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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Inversiones Herrero, Sociedad de Inversidon de Capital Variable,
S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Inversiones Herrero, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
(en adelante, la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

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

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun 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 |a 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.

Deloitte Auditores, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccidn 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 962, C.I.F.: B-79104469.
Domicilia sccial: Plaza Pabla Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccion 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 formacién de nuestra opinidn sobre éstas, y no expresamos una

opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracidn de la cartera de inversiones financieras

Descripcion

Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, la Sociedad tiene por
objeto la captacién de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre que
el rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo de
la Sociedad al 31 de diciembre de 2024
(véanse notas 3 y 5). Por este motivo, y
considerando la relevancia de dicha cartera
sobre el patrimonio y, consecuentemente,
sobre el valor liquidativo de la Sociedad,
hemos identificado la existencia y valoracién
de la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad como el aspecto mas relevante
para nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en {a auditoria

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

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

de la Sociedad.

Adicionalmente, en relacién con la valoracién de la

citada cartera de inversiones financieras, hemos
realizado procedimientos sustantivos de detalle
incluyendo, entre otros, el contraste de precios

utilizados por la Sociedad Gestora de la Sociedad con
fuente externa o con datos observables de mercado
para la totalidad de las posiciones de la cartera de
inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024.

Por dltimo, hemos evaluado si los desgloses de
informacion incluidos en las notas de las cuentas
anuales adjuntas, en relacién con este aspecto, resultan
adecuados a lo requerido por el marco normativo de
informacidn financiera que resulta de aplicacion.
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La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién de! ejercicio 2024, cuya formulacién
es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de las cuentas
anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de
gestidn 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 del
informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. 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 gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2024 y su contenido y presentacion
son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

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

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

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



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 errory se
consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que
influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacidn con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se encuentraen
las paginas 5 y 6 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

e |dentificamos 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 incorreccién material debida a fraude es mas elevado que en el
caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusidn, falsificacidn,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente errdneas, o la elusidon del control interno.

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

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacidn revelada por los administradores.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacidn, 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 material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar
dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento.
Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencidn en nuestro
informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinidn modificada. Nuestras conclusiones se
basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en
funcionamiento.

e Evaluamos la presentacién global, la 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 gue logran expresar la imagen fiel.



Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el alcance
y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi
como cualquier deficiencia significativa 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 auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
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INVERSIONES HERRERO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Euros)

ACTIVO

31-12-2024

31-12-2023 [*)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12.2024

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones flnancieras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterlor

13.375.119,03

11.847.010,66

80.114.15 §3.291,49
13.003.858,94 11.619.447,53
673.087,96 828.132,34
354.789,53 769.556,26
218.298,43 58.576,08

12.401.181,91

10.656.129,90

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reembolsables
participes o acclonistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resuitado del ejercicio
(Dividende a cuenta)
Ajustes por cambios de wvalor en
inmovilizado material de uso proplo
Qtro patrimonio atribuido

atribuidos a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Paslvos por Impuesto diferldo

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

13.099.164,13

31-12-2023 (*) l

11.786.183,89

13.099.154,13

11.786.183,89 |

24.000.20000 |  59.966.165,00 |
(1.593.155,22) 2.555.059,95
9.507.888,67 9.480.152,45
(19.544.910,53) | (59.610.251,52)
(722.67821) |  (1.782.304,17)
1.361.809,42 1.177.362,18
275.964.90 60.826.77
272.886,08 59.201,33
3.078,82 1.535,44

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

13.375.119,03

11.847.010,66

Valores representativos de deuda 2.234.524,33 2.317.662,95
Instrumentos de patrimonio 5.050.062,10 3.376.263,08
Instituciones de Inversién Colectiva 5.116.595,48 4.962.203,87
Depésitos en EECC - -
Derivados - -

Otros - -
Intereses de la cartera de inversién 29.587,07 356.185,29
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -

