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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Panza Premium, F.I. por encargo de los administradores de Panza Capital,
S.G.LLC., S.A.U. (la Sociedad gestora):

Opinién - -

Hemos auditado las cuentas anuales de Panza Premium, F.l. {el Fondo), que comprenden el balance
a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinién
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafa. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelanie en la seccion Responsabifidades def auditor en refacion con la
auditorfa de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segdn lo
exigido por a 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, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material més significativos en nuestra auditoria

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

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio atribuido a participes del
Fondo, esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros.

La politica contable aplicable a la cartera de
inversiones financieras (en adelante, la cartera)
del Fondo, se encuentra descrita en la nota 3 de
la memoria adjunta y el detalle de la cartera, por
tipo de activo, a 31 de diciembre de 2024 se
muestra en el balance adjunto.

Identificamos esta drea como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria del Fondo,
por la repercusién que la cartera tiene en el
calculo del valor liquidativo del mismo.

Otra informacién: Informe de gestion

Panza Premium, F.1.

Modo en el que se han tratado en la auditoria

A 31 de diciembre de 2024, el Fondo mantiene
un contrato de gestidén con Panza Capital,
S.G.I.I.C., S.A.U., como Scciedad gestora.

Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
misma, en la determinacién del valor razonable
de los instrumentos financieros incluides en la
cartera del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado ciertos
procedimientos sobre dicha cartera, entre los
gue destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los fitulos

Solicitamos a la Entidad depositaria, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera
del Fondo a 31 de diciembre de 2024, sin
encontrar excepciones o diferencias
significativas entre las respuestas recibidas de
la Entidad depositaria y los registros contables
del Fondo, proporcionados por la Sociedad
gestora.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracion de la totalidad de
los activos que se encuentran en la cartera del
Fondo a 31 de diciembre de 2024, mediante la
re-ejecucion de los calculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando para ello valores
fiables de mercado a [a fecha de analisis.

Al realizar dichas re-ejecuciones no se han
detectado diferencias significativas entre las
obtenidas en nuestros calculos v las
valoraciones registradas en |la contabilidad del
Fondo.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicic 2024, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte

integrante de las cuentas anuales.
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Panza Premium, F.I.

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

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

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacion con las cuentas
anuales 5
Los administradores de la Sociedad gestora son responsables de formular las cuentas

anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable

a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcicnamiento, revelando, segun correspanda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados
administradores tienen intencién de liguidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista
ofra alternativa realisia.

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

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

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

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
esceplicismo 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 opinién. 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 colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.



Panza Premium, I.I.

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

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

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad gestora,
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 del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser
una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos

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

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestion.
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CLASE 8°

Panza Premium, F.L

Balance al 31 de diciembre de 2024
(Expresado en euros)

OP13547533

ACTIVO

2024

2023

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobitliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
[nstrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrurnentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

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

Tesoreria

9.946.678,71
35.938,87

9.283.563,13

7.959.109,69
27.627,39

7.544.675,79

9.283.563,13

7.544.675,79

9.283.563,13

0,10

623.176,61

7.544.675,79

386.806,51

TOTAL ACTIVO

9.946.678,71

7.959.109,69

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2024.



CLASE 82

Panza Premium, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2024
{Expresado en euros)

O0P1354754

PATRIMONIQ Y PASIVO

2024

2023

Patrimonio atribuidoe a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de gjercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del gjercicio
{Dividendo a cuenta)

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

Pasivo no corriente
Provisiones 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

9.918.887,42

9.918.887,42

7.902.320,98

7.902.320,98

9.493.001,61

425.885,81

27.791,29

27.791,29

7.171.825,06

730.495,92

56.788,71

56.788,71

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

9.946.678,71

7.959.109,69

CUENTAS DE ORDEN

2024

2023

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos par operaciones cortas de derivados

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

311.184,29

311.184,29

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

311.184,29

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2024.



CLASE 8-

Panza Premium, F.I.

