas por la Sociedad, se registrardn en el epigrafe de "Prima de emision" del patrimonio atribuido a
accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran directamente contra el patrimonio neto como

m nores reservas, netos del efecto imposilive, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado en
CUYyo caso se imputara a la cuenta de perdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicién derivativa de accicnes propias en la Ley de Sociedades de Capital. Por debajo de dicho

capital minimo ka Sociedad podra adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades
de Capital.

k) Valor liguidativo de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor liquidativo de las correspondientes acciones

que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

1) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en cuyo célculo se contempla el efecto
del diferimiento de las diferencias producidas entre la base imponible del impuesio y el resultado contable antes de aplicar
el impuesto que revierte en periedos subsiguientes.

Los pasivos por impuestes diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por impuestos diferidos sélo se reconocen

en la medida en que resulie probable que la Institucién disponga de ganancias futuras que permitan la aplicacion de
estos activos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024

Ex resada en euros

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de un activo
porimpuesto diferido en ningldn casoy  lo se reconocen mediante 1a compensacion del gasic por impuesto con la frecuencia
del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de
orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

20 2023
Administraciones Publicas deudoras 157 955,53 189 035,94
Otros 44 224,98 241905
202 180,51 136 616,89

El capitule de "Administraciones Pliblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se desglosa tal y como sigue:

2024 2023
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros rendimientos de
capital mobiliario 157 965,53 186 426,57
Retenciones practicadas en ejercicios anteriores sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario - 2 609,37
157 955 53 189 035 94

Durante el mes de ensro de 2025 y 2024 se ha procedido a la liquidacion de los dividendos, recogidas en el capitulo "Otros” al 31 de
diciembre de 2024 y 2023, respectivamenle.

8. Acreedores

El desgicse de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

2024 2023
Administraciones Publicas acreedoras 56 499,46 445 884,34
Gtros 59 413,00 39 179,21
115 912,46 485 063,55

El capitulo de "Administracicnes Publicas acreedoras™ al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se desglosa tal y como sigue:

2024 2023
Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio 56 499,46 445 884,34
56 499,46 445 884 34

El capitulo de “Acreedores - Ofros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de asesoramiento, gestién y depositaria

pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente, las cuales se liquidan de manera mensual y trimestral, respectivamente y
los intereses de las cuentas comrientes.

Durante los ejercicios 2024 y 2023, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los legalmente
establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 2024 y 2023, la Sociedad no tiene saldo algunc pendiente de pago que acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecido (véase nota 12).
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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Ex resada en euros

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de |a cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se muestra a continuacién®

2024 2023
Cartera exterior 32 685 284 17 26170 324,19
Instrumentos de patrimonio 12 811 792,70 4218 014,18
Instituciones de Inversién Colectiva 19 873 401,47 21 952 310,01
32 685 284,17 26 170 324,19

En los Anexos | y Il adjuntos, se delalla la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2024 y 2023,
respeciivamente.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 todos los titulos recogides dentro de la cartera de inversiones financieras se encuentran
depositados en Cecabank, S.A.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2024 y 2023, se mueslra a continuacién:

2024 2023
Cuentas en ¢l Depositario
Cuentas en euros 324 843,85 596 406,52
Cuentas en divisa 347 918,25 907 914,84
672 762,10 1 504 321,26

Durante los ejercicios 2024 y 2023, el tipo de interés, ha sido el tipo de interés €5TR.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento de! Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2024 y 2023 se detalla en el Estado de cambios en el
patrimonio neto.

a) Ca ital social
El movimiento del capital social durante los ejercicios 2024 y 2023, se muestra a continuacién:

Operaciones con

2023 acciones Otros 2024
Capital inicial 2 404 050,00 - 2 404 050,00
Capital estatutario emitido 6 (008 645 00 127 055,00 - 6 135 700,00
8 412 695,00 127 055,00 - 8 539 750,00

Operaclones con

2022 acciones Otros 2023
Capital inicial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capital estatutario emitido 6 006 954,00 1 691,00 - 6 008 645,00
8 411 004 00 1 691,00 - 8 412 695,00
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024

Ex resada en euros

El capital inicial esta representado por 2.404.050 acciones de 1,00 euros nominales cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas.