Periodificaciones - -
Tesoreria 291.147,94 274.271,64
TOTAL ACTIVO 13.375.118.03 11.847.010,66
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 899.505.00 898.810,00
Compromisos por operaciones largas de 899.505,00 898.810,00
derivados
‘Compromisos por operaciones cortas de - -
| derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 365.614,82 11.401.462,38
| Valores cedidos en préstamo por la IIC - -
Valores aportados como garantia por ta [(C - - |
Valores recibidos en garantia por la HC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 10.033.835,00 |
| (SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 365.614,82 1.365.614,82
Otros - 2.012,56
| _TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.265.119,82 12.300.272,38

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2024.
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CLASE 8: [ repciros

INVERSIONES HERRERO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2024 2023 (*)
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la lIC - -
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacién (165.291,56) (139.782,80)

Comisidn de gestién (84.590,09) (63.820,59)

Comision depositario (12.376,75) (11.603,69)

Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (68.324,72) (64.358,52)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (165.291,56) (139.782,80)
Ingresos financieros 223.392,53 176.916,81
Gastos financieros (790,66} (796,28)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 1.237.475,89 697.409,46

Por operaciones de |a cartera interior 36.415,15 43.383,18

Por operaciones de [a cartera exterior 1.201.060,74 654.026,28

| Por operaciones con derivados - -

Oftros - -

| Diferencias de cambio 1.752,01 (708,25)
| Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 75.333,78 447.114,78

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (1.710,93) (22.852,02)

Resuitados por operaciones de la cartera exterior 112.488,12 418.226,31

Resultados por operaciones con derivados (35.443,41) 51.740,49

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 1.537.163,55 1.318.936,52

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.371.871,99 1.179.153,72
Impuesto sobre beneficios (10.062,57) (1.791.54) |

RESULTADO DEL EJERCICIO 1.361.809,42 1.177.362,18

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2024.
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CLASE 82

INVERSIONES HERRERO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

Euros
2024 2023 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.361.809,42 | 1.177.362,18
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.361.809,42 | 1.177.362,18

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Inversiones Herrero, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2024

Resena de la Sociedad

Inversiones Herrero, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el
29 de noviembre de 1966. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha ley y en la
restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 2.283, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en BME MTF Equity,
sistema multilateral de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, de acuerdo a lo establecido en el articulo
43 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
y supervisado por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2024, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Calle Fruela, 11, Oviedo (Asturias).

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Urquijo Gestion,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad perteneciente al
Grupo Banco Sabadell.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (Grupo BNP Paribas),
entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

c)

Imagen fiel

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

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2024,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Comparacién de la informacion

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

d) Agrupacién de partidas

e)

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

Impacto medioambiental

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

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio,
la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente
significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversién en el marco de su
actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos (véase Nota 5).
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Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista, ya sea en el depositario,
cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la
Sociedad. Asimismo, se incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad
mantenga en una institucién financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo
recibido por la Sociedad en concepto de garantias aportadas.

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

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

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

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

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

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

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

s Intereses en la cartera de inversion; recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.
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e Inversiones morosas, dudosas o en litigio; incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

il. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable" (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”’, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

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

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

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

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

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el uitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion libre e HIC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.
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- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos 0 modelos de valoracion
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seréa el precio de la transaccion) incluyendo 1os costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos.
Similarmente, los pasivos financieros s6lo se dan de baja de balance cuando se han extinguido las obligaciones
que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

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



0P4566421

3

R

TRES CENTIMOS  :
_____DEEURO

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones
largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segun su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del
balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emisién” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en
ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se reconocen,
en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicaciéon 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 la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “ingresos
financieros” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a
la {IC”" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los gastos correspondientes a la prestacién del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, en ningun
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificaciéon de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.



e 5 Tty

RE 03 ¢ O0P4566424

~ TRES CENTIMOS
" DE EURC

i) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

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

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

j) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos
144y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad gestora dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de
las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de
un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2024 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

1 Euros
Base de distribucion-
Beneficio neto del ejercicio 1.361.809,42II
Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores| 722.678,21
Reserva Legal 136.180,94
Reserva Voluntaria 502.950.27|

1.361.809,42

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva legal.
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Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 101.570,31
Comprendido entre 1 y 2 afios 294.256,62
Comprendido entre 2 y 3 afios 936.949,22
Comprendido entre 3 y 4 afios 402.907,17
Comprendido entre 4 y 5 aflos 408.501,06
Superior a 5 afios 445.129,48

2.589.313,86

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2024, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

- |  BHuros ]
Compromisos por operaciones largas de i
derivados ‘
Futuros comprados 899.505,00
Total 899.505,00]

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

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2024 en el epigrafe “Cuenta de compromiso -
Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 750 miles
de euros que se encuentran denominadas en monedas no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2024 se recogen 25 miles de euros (30 miles de
euros al 31 de diciembre de 2023) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria
para poder realizar operaciones en los mismos.