OP1354755

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

diciembre de 2024
{Expresada en euros)

2024 2023

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -

Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversidn Colectiva -

Gastos de personal -

Otros gastos de explotacion -184.289,36 -137.560,95
Comision de gestién -161.128,79 -126.853,83
Comisién de depositario -3.733.84 -3.068,09
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros -19.426,73 -7.639,01

Amortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultades por enajenaciones de inmovilizado - -

Resultado de explotacién -184.289.36 -137.560,95

Ingresos financieros 138.990,16 124.086.,40

Gastos financieros - -12.091,13

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 278.223,61 453.252,90
Por operaciones de la cartera interior - -
Por operaciones de la cartera exterior 278.251,86 453.252,90
Por operaciones con derivados - -
Otros -28,25 -

Diferencias de cambio -5.456,48 -6.633,18

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 202.898,32 313.798,27
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior - -
Resultados por operaciones de la cartera exterior 202.898,32 313.790,43
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros - 7,84

Resultado financiero 614.655,61 872.413,26

Resultado antes de impuestos 430.366,25 734.852,31

Impuesto sobre beneficios -4.480,44 -4.356,39

RESULTADO DEL EJERCICIO 425.885,81 730.495,92

Las Notas [ a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado ¢l 31 de diciembre de 2024.
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0P1354757

CLASE 8

Panza Premium, F.L

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2024
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestién del riesgo
a) Actividad

Panza Premium, F.I, en lo sucesivo el Fondo, fue constituide en Madrid el 11 de noviembre de 2022, Tiene su
domicilio soctal en Calle Serrano, 45, Planta 4%, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores (C.N.M.V.) desde el 18 de noviembre de 2022 con el niimero 5695, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracién de Fondo de Inversion 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 35/20037), el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es [a captacién de fondos,
bienes o derechos del piiblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestién, administracién y representacién del Fonde estd encomendada a Panza Capital, S.G.LLC., S.A.U,
sociedad participada al 100,00% por Fidus Gestion Independiente, S.L., siendo la Entidad Depositaria de! Fondo
Caceis Bank Spain, $.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracion para ef Fondo, de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor,

Durante el gjercicio 2024 la Sociedad Gestora def Fondo ha procedido a crear 2 clases de participaciones en las que
se divide el Patrimonio atribuido a participes del Fondo:

¢ Clase A: Participacién denominada en euros con una inversién minima de 15,00 euros. Clase destinada a
aquellos participes que no cumplan los requisitos de la Case “B”.

e Clase B: Participacion denominada en euros con una inversion minima de 15,00 euros. Clase destinada a
aquellos participes con contrato de gestion discrecional de carteras, de asesoramiento en materia de inversion
con pago explicito y contrapartes elegibles incluidas IIC del grupe de ta Gestora.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion, recogida principalmente por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones {en adelante “Real Decreto 1082/20127), por
el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

e Bl patrimonio minimo deberd situarse en 3.000.000 euros.
e Elnimere de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando per circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la normativa en vigor, el
patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de unoe de sus compartimentos, descendieran de los minimos
establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo de un afio, durante el cual
podran continuar operando como tales.

s Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninpuna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcidn.

1
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CLASE 87 e coos

Panza Premiam, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2024
(Expresada en euros)

o Pura gestionar la liquidez del Fondo, 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 liquidacion ordenada de las posicienes del Fondo a través de los mecanismos
normales de contratacidn. Los documentos informativos del Fondo deberdn contener una explicacién sobre la
politica adoptada a este respecto.

¢ Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de concentracion de inversiones.

e El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion de instrumentos derivados por riesgo de
mercado, as{ como a unos limites por riesgo de contraparte.

De acuerdo con el folleto regisirado del Fondo, la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria percibiran una
comisin anual en concepto de gastos de gestion y gastos de depositaria, respectivamente, que no podrdn exceder
los limites establecidos en la normativa vigente.

Purante el ejercicio 2024 la Sociedad Gestora ha percibido una comisidn de gestion del 1,75% sobre el patrimonio
para los participes de la Clase A y del 1,15% sobre el patrimonio para los participes de la Clase B. Durante el

gjercicio 2023 la comisién de gestion fue del 1,15% sobre ¢l patrimonio y del 9% sobre resultados.

En los ejercicios 2024 y 2023 la comision de depositaria ha sido la siguiente:

Tramos Comisién aplicada
Hasta 500.000.000,00 euros 0,040%
A partir de 500.000.000,01 euros 0,035%

Durante los ejercicios 2024 y 2023 la Sociedad Gestora no ha aplicado a los participes del Fondo comisién sobre
el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el importe de las participaciones reembolsadas.

b) Gestidn del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados, se detallan en el
folleto registrado y estin a disposici6n del piiblico en el registro correspondiente de la C.N.M.V. y en la Sociedad
Gestora.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a los que se encuentra expuesto
son los siguientes:

» Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos adversos eni los precios
de mercado de los activos financieros en los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos
son los de tipo de interés, los de tipo de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo tenga en cartera.

s 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 el Fondo.

e Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en el mercado los activos
en cartera.
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» Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos, procesos intemos
inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

e Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideracién cuando el Fondo promueve caracteristicas
medioambientales o sociales, como se recoge en el articulo 8 6 9 del Reglamento de la Unién Eurcpea
2019/2088. Se considera todo acontecimiento o estado medioambiental, social ¢ de gobernanza que, de ocurrir,
pudiera surtir un efecto material negativo sobre ¢l valor de la inversion. El proceso de inversion tiene en cuenta
los riesgos de sostenibilidad y estd basado en andlisis propios. Para ello la Sociedad Gestora utiliza una
metodologia propia y tiene en cuenta informacién ASG publicada por las propias compailias o emisores de los
activos en los que invierte, asi como “ratings” publicados por proveedores externos. El riesgo de sostenibilidad
de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacién geografica.
De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una
disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la
participacion del Fondo. La Sociedad Gestora tiene en cuenta las incidencias adversas de las decisiones de
inversion sobre los factores de sostenibilidad, en linea con su Declaracion de Principales Incidencias Adversas
(PIAS) que se informan a los participes en los informes periodicos.

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. Eu este sentido, el control de los coeficientes
normativos mencionados en el apartado 1.a) anterior, limitan [a exposicién a algunos de dichos riesgos.

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

Las cuenias anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, han sido preparadas a
partir de los registros contables del Fondo, habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia
contable que le son aplicables, con el objeto de mostrar fa imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera
y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que serdn aprobadas sin modificaciones significativas.

b) Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de clasificacién
recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular 3/2008 de la CN.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios
mas significativos se describen en la Nota 3. No existe ningiin principio contable de aplicacién obligatoria que,
siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Comyparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2024 se presentan atendiendo a la estructura y principios contables
establecidos en la normativa vigente de la CN.M.V.

Los Administradores de Ia Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademsas de las cifras
del ejercicio 2024, las correspondientes al ejercicio anterior.
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No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacion entre las cuentas
anuales de los gjercicios 2024 y 2023.

d} Estimaciones contables y correccidn de errores
En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado estimaciones para ebtener la
valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas
anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y 2 las posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando estas se consideren las mejores estimaciones
posibles, en base a la informacion existente en el momento del cdleulo, acontecimientos futures podrian obligar a
modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones de los precios del mercado
y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

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

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, ¢l balance, la cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estin expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.

3. Resumen de fos principios contables y normas de valoracién mas significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento
En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo continuard en el futuro
previsible. Por tanto, 1a aplicacidn de las normas contables no estd encaminada a determinar ¢l valor del patrimonio
a efectos de su transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liguidacion.

b} Principio del devengo

Las ingresos v gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se devengan, con independencia de
cuando se produce su cobro o pago efectivo.

¢) Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precic de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mds los costes de transaccién que les
sean directamente atribuibles.

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de
pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efective. No obstante, aquellas partidas cuyo importe
se espere recibir en un plaze de tiempo inferior a un afo se valoran por su valor nominal.
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Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se caleulan teniendo en cuenta los flujos de efectivo
futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las
correcciones valorativas por deterioro, asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas v ganancias. Los principales producios financieros recogidos en la
cartera, asi como la determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

¢ Valores representativos de deuda: valores que supenen una deuda para su emisor y que devengan una
remuneracion consistente en un interés establecido contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por los precios de cotizacion
en un mercado, siempre y cuando este sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se correspende con el precio de la transaccion més
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el
momento de la transaccion.

Los intereses devengados no eobrados de valores representativos de deuda se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo y forman parte del resultado del gjercicio.

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

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 existiera precio
oficial de cierre.

¢ Depositos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de crédito, a excepeidn de los
saldos que se recogen en el epigrafe de Tesoreria.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento.

¢ Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor razonable se establece en
funcion del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia de referencia. En el caso de que para el dia de
referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre, Instituciones de Inversién Colectiva de
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre e Instituciones de Inversién Colectiva exiranjeras
similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

s Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y forwards, las primas
pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas, cobros o pages asociados a los contratos de
permuta financiera, asi comao las inversiones en productos estructurados.
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El valor del cambio oficial de cietre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no negociados
en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracion en fincién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre operaciones con
instramentos derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva.

Los activos en los que coneurra un deterioro notorio ¢ irrecuperable de su inversion se daran de baja con carge a la

cuerta de pérdidas y ganancias.
Los actives v pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan, sustancialmente, todos los

riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de estos.
e) Adouisicién v cesion temporal de activos

Ias 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 active 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 Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros.