Durante el ejercicio 2024, la Sociedad ha procedido a realizar varias emisiones de capital estatutario por un importe total de
127.055,00 euros, habiendo puesto en circulacién 127.055 acciones de 1,00 euro de valor nominal cada una de ellas,
totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 20 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil. -

A 31 de diciembre de 2024, el capital estatutario maximo se establece en 24.040.500,00 euros representade por 24.040.500
acciones de 1,00 euros nominales cada una.

b) Reservas v resuttado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2024 y 2023, se muesira a continuacion:

Distribucién
resultados de Resultado de
2023 2023 2024 Otros 2024
Reserva legal 1 670 891,60 11 647,40 - - 1 682 539,00
Reserva voluntaria 13 439 146,35 1325 898,54 - - 14 765 044,89
Resultados negativos de
ajercicios anteriores (565 966,27) 565 966,27 - -
Resultade del ejercicio 1903 512,21 190351221 5623 550 44 5623 559,44
16 447 583,89 - 5623 559,44 22 071 143,33
Distribucién
resultados de Resultado de
2022 2022 2023 Otros 2023
Reserva legal 1670 891,60 - 1 670 891,60
Reserva voluntaria 13 439 151,35 - (5,00} 13 439 146,35
Resultades negativos de
ejercicios anteriores (565 966,27) (565 966,27)
Resultado del gjercicio 565 966 27 565 966 27 1903 512 21 1803 512 21
14 544 076,68 - 1903 512,21 (5,00} 16 447 583 89

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Saciedades de Capital, que establece que, en
caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se destinara a esta hasla que alcance, al menos, el 20 por 100
del capiial social. No puede ser distribuida v si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras
reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la reserva legal asciende a 1.682.539,00 euros y 1.670.891,60 euros respectivamente.
Al cierre de los citados ejercicios, la reserva legal no se encuentra plenamente constituida.
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c) Acclones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones propias” durante los ejercicios 2024 y 2023, ha sido el siguiente:

2024 2023
Saldo al 1 de enero (35,72) -
Entradas (35,72)
Salidas 35,72 -
Saldo al 31 de diciembre 35,72

Al 31 de diciembre de 2024 |la Sociedad no mantiene acciones propias en carretera. Al cierre del ejercicio 2023 la Sociedad
mantenia 13 acciones propias en cartera.

d) Prima de Emisitn -

Durante el ejercicio 2024, la Sociedad ha procedido a realizar varias emisiones de capital estatutario, por un importe total de
127.055,00 euros, llevando consigo asociada una prima de emision de 2.833.420,99 euros, totalmente desembolsada.

e)  Valorliquidativo

El valor liquidativo de las acciones al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se ha obtenido de la siguiente forma:

2024 2023
Patrimonio atribuido a accionistas 33 444 314,32 27 376 198,89
Numero de acciones en circulacién 8 5392 750,00 8412 682,00
Valor liquidativo por accion 3,82 3.25
Ndrmero de accionistas 128 119

f) Accionislas

Al cierre de los ejercicios 2024 y 2023, 1 accionista, persona fisica, poseia acciones que representaban el 97,83% v 99,31%,
respectivamente, de la cifra de capital social, por lo que al poseer un porcentaje de participacion superior al 20%, se considera
participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva,
y sucesivas modificaciones.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

2024 2023
Capital ngminal no suscrito ni en circulacién 15 500 750,00 15 627 805 00
15 500 750,00 15 627 805,00

1. Administraciones publicas y situacién fiscal

Duranie el ejercicio 2024, el régimen fiscal de la Sociedad ha estade regulado por la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto
sobre Sociedades, enconlrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1% o del 25%, en funcién de lo establecido
en el articulo 29.4. de dicha Ley. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para el gjercicio 2024 una limitacion del

imporle de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, en funcidn de la situacion de la Sociedad respecto
a las mismas.
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de diciembre de 2024
Ex resada en euros

El capitulo de “"Acreedores - Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio, que se
cbtiene, principalmente, de aplicar el tipo impositive correspondiente al resultado contable antes de impuestos una vez deducidas las
bases imponibles negalivas de ejercicios anteriores que se compensan en este ejercicio. En el ejercicio 2023 el tipo impositivo
aplicable fue del 25%. En el ejercicio 2024, la Sociedad ha pasado a cumplir con los requisitos exigidos por la letra a) 1% del apartado
4 del articulo 28 de 1a Ley del Impuesto sobre Sociedades. En consecuencia, el tipo impositivo ha sido del 1%.

Al 31 de diciembre de 2024 no existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible del Impuesio sobre beneficios. La diferencia entre el resultado contable antes de impuestos y la base imponible del
impuesto sobre beneficios al 31 de diclembre de 2023 se corespondia con la compensacion en el gjercicio 2023 de bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores por importe de 565.966,27 euros.

De acuerdo con la legislacién vigents, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la Sociedad se halla ujeta no pueden

considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que est sujeto de los Ultimos cuatre ejercicios.