Asimismo, en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2024 por importe de 221 miles
de euros (36 miles de euros al 31 de diciembre de 2023), el saldo correspondiente a las compras de valores al
contado que se han cancelado en la fecha de liquidacién.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8).

11
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Gestibn del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

o Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica [IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversidon en un Gnico fondo. Asimismo, la inversiéon total en HIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

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

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

» Limite general a la inversién en derivados:

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

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

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

12
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad. .

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmisiéon.

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

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

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

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

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

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

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

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

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidén o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacidn, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de
la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para garantizar la capacidad de la misma para
responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un
sistema de gestion de la liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez
de la Sociedad.

Riesgo de mercado

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

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

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

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

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

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora de la Sociedad tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversion.
El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o
su localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo de la accién de la Sociedad.
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6. Tesoreria

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

_ Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 263.332,66
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 27.815,28
291.147,94

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segun lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningun caso el importe de los intereses devengados significativo

para las presentes cuentas anuales.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién, se detalla, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la composicién del saldo

liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:

Euros
31-12-2024 31-12-2023

Nume.zro total de acciones emitidas totalmente 685.720 1713.319
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 35,00 35,00
Capital estatutario maximo 24.000.200,00 70.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (10.033.835,00)
Capital 24.000.200,00 59.966.165,00

Capital inicial 2.400.020,00 7.000.000,00

Capital estatutario emitido 21.600.180,00 52.966.165,00
Nominal acciones propias en cartera (17.298.085,00)| (53.227.580,00)
Capital en circulacion 6.702.115,00 6.738.585,00
Numero de acciones en circulaciéon 191.489 192.531
Valor liquidativo de la accién 68,4059 61,2171
Patrlmomo a.trlbmdo a‘aCCfo‘mstas de la 13.099.154,13 11.786.183,89
Sociedad al cierre del ejercicio

"Capital”, el valor
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Con fecha 10 de enero de 2024, la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad, aprobd
la disminucion de las cifras de capital inicial y estatutario méximo sin modificar la cifra de capital en circulacion,
pasando a ser 2.400.020,00 euros y 24.000.200,00 euros, respectivamente.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de |la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 el numero de accionistas de la Sociedad era de 836 y 813, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el numero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacidén de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizaciéon de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 la composicién del saldo de reservas es |a siguiente:

Euros ]

31-12-2024 31-12-2023
Reserva legal 4.175.314,00 4.057.577,78!
Reserva voluntaria 5.422.574,67 5.422.574,67
Reservas |  9.597.388,67|  9.480.152,45|

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sé6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.
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El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores" recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

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

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios
2024 y 2023, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, ia Sociedad devenga
como gasto que se liquida anualmente, una comisién caiculada en funcién de los rendimientos positivos del
ejercicio. Durante el ejercicio 2024 la Sociedad ha devengado 17 miles euros por ese concepto (ningin importe
durante el ejercicio 2023).

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2024 y 2023, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de |la Sociedad de los ejercicios 2024 y 2023
han ascendido a 2 miles de euros, en ambas ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacién - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

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

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspecciéon por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2020 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 54 y 23 miles de euros, respectivamente.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios para los ejercicios 2024 y 2023 es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades).

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millon de euros.

Al 31 de diciembre de 2024, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2024.