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

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacién por el valor razonable de
la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos 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 pérdidas 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, segin los cambios se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de Instrumentos de patrimonio, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se reflejan en
la cuenta de pérdidas 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, seglin los activos se hayan
liquidado o no, utilizando como centrapartida la cuenta de Valores representativos de deuda, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.
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h)

i)

k)

Qperaciones de derivados

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento de cierre de la
posicién o el vencimiento del conérato, en ¢l epigrafe correspondiente de cuentas de orden, per el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable de depdsito cedido, registrandose
en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores del activo en el balance.

Ei valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en ¢l epigrafe de Valores
aportados como garantia por la Institucién de Inversion Colectiva,

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de Derivados del activo o
pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la eperacidn.

La contrapartida de los cobres o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera, se registran en el epigrafe
de Derivados de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance, segin corresponda.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se reflejan 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 Variacion del valor razonable en instrurmnentos
financieros por operaciones con derivados segiin éstos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el
epigrafe de Derivados, de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2024 y 2023, no se han realizado operaciones de derivados.

Moneda extranjera

En ¢l caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las diferencias de cambio, tanto positivas
colmo negativas, se reconocen en fa 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 inversiones financieras,
las diferencias de cambio se tratan juntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Valor liuuidativo de las participaciones

La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor liquidative de las correspondientes
participaciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26
de noviembre, de la C.N.M.V., sobre la determinacion dei valor liquidativo y aspectos operativos de las
Instituciones de Inversidn Colectiva.

Suscripiciones ¥ reembolsos

Las suscripeiones y reemboisos de participaciones se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o
reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capitulo de Participes del pasivo del balance del Fondo.

O0P1354763
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El precio de las participaciones serd el valor liquidativo correspondiente al plazo establecido en el follsto
informativo, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones suscritas o reembolsadas, como el
efectivo 2 reembolsar en su caso. Durante el periodo que media entre la solicitud y la determinacion efestiva del
precio de las participaciones, ¢l importe solicitado se registra en el capitule de Solicitudes de suscripeion pendientes
de asignar participaciones, del pasivo del balance det Fondo.

)] Impuesto sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los actives por impuestos diferidos solo se
reconccen en la medida en que resulte probable que la Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacion de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de un
activo per impuesto diferido en ningln caso y sélo s¢ reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto
con la frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse sc registran en el
epigrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar.

4. Deudores

El desglose de los deudores, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

2024 2023
Administraciones pablicas deudoras 32.903,73 26.822,75
Otros 7.035,14 804,64
39.938,87 27.627,39

El capitulo de Administraciones peiblicas deudoras al 31 de diciembre de 2024 y 2023, recoge las retenciones sobre intereses
y otros rendimientos de capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente.

5. Acreedores

El desglose de los acreedores, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

2024 2023
Administraciones ptiblicas acreedoras 4.480,44 4.356,39
Oftros 23.310,85 52.432,32
27.791,29 56.788,71
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El desglose del capitulo Administraciones piblicas acreedoras, es el siguiente:

2024 2023
Impuesto sobre beneficios 4.480,44 4.356,39
4.480,44 4.356,39

El eapitulo Acreedores - Otros recoge al 31 de diciembre de 2024 y 2023, principalmente, el importe de las comisiones de
gestién y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2024 y 2023, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fondo no tiene saldo
alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

0. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se
muestra en el balance adjunto.

En los Anexos Iy 1T adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2024 y 2023,
respectivamente.

Los Anexos adjuntos son parie integrante de esta memoria.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras se encuentran
depositados en la Entidad Depositaria

7. Tesoreria

El detalle de la tesoreria al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se muestra a continuacién:

2024 2023
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 623.176,60 386.650,01
Cuentas en divisa 0,01 156,50
623.176,61 386.806,51

Durante los gjercicios 2024 v 2023 el tipo de interés de remuneracién de las cuentas en la Entidad Depositaria ha sido un
tipo de interés de mercado.

8. Patrimonio atribuide a participes

El movimiento del patrimenio atribuido a participes durante los gjercicios 2024 y 2023, se detalla en el Estado de cambios
en ¢l patrimonio neto.
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Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracterfsticas, representadas por certificados
nominativos sin valor nominal y confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonie.

El valor liquidative de ias participaciones al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se ha obtenide de [a siguiente forma:

2024 2023
Clase A
Patrimonio atribuido a participes 9.918.887,42 7.902.320,98
Numero e participaciones 588.390,84 493.153,82
Valor liquidative por participacion 16,86 16,02
Numero de participes 230 196

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuird en la cuenta de Participes del
Fondo.