12, Informaciéon sobre el periodo medio de pago a proveedores.

De a erdo con lo establecide en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la
disposicién adicional tercera de ka Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se
establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, vy en relacién a la informacion a incorporar en la
memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo
eslablecido en la Resolucién de 28 de enero de 2016 del Institulo de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el periodo medio de pago
a proveedores efectuado durante los ejercicios 2024 y 2023 es inferior a 30 dias, estando dentro de los limites legales establecidos.

Durante el ejercicio 2024, la Sociedad ha recibido 35 facturas por importe de 185 miles de  uros, pagadas en un periodo inferior al
maximo lecido en la normativa de morosidad. Durante el ejercicio 2023, Ia Sociedad ha recibido 31 facturas por imporie de 203
miles de euros, pagadas en un periodo inferior al maximo establecido en la normaiiva de morosidad. El importe que han supuesto

estas faciuras sobre el nimero tolal de facturas y sobre e total monetarie de los pagos a sus proveedores ha sido del 100%, en
ambos casos.

13. Otra informaclén

La Sociedad Gestora ha adoptade procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas
se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun Io establecido en la
Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaci nes, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de Actividad y gestién del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas con origen en las
Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se
hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depasitario, en la Nota de Tesoreria se indican las cuentas qué mantiene la Sociedad con
este al 31 de diciembre de 2024 y 2023.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que por su naturaleza esta gestionada
por una Scciedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente ¥ la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honerarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Audilores, S.L., por servicios de auditoria de cuentas anuales de los ejercicios
2024 y 2023, ascienden a 2 miles de euros en ambos ejercicios, no habiéndose prestado otros servicios en el ejercicio por la citada

firma. Ninguna otra entidad d | entomo de PricewaterhouseCoopers ha prestado otros servicios a la Sociedad durante los
menciohados ejercicios.

Durante el ejercicic 2024 los miembros del Consejo de Administracién no han percibido importe algune en concepto de
remuneraciones. No existen obligaciones contraidas en materia de pensionas v de seguros de vida respecto a los miembros del

Consejo de Administracion, ni anticipos o créditos concedidos & los mismos, ni se han asumide otras obligaciones por su cuenta a
tituto de garantia
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El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, se compone de:

Descripcién Hombres Muji?i: Entidad Juridica
Consejeros 3 -
- 3
2023
Descripcion Hombres Mujeres En ad Juridi
Consejeros 1 2
1 2

Al 31 de diciembre de 2024, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, tal y como se describen en
el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacién de
conflicto de interés que haya tenido que ser Incluida en esta memoria, de acuerdo con o dispuesio en el articulo 229 de la Ley
anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por e Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital en su
articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que la misma no se aplica a la Sociedad pues no se
encuentra en las situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

14. Hechos posteriores

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2024, hasta la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, no se han
preducido hechos po  ricres de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta memocria.
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CLASE 82

Silverback Investment Capital, S.1.C.A.V,, S.A.

Informe de - estion del e’ercicio 2024

Exposicién fiel del negocio y actividades principales
Resumen ejecutivo del ejercicio de materia macroeconémica y de mercados

El afto 2024 ha sido notablemente positivo para los mercados financiergs, con importantes revalerizaciones en las principales bolsas.
El S&P 500 lidero estas subidas con un incremente del 25%, seguido por 8l MIB italiano (+23%) y el DAX alemdn (+20%). En Espaiia,
el IBEX 35 subié un 15%. Por otro lado, |a renta fija estuvo marcada por una inflacion moderada y el inicio de la bajada de fipos de

interés por parte del Banco Central Europeo. Como punto negativo, los déficits fiscales y las reducciones de tipos menores de lo
esperado afectarcn a los bonos a largo plazo.

En cuanto al crecimiento econdmico, las principales economias del mundo mostraron ritmos desiguales. Estados Unidos crecid un
2,7%, gracias a la fortaleza del consumo interno v la inversion en el sector plblico. Por otra parte, Europa apenas alcanzd un
crecimiento del 0,8%, afectada por la debilidad del sector manufacturero v la desaceleracion econdmica de China, siendo el
crecimiento de esta de un 5%, como consecuencia de la crisis del sector inmobiliario y el menor consumo.

La politica monetaria ha side un tema clave en 2024. El Bance Central Europeo liderd la bajada de tipos, favorecido por la decreciente
inflacién y al bajo crecimiente de economias, como la alemana. En Estados Unidos, la Reserva Federal fue mas cauta, iniciando los

recortes mas tarde debido a la fortaleza econdmica. Japén abandond los tipos negatives, aunque tuvo que frenar sus ajustes por la
inestabilidad generada en los mercados.