Informacion relativa al Consejo de Administracién

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el ejercicio 2024, el importe devengado por los miembros del Consejo de Administracion en concepto de
dietas ha ascendido a 53 miles de euros (54 miles de euros durante el ejercicio 2023), que se encuentran
registrados en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracién
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2024 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2024

INVERSIONES HERRERO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

0P4566433

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR |ES0000012L52 | OBLIGACION|Tesoro Espanol3,15{2033-04-30 47.671,75
EUR |ES0000012L29 | BONO|Tesoro Espanol2,80{2026-05-31 94.506,43
EUR | ES00000124C5 | OBLIGACION|Tesoro Espanol|5,15[2028-10-31 | 212.611,35
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 354.789,53
EUR |ES0113860A34 | ACCIONES|BANCO DE SABADELL 98.784,63
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 119.513,80 |
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 218.298,43
EUR | XS2908735504 | BONO|BANCO SANTANDER, SA|3,25[2029-04-02 200.416,06
EUR | XS2538366878 | BONO|BANCO SANTANDER, SA|3,63|2026-09-27 199.750,19
EUR |XS2534785865 |BONO|BBVA|3,382027-09-20 201.754,76
EUR |FRO01400SHQ2 | OBLIGACION|DANONE SA|3,20[2031-09-12 201.584,43
EUR |XS1614416193 | OBLIGACION|BNP PARIBAS SA|1,50[2025-11-17 101.570,31
EUR | XS2346253730 | OBLIGACION|CAIXABANK, S.A.|0,75|2028-05-26 190.295,82
EUR |XS2554746185 | BONO|ING GROEP NV|4,88/2027-11-14 207.654,27
|EUR | FRO01400DZMS | BONO|SOCIETE GENERALE SA4,0012027-11-16 206.466,13
' EUR | X82244941063 | OBLIGACION[IBERDROLA INTL BV|1,87|2049-04-28 | 195.873,30
'EUR |IT0005484552 | BONO|REPUBLICA ITALIANA|1,10[2027-04-01 118.889,31
|EUR |XS2595418323 | OBLIGACION|BASF SEJ4,00[2029-03-08 208.085,00
EUR | X82343340852 | OBLIGACION|AIB GROUP PLCJ|0,50[2027-11-17 202.184,75 |
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.234.524,33 [
EUR |FR0000120271 | ACCIONES|TOTAL 100.388,97
USD | US5949181045 | ACCIONES|MICROSOFT 419.749,35
EUR |DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ SE 127.828,80
EUR |FR0000121014 | ACCIONES|LVMH LOUIS VUITTON 55.924,00
EUR | DE0007164600 | ACCIONES|SAP SE 105.389,80
USD | US1667641005 | ACCIONES|CHEVRON CORP 37.633,50
EUR |FRO000131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS SA 73.906,56
EUR |FR0000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 120.357,64 |
UsD |US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC 579.790,15 |
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CLASE 8 | Tesiyyos |
Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |FR0000125486 | ACCIONES|VINCI SA 74.106,82
'USD | US92826C8394 | ACCIONES|VISA INC 65.937,06
EUR |IT0005239360 | ACCIONES|UNICREDIT SPA | 110.605,28
|USD |US9497461015 | ACCIONES|WELLS FARGO & COMPAN | 82.906,67 |
: USD |US88160R1014 | ACCIONES|TESLA INC 140.035,31
|USD | US4581401001 | ACCIONES|INTEL CORP. 33.368,25