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participacién significativa aquella que supera el
20% del Patrimonio atribuido a participes del Fondo.

Al cierre de los ejercicios 2024 y 2023, no existen participaciones significativas.

9. Cuentas de compromiso

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fondo no tiene inversiones en derivados.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, se muesira en el balance adjunto.

11. Administraciones piblicas y situacién fiscal

Durantz el ejercicio 2024, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipe de gravamen del 1 %, siempre que el nimero
de participes requerido sea como minima el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2024 una limitacién del importe de las bases imponibles negativas de

gjercicios anteriores a compensar, en funcion de la situacidn del Fondo respecto a las mismas.

El capitulo Acreedores - Administraciones publicas recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio, que se
obtiene, principalmente, de aplicar el tipo impositivo correspondiente al resultado contable antes de impuestos.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que el Fendo estd sujeto no
pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo
de prescripcion de cuatro afios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeto desde su constitucion.
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No existen contingencias significativas que pudicran derivarse de una revision por las autoridades fiscales.
12. Otra informacién

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar cenflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo y a precios de mercado. Los informes peridédicos incluyen, segin lo
establecido en la Circutar 4/2008 de la C.N.M.V., informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera,

Adicionalmente, en 1a Nota de Actividad y gestién del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas con origen
en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupe de la Sociedad Gestora, en
caso de que se hubieran producido durante ¢l ejercicio.

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

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoria de cuentas anuales de
los gjercicios 2024 y 2023, ascienden a 6 miles de euros en cada ejercicio, no habiéndose prestado otros servicios en el

ejercicio por la citada firma. Ninguna ofra entidad def entorne de PricewaterhouseCoopers ha prestado otros servicios al
Fondo durante los mencionados ejercicios.

13. Acontecimientos posteriores

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2024, hasta la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales,
no se han producide hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.

Il



o0
m LY 6T PIS £I'E95°€8T°6 - HEET6TL'S AoLryx BA91IED "TVLOL
< LY'GTY 95 ELEOS'E8T'6 - OFEET'61L'S UORIEZII0) SEPHIMPE SAU0PIY STTV.LOL
9] £0656E0000TIN  61°9LE°68 0'PLTOLE - 18°L63°081 and VAD FHMN T SHALTOM
(4] SEOTSFSIPGSNT  19°687°6T 18122 LbT - 0Z'TE6°1TT asn NOLLVHOJ40D SUTLVM
g P6E8D9T8TESI LY 166792 0527 891 - SSEET16E asn ONi VSIA
0. FOOLASHET6S1  T6'9E5°8T CT650°FE - ££°7T8°S¢ asn ONI SOILATYNY JSRIIA
o SLAZUOTHO0TD 8R°R60°E 9L LELTHE - 89'8£9'8¢€¢ und AN YHATTINN
OF0180S788SN  FTRITH- PC6TT 081 8LLEE VST asn ONI SINTWNYLSNI SVXIL
£I01L99€98SM  84°956'T¢ 60697 ELY 19°21E°0FF asn JI00 MTTALLS
009F91L00030  1L°SER6 052057651 61999611 ang DV VS
LEDA0FZA0ID £8°¢0T 08 8T0LY 89T y SH'997°881 4o O'Id YHIAAS 19 qaHd
160181LTPLSN  TO6ELHE TTTE6TRE - 0T E61'8t¢ asn AHL/OD FIHWYD ANV JA1009d
18018FPEILSY  19°LTI'ST- 16'6%9° 10§ TILLL 9IE asn JNI 0018d3d
DLOTAZOGRISNL  €L10€°6- LE'980°191 01°88€°0L1 asn IA-J0D AAIMATIOM SLLO
£EC86FTO00MA  F1°9LL EH- 95°0ES61F . 0L°90E £9% ™a S/V ASTTHON QAON
IE0I901FS9SN  TLF88°T8- 18'€85°90T - £5°89T°68¢ asn ONI TN
= P £ SPOTRIGEESSN 0T 108961 65°6£8°779 - 6F'8EC9TY asn JH0D LIOSOUDIN
B {t ’ | $SOTRYITESSN  1TPFT'S- LETOOFET 85°9PT 657 asn TYNOLLYNYHLNI OQT TOL-YA1LLIN
s OPOLD9EGLSSN  ETSIEET CLLIGELT 05°709°001 asn ONJ VO HIALSVIN
, B e el B TTOTE061LSSN T1°0T1°8Y TETER S 12°T1L962 asn ONI TYNOLLYNYALNI LOIME VA
o 4 ) | e FIOITIO000A  20'9£8°Z1- 00°L19'SIF - T0°ESH ST ana ASSANNIH-LHOW HNA'T
g e () GORNOOFI00M  Z0%06'TE- SHFPTILSET LF819°891 anda VS IVIIO T
b1 . TZE0TT0000MT  89°LP8TE~ Or'698°51¢ 80'LIL'8FE Ny VS IVEIO T
| i 9OTAZIISHS  10°0EL'LS- FECTE 8L §S°CSOTLY asn SHVT XXAUI
. TIOTOVPIEKSN  LF99T- 12°650°EPT = 30°CTE R asn ONI DIDOTOH
OLEAIYXINECHTD 95°20T°8 69°G11°65C EI'EI0°IST g0 071d NOATVH
1601d656vESN 61°681°1S 62°20£ 80T - IRAERAY asn ONI LANILIOA
S6SBPFOOOONT  8E'OFS FT- Y L5991T - #3'€0T I+T oa §/V 18VIdOT0D
FTOIOFEILISN  LE'S6S701 LLSELDTE 0FOF1°90€ asn ONI Q0 LHOIMA HOMNHD
960TLEOSTIS  2T°1E9°L- 14660291 - 86'PTL 69T asn 4SSV Md0D NYIWIOS NMOdd
9C0ISTOESOSN  TL°€I918 0PI 19% - 2E°00E°6LE asn DNI DNISSIOOUd V.V DLLYWOLNY
68898¥L100AS  OF'S10'9¢ 0096 0FT - 09°08L'+0T Mds v 00d0D SVILY
6LOTS6L0T0S]  TRLESTY 99 10" L1T - F8EI8FET asn 21D - ONI LAgVHITY
N PEATANEFE00T] 90°68°0¢ 60°090°L6 1 - £0°691°991 asn O1d TANLNADDV
o 000THTITO0SN  1S°0£9°E FO'LEOHOT - £5'00% 09T asn SHNOLVIOIYT 11099V
wl UQIEZE 0D SEPUIMPE 53U010Y
v
m NISI El[BASN]] / IqEUOZEY §95IIUY  [EIOIUI UOIIBIO[BA  BSIAI] AOLI)X] BIIE)
(X (erfeasnuiy) A0TBA