Los principales mercados financieros mostraron baja volatilidad. Cabe destacar una caida historica el 5 de agoste en la bolsa de
Taokio, como consecuencia del anuncio del Banco de Japén de una inesperada bajada de tipos, el Nikkei 225 cays un 12,4%.

En &l &mbito politico, en Estades Unidos Donald Trump gand las elecciones presidenciales, aumentando la incertidumbre econdmica
y comercial. En Francia, por su parte, la inestabilidad politica y el mal desempefio de sectores clave como el lujo y la banca afectaron
al CAC, que cerrd el afio con una caida del 2%.

A pesar de los riesgos geopoliticos persistentes, como la guerra en Ucrania, las tensiones en Criente Medio y el enfrentamiento entre
China y Estados Unidos, los mercados financieros cerraron el afio con resultados muy positivos, empujado por el liderazgo de las
empresas tecnolégicas y el giro de los bancos centrales hacia politicas monetarias mas laxas.

Perspectivas econdmicas y de mercados

El 2025 trae un panorama econdmico llene de incertidumbres y retos globales. En Estados Unidos, las politicas de Trump generan
inquietud sobre el déficit pablico y la inflacién, mientras gue el aumento en la rentabilidad de los bonos a 10 afios podria anticipar
movimientos restrictivos de la Reserva Federal, poniendo en duda la sostenibilidad del crecimiento actual.

hina enfrenta problemas estructurales como una crisis inmobiliaria, bajo consumo intemo y deflacién, que recuerdan a la situacién

de Japdn en los afios 90. Las tasas de interés a largo plazo estan en minimos histéricos, y un estimule fiscal y monetario decidido
podria ser clave para cambiar esta tendencia. -

Europa también atraviesa dificultades, con un crecimiento débil, tensiones politicas y el riesgo de estanflacién, en un entorno marcado

por &l aumento del coste de la deuda. Cambios politicos en Alemania o acciones del Banco Central Europeo podrian aliviar la presion
econdmica y restaurar la confianza.

A nivel global, surgen algunas dudas sobre el atractivo de las bolsas europeas, la concentracion de la bolsa americana, |a resiliencia
de los emergentes como India, la evolucion del délar, los precios energéticos y los conflictos internacionales.

A pesar de los desafios, 2025 ofrece oportunidades y cabe resaltar 1a importancia de mantener carteras diversificadas y una visidn a
largo plazo para enfrentar la volatilidad.

Uso de instrumentos financieros

BDada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la memoria adjunta, esta destinado
a |la consecucidn de su objeto social, ajustande sus objetivos v politicas de gestidn de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de
acuerdo a los limites y coeficientes establecidas por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones
de Inversion Colectiva y desarrcllados por el Real Decrelo 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Las inversiones subyacentes de este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las actividades econdmicas
medioambientalmente sostenibles.
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Informe de estion del e ercicio 2024

Gastos de I+D y Medicambiente
A lo largo del ejercicio 2024 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

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

Periodo medio de pago a proveedores

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

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado ejercicio 2024, distinto al
previsto en su chjeto sccial exclusivo como Institucidn de Inversidn Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993,

sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el movimiento
de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2024,

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2024

Desde el cierre dal gjercicio al 31 de diciembre de 2024 hasta la fecha de este informe de gestion, no se han producide hechos
posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de estion

La Secretaria del Consejo de Administracién certifica, para que asi conste y suria los efectos oportunos, que en cumplimiento de lo
dispuesio por la legislacion vigente, las Cuentas anuales y el Informe de gestion de Silverback Investment Capital, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, correspondientes al ejercicio 2024 han sido formuladas per su Consejo de Administracidn en su reunion
de 24 de marzo de 2025, con vistas a su verificacion por los auditores y pesterior aprebacién por la Junta General de Accionistas.
Dichas Cuentas anuales e Informe de gestién estan extendidos, en una copia original, de papel timbrado del Estado, impresos y
numerados del OP4992066 al OP4292087 (ambes inclusive).

CA. Carmen Serrats Gastafags
[Secretaria Conssjera)

Asimismo, los miembros del Consejo de Administracién declaran firmados de su pufio y letra todos y un d citados
documentos, mediante la suscripcion del presente folio de papel timbrado del Estado OP49892088.

C#. Maria de las Mercedes Entrecanales Franco C* Angela Mariz Diaz- Ambrona Moreno
[Fresidenta) [Consejera)

[# Carmen Serrats Gaztafiaga
[Secretaria Consejera)