EUR |FR0000121972 | ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC S 116.836,50
USD | US1729674242 | ACCIONES|CITIGROUP INC 69.621,71
UsD |US00287Y1091 | ACCIONES|ABBVIE INC 22.313,34
USD | US30231G1022 | ACCIONES|EXXON CORP 171.646,52
‘USD | US1491231015 | ACCIONES|CATERPILLAR INC 41.696,55
USD | US0846707026 | ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY I 214.096,32
USD | US7427181091 | ACCIONES|THE PROCTER & GAMBLE 81.776,54
EUR |FR0000120321 ACCI(SNES1L'OREAL SA 32.475,75
USD |US7475251036 | ACCIONES|QUALCOMM INC 32.940,83
USD |US46625H1005 | ACCIONES|JPMORGAN CHASE 106.275,37
USD | US0231351067 | ACCIONES|AMAZON.COM, INC 263.191,71
USD |US4781601046 | ACCIONES|JOHNSON & JOHNSON 57.132,79
USD |US01609W1027 | ACCIONES|ALIBABA GROUP HLD 108.024,74
|USD | US2546871060 | ACCIONES|WALT DISNEY COMPANY 74.319,38
|USD | US5324571083 | ACCIONES[ELILILLY & CO 83.515,89
|USD |US5184391044 | ACCIONES|ESTEE LAUDER COMPANI 19.916,45
UsSD | US88579Y1010 | ACCIONES|3M COMPANY 47.132,25
EUR |NL0010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING NV 232.794,10
UsD | US3453708600 | ACCIONES|FORD MOTOR COMPANY 35.667,92
USD | US9078181081 | ACCIONES|UNION PACIFIC CORP 44.933,99
USD | US02079K1079 | ACCIONES|ALPHABET INC 319.883,28
USD | US03027X1000 | ACCIONESJAMERICAN TOWER CORP 49.958,10
UsD | US67066G1040 | ACCIONES|NVIDIA CORPORATION 505.484,53 |
USD | US79466L3024 | ACCIONES|SALESFORCE.COM, INC 68.461,28 |
USD |US59156R1086 | ACCIONES/METLIFE 35.273,33 |
USD |US65339F1012 | ACCIONES|NEXTERA ENERGY INC 86.764,77
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 5.050.062,10
EUR |IE00B80G9288 | PARTICIPACIONES|PIMCO G INCOME FUNDS 182.128,29
EUR |LU0658025209 | PARTICIPACIONES|AXA IM FIIS EU SDHY 375.217,28
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CLASE 87
Divisa | ISIN Descripeion Euros
USD |IEOOBLNMYC90 | PARTICIPACIONES|XTRACKERS S&P 500 EW 388.708,66
EUR |[EO0B4L60045 PART.ICIPACIONESIISHARES EUR CORP EX 509.469,48
EUR | DE0005933956 | PARTICIPACIONES[ISHARES COR EUROST50 1.023.968,31
EUR |DE0005933931 | PARTICIPACIONES|ISHARES CORE DAX DE | 157.797,74
USD |LUI1681045453 | PARTICIPACIONES|AMUNDI ETF MSCI EM | 197.726,80
EUR |FRO0007038138 | PARTICIPACIONES|AMUNDI EURO LIQUIDIT 120.827,99
EUR |FR0010245514 | pARTICIPACIONES|AMUNDI JAPAN (TOPIX) 188.114,28
EUR | LU0908500753 | PARTICIPACIONES|AMUNDI STOXX EUR600 | 607.834,54 |
EUR | LU2009202107 | PARTICIPACIONES|AMUNDI MSCI CHINA 111.474,00
EUR |LU2080996049 |pPARTICIPACIONES|SCHRODER INTERNATION 300.497,91
|EUR |LU1717117623 | PARTICIPACIONES|VONTOBEL TWENTYFOUR 280.462,80
USD |IE00BI38QD84 | PARTICIPACIONES|SPDR RUSSELL 2000 US 231.146,89
EUR |FR0010584474 | pARTICIPACIONES|EDR SICAV - FINANCIA 177.703,50
EUR |LU1694789378 | PARTICIPACIONES/DNCA INVEST - ALPHA 263.517,01
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva | _5.116.595,48
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Inversiones Herrero, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestidn
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2024