{soIna ua opesaxdxs)
$707 9P IGUIIIIP 3P [¢ [E SEIIDUELL SIUOISIIAUL IP BIILIE) [ 0XIUY

T ‘umiua.L g ezuey



OP1354768

CLASE 87

SO°S8F T0E

SO'88H'T0E
0SEEO88C00HD 8P SibbT-
PSOT889T6SSN  PETLE ST
SPOTEOTIOOHD  RL°Z18'L€-
LOOT9IZIAISN  ETZOSLI-
6L0TH6L0T0S  0L'65L°E-
ETO9HOTIONS  TO6ISLT
1E0T90THS9SN  THL8P 11-
POOIDPSESSS  0E°SLTEE
160181LTPLSN LO°SITET-
6801714586080 [0°ELT 9]
FOOTASPETOSL  £1°L16°6T
PHOTEEPRICSN  TE'ShLTll-
SHOTRI6EESSN 6/ THSLOT
L6DACGZEN0ED SL'POT 16
SO160000007 TN Z0'6SLT-
68898FLTO0AS 10865 1L
TE6SYI0I00HD  RET8TLE
$GSRFPO000MA  0£°9Z6°€5-
CEERGYTHOONA  6T166'59
FINODIMHEONIDSS9E0 ¥
€OR0T0L0009Q  €0°95L°8T
FOLETES000TA  £8°LEV 61
[ZE0T100008d 8568701
£0656E0000TIN  €1°95€°L9
PIOTZI00009d  LT8P9°€
£690T100009d  8S°1£8'95-
PEANNEPFG00T L£92€°9T

NISI elEAST)] /

(erEASOUTA)

GLSLYPPS'L

GLSLO RS L
6L 11592
96'€5¢ 65E
91°'80€°0¢¢
FA XA NS
08°1+T'6LT
L6°L99° 181
TIT8L°LLT
9T TLSTLE
0€°EP8'9LT
PO'909HET
9T'650°65T
76°86+ L0T
£C' 1T ThY
16CLT ey
89%TH C0E
LT8LELOE
07°REC°TET
T6'E6T 06T
8LT16°09
P8 EEL'TOT
00°7E0°SET
9T'vER €0E
$0°806°8L1
0T LLL 90V
08°TE6 181
00°LEL ¥PPT
SHROL 161

A qrUOZRS
I0[EA

Sasaaju]

PLLBTEPT L

PLLBTERTL
LT 066837
0E'9Z6'+3¢
#6°071°89¢
CL'6TS LYE
O1°100°€82
S6'3F 1091
£6°897°68¢
98°967'6EE
LG'RS6 68T
£0°EEC 8yl
CITPI6T]
PP T0TE
FL9LIHEE
9T'691°0FE
0L°E81°80¢E
9Z'08L°56T
TTS50°S61
T0TTHIE
6V 126761
66°969'88¢T
LE'SLT 90T
66 1LT ESE
LF'R19°891
LOTTR8EE
£5p8T 8L
8C'RISTOE
BU°TRE YL

[BIDIUI WOTIBIOME A BSIAI(]

aHD
asn
JHD
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
g0
MNd
PER
41D
A
a
dg0
and
ANd
ANd
and
ANA
and
asn

JOLIIXT BX33E]) TVILOL

UQIRZEI0D SEPLIIWPE S2U0IY SHTIVILOL
V'S HLLSAN
TYNOILLYNIALNI Oqd 1014 TLLIN
ONIQTOH gHOOY
FHL/OD V10D ¥O02
210 - ONI IAGVHI TV
TYIIDANS FALLINLNI
DN THIN
ONITDSH
THL/OD TTHAVD NV HHII0Ud
INI SDNITTOH DNINO0I
ONI SOILATYNY MSIIIA
HHL/ONI SO0 ¥HaNVT 29153
JUCD LIOSOUDIN
O 1d YAIAAS T a4y
AN NIANITH
gV 02400 SVILY
VS NYUNVAID
$/¥ 1SVTdOTOD
S/V ASIQYON OAON
O1d ONIYIINIONE OOUVS XVHIdS
TYNOLLVY
OV DHLIAN SSIAZ TIVD
VS TVIHO 1
VAD YIMN T SYILTOM
ASSANNAH-LAOW HWAT
@IVO -QONYHd

2'1d TANINADIV
UOISEZNI0) SEPIITIPE SIUDTIIY

JOLIXT BEIIIE))

(somna us opesandxy)

€T0T AP AIGUWIIDIP IP [ € [B SEINIUBULY SIUOISIIAUT AP BIIIR)) “[[ OXoUY

T ‘N ezuej



0P1354770

k

CLASE 82 | TRESCEINOS

Panza Premium, F.L

Informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

El cuarto trimestre ha acentuado la tendencia de los Gltimos trimestres, con el mercado americano en general y el sector de
tecnologia en particular liderando las ganancias, mientras que en Europa las incertidumbres politicas penalizaban la
cotizacion de sus compafiias, especialmente de las pequefias. Las incertidumbres geo-politicas, la preccupacion por el
elevado endeudamiento de los gobiernos y una expectativa de menos bajadas de tipos han pesado en el inimo de los
inversores cn los tltimos compases del afio. En este entorno, 10s resultados empresariales han sido generalmente aceptables,
aunque la desaceleracion en el consumo discrecional es ya un hecho.

En Panza Premium FI hemos reducido posiciones en algunas compafiias dada su positiva evelucién en la cotizacién y la
consiguiente reduccion de su margen de seguridad. También hemos aprovechado para aumentar o incluir compaiias que
ofrecian una valoracion atractiva.

Los mercados en general han tenide un comportamiento positivo. El indice de referencia, el MSCI World, ha obtenido una
rentabilidad en el trimestre def 7,61% vy del 26,60% en el acumulado del afio. En este mismo periodo Panza Premium, FL,
obtuvo una rentabilidad del 0,12% v 5,20%, respectivamente. Las diferencias de rentabilidad se deben a que fa vocacion
inversora de los fondos no es la misma que la del indice de referencia. De hecho, el indice de referencia se utiliza a efectos
meramenle comparativos, no estande gestionado el fondo en referencia a dicho indice (el fondo es activo).

El valor liquidativo del fondo & 31 de diciembre de 2024 ha sido de 16,8577 euros
El patrimonio del fondo, a cierre de diciembre de 2024, alcanz6 los 9.918.887.42 euros y el ndmero de participes alcanzo

la cifra de 226 participes.

El ratio de gastos sobre el patrimonio medio soportados por el fondo en el cuarto trimestre de 2024 es el 0,50% v el
acumulado del afio 2024 es el 1,97%. En este ratio estd incluida la comision de gestion, la comision del depositario, y otros
gastos de gestién corriente.