Entorno global y de los mercados de capitales

El afio 2024 se ha caracterizado por la buena evolucion de los activos de riesgo en términos generales y por el
inicio de las bajas de los tipos de interés tanto por parte del Banco Central Europeo como por la Reserva Federal.
El primer trimestre de 2024 fue positivo para la gran mayoria de los activos de riesgo, mientras que los bonos
soberanos experimentaron un rendimiento mas débil debido a una inflacidén persistente y a una economia todavia
relativamente fuerte. Ya en el segundo trimestre, los resultados empresariales fueron mejores de lo esperado por
el consenso y la fortaleza de los datos econdmicos publicados en Estados Unidos y una inflacion mas persistente,
provocaron que las principales bolsas en general corrigieran durante el mes de abril. En mayo los activos de riesgo
volvieron a repuntar, pero los resultados de las elecciones europeas a principios del mes de junio provocaron de
nuevo una correccién de las bolsas a pesar la bajada de los tipos de interés por parte del Banco Central Europeo.
La segunda mitad del afio 2024 fue positiva para la gran mayoria de las clases de activos, [o que permiti6 a los
inversores celebrar un buen final de afio. Mientras que el tercer trimestre de 2024 fue en general positivo para los
activos de riesgo a pesar de las turbulencias del mes de agosto, las bajadas de los tipos de interés tanto por parte
de la Reserva Federal como por el Banco Central Europeo, asi como la victoria de Donald Trump en las elecciones
de los Estados Unidos que tuvieron lugar en el mes de noviembre, impulsaron subidas importantes en la renta
variable y en el délar, aunque algunos activos reaccionaron de forma negativa como consecuencia del impacto
que pueda tener la posible aplicaciéon de aranceles comerciales por parte del nuevo gobierno estadounidense.

Mercados de renta fija

Durante el primer trimestre del afio, los mercados de bonos soberanos estuvieron reevaluando sus expectativas
de recortes de tipos oficiales a raiz de la comunicacion de los bancos centrales y los datos de inflacion. Ya en el
segundo trimestre, los bonos de gobierno experimentaron en general un rendimiento negativo: los de la zona euro
fueron los que registraron mayores caidas, con un descenso del -1,4%, seguidos de los gilts del Reino Unido con
un -1,2%, mientras que los bonos del Tesoro de EE.UU. lograron ganar un +0,1% debido a la mejora de las
expectativas en la segunda mitad del trimestre. En cuanto politica monetaria pare el conjunto del afio, el Banco
Central Europeo bajo los tipos de interés en hasta cuatro ocasiones para dejarlos en el 3% desde el 4%. También
en los Estados Unidos la Reserva Federal inici6 en el mes de septiembre la tan esperada bajada de tipos de
interés con una bajada de 50 puntos basicos, para después bajarlos en sus reuniones de noviembre y diciembre
25 puntos basicos en cada ocasidn hasta el nivel de 4,5%. El mercado de bonos corporativos tuvo un episodio de
volatilidad a principios del mes de agosto debido a unos datos econémicos mas débiles de lo esperado y al
movimiento de tipos por parte del Banco de Japén, pero los diferenciales de crédito recuperaron rapidamente la
mayor parte del terreno perdido. Durante la ultima parte del afio, los diferenciales tanto en Europa como en los
Estados Unidos han permanecido estables, siendo el segmento de bonos de alto rendimiento en Estados Unidos,
con un estrechamiento de diferenciales durante el Ultimo trimestre del afio, el que mayor variacion registré en el
periodo.
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Mercados de divisas

El délar se apreci6 frente a las principales divisas de las economias desarrolladas durante 2024. Durante el primer
trimestre del afio se fortalecid frente a todas las demas monedas del G10. Ya en el segundo, el dolar
estadounidense tuvo también un trimestre positivo: por un lado, no hubo recortes de tipos en el segundo trimestre,
y por otro, una postura relativamente mas moderada de otros bancos centrales apoy6 el Dollar Index, que subi6
un +1,3% en el periodo. En la ultima parte del afio, el délar estadounidense, tras un tercer trimestre negativo,
registré un Gltimo trimestre muy positivo respecto a las principales divisas debido a [a rebaja en las expectativas
de los inversores en cuanto a las bajadas de tipos de interés por parte de la Reserva Federal. El euro tuvo afio
mixto: mientras que se depreci6 frente al délar estadounidense y la libra esterlina, el movimiento fue de apreciacidn
si lo comparamos contra el yen japonés y el franco suizo.

Mercados emergentes

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

Mercados de renta variable

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

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

Informe anual 2024

Se configura como una Sociedad de Inversion de Capital Variable con vocacién inversora global, tendente a la
constitucidén de una cartera diversificada y adaptada a las expectativas de la propia SICAV.