Rendimientos del fondo en comparacidn con el resto de fondos de la gestora:

Panza Inversiones, FI — Clase A: 0,47%
Panza Valor, FI — Clase A: 1,70%
Panza Premium, FI: 5,20%

Panza Corto Plazo, FI: 3,38%

La diferencia de rentabilidades entre los distintos fondos gestionados por la gestora viene determinada por la vocacion
inversora de cada uno de ellos.

La gestora ha invertido en compaiiias con valoraciones atractivas y también en compafifas de gran calidad.

En el primer trimestre y después de un buen comportamiento hemos reducido nuestra posicién en compafifas como Nestlé
v Wolters Kluwer, y hemos aprovechado para iniciar una posicién en IDEXX Laboratories.

Durante el segundo trimestre se incorporaron algunas compafiias en cartera como Visa, Waters o Thermo Fisher, y hemos
vendido compatiias como Carl Zeiss, MSCI o Intuitive Surgical

Durante el tercer trimestre hemos incorporado compafiias en cartera como Mastercard, Fortinet o Hologic, y hemos vendido
compafiias como Brown Foreman, McCommnick o MSCIL.

En el dltimo trimestre hemos incorporado compafiias en cartera como Marriott o LOreal, y hemos vendide compafias como
Intuitive Surgical o Rational. En todos los casos la valoracién de la compaiiia ha sido la principal motivacién de 1os cambios.
Por ejemplo, Rational, tras un excelente comportamiento durante el tiempo que ha estado en cartera, alcanza ya una
valoracion exigente y nos permite encontrar oportunidades mejores.
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Panza Premium, F.I.

Informe de pestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024

El riesgo asumido por el fondo, medido como la volatilidad del valor liquidativo del fondo durante el ejercicio ha sido del
9,22% en ef acumulado en el afio y la volatilidad del MSCI World en el mismo periodo ha sido del 11,62%. La diferencia
de en los riesgos asumidos entre los distintos fondos gestionados por la gestora y el indice de referencia, respectivamente,
viene determinada por la vocacién inversora de cada uno de ellos.

La evolucion recienie de los mercados sigue aumentando las diferencias de valoracién entre las que gozan del favor de los
inversores, basicamente Estados Unidos v las grandes compafiias de tecnologia, y por otro lado, las pequefias compailias
ciclicas, especialmente las europeas.

El nivel de valoracién de ambas en términos absclutos es llamativo. Las grandes compafifas americanas estdn muy caras y
las pequefias compafiias europeas muy baratas. En términos relativos el diferencial de valoracién estd en niveles que en el
pasado han ocurrido muy inhabitualmente. La historia nos demuestra que estos diferenciales acaban cerrandose. Sectores
como la construccion o los fabricantes de automoviles, entre otros, presentan valoraciones muy atractivas dado que
descuentan un escenario poco halagiiefio. El inversor en valor debe aprovechar las oportunidades que brinda el mercado y
ser paciente. La historia nos demuestra que comprar a buenos precios es la mejor receta para obtener rentabilidades
atractivas a largo plazo.

Uso de instrumentos financieros
Dada su actividad, el uso de instrumentos financieres por el Fondo, tal y como se describe en la memoria adjunta, esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustande sus objetivos y politicas de gestion de los riesges de mercado,

crédito, v liguidez de acuerdo con los limites y coeficienies establecidos por la Ley 35/2003 y desarrotlados por el Real
Decreto 1082/2012.

Tas inversiones subyacentes del Fondo no tienen en cuenta los criterios de la Unién Europea para las actividades
econdmicas medicambientales sostenibles.

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

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

Periodo medio de pago a proveedores

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

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2024

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2024, hasta la fecha de este informe de gestién, no se han producido
hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memeoria.



Panza Premium, F.I.

Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Panza Capital, S.G.I.I.C., S.A., en fecha 28 de marzo de 2025, y en cumplimiento de la
legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2024 de Panza Premium, F.I., el cual viene constituido por los documentos anexos que preceden a este escrito
y se encuentran impresos en papel timbrado del Estado, seglin la numeracion que se indica a continuacion:

Ejemplar Documento

Numero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

FIRMANTES:

Del 0P1354753 al 0P1354769
Del 0P1354770 al 0P1354771

Del 0P1354772 al 0P1354788
Del 0P1354789 al 0P1354790

D. Beltran de la Lastra Aritio
Presidente

D. Gonzalo Baranda Molina
Consejero

D. Gustavo Trillo Garrigues
Consejero

D. Ricardo Caiete Lopez
Consejero
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