Los mercados de renta fija han tenido un comportamiento muy positivo en 2024, sobre todo los de crédito, ya que
los gobiernos experimentaron incrementos de TIR en la parte larga de la curva, pero buen comportamiento hasta
el 2 afios tanto en EE.UU como en Europa. El indice global agregado de crédito se incremento el 1,25% en EE.UU
y un 2,63% en Europa . La subida del crédito ha sido generalizada en todos los paises tras el mal comportamiento
del afio anterior, destacando la evolucién del HY tanto en Europa como en EE.UU, reflejando la buena evolucién
de los activos de riesgo. A esto ayud6 el proceso gradual de desaceleracion de la inflacién a lo largo del afio. En
cualquier caso la mejora se acelerd en la dltima parte del afio con el cambio de expectativas de los Bancos
centrales respecto a la evolucion de las expectativas respecto a los tipos de interés y el mercado empezando a
pensar en cuando se inicia el ciclo de bajadas de tipos, con el mercado descontando fuertes bajadas de tipos en
2024. Todos los mercados han tenido buen comportamiento, incluido los mercados emergentes. Los mercados
de EE.UU. también se comportaron bien aunque peor que los indices de crédito del mercado europeo. subidas de
TIR en los gobiernos, el bono aleman pasaba de 2,02% a 2,37%. Destaca también el buen comportamiento de los
bonos de grado de inversion de buena calidad.

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

La revalorizacion acumulada de la Sociedad en el afio 2024 ha sido del 11,74%

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2024 y 2023 asciende a 68,4059 y 61,2171 euros por
accion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024 es de
13.099.154,13 euros (11.786.183,89 euros a 31 de diciembre de 2023).
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Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores).

Las decisiones de inversion de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la
Unidn Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2024

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo y Medio Ambiente

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

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, activos, provisiones
o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medicambientales, lo que no
necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversion en el
marco de su actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2024, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden de!l Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2024, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 23.899.318,18 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



firmando todos Y cada uno de los sefiores Consejeros de Ia Sociedad, Cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 26 de marzo de 2025

El Presidente d%‘Consejo de Administracion

Consejeros

on'Rio Moro
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Gestion

INVERSIONES HERRERO, S.A., S.I.C.A.V.

N° registro CNMV: 2 283

Fecha de registro: 19/04/2002

Gestora: URQUIJO GESTION, S.A.,S.G.I.I.C., SOCIEDAD UNIPERSONAL
Depositario: BNP PARIBAS S.A. - SUCURSAL EN ESPANA

Grupo Gestora: BANCO DE SABADELL, S.A.

Grupo Depositario: BNP PARIBAS

Auditor: DELOITTE, S.L.

Rating del depositario: A+ (Standard & Poor's)

Existe a disposicion de los accionistas un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede solicitarse
gratuitamente en el domicilio de la Sociedad Gestora, 0 mediante correo electronico en gestora@sabadellurquijo.com, pudiendo ser consultados en
los Registros de la CNMV, y por medios telematicos en www.urquijogestion.com.

La Sociedad de Inversion o, en su caso, la Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en:

- Direccion: Calle Serrano, 71, 12 planta - 28006 Madrid. Teléfono: 963 085 000
- Correo electronico: gestora@sabadellurquijo.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencion al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La CNMV también pone
a su disposicion la Oficina de Atencién al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

INFORMACION DE LA S.I.C.A.V.

Politica de inversion y divisa A Datos econémicos
de denominacion 2.1. Datos generales
CATEGORiA Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran
en blanco.

Tipo de sociedad: sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o
sociedades. Vocacion Inversora: Global. Perfil de Riesgo: 3, en un escala

Periodo actual = Periodo anterior
del 1 al 7.

5 - - >
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil. N.* de acciones en circulacion 191.489,00 185.019,00
N.° de accionistas 832 802

P Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR)
DESCRIPCION GENERAL
La SICAV podra invertir entre un 0% y el 100% de su patrimonio en IIC Patrimonio fin de Valor liquidativo (euros)
financieras que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no Fecha periodo (miles Fin del periodo PTG Méximo
al grupo de la Gestora. Se podréa invertir, de manera directa o indirecta de euros) D
a través de IIC, en activos de renta variable, renta fija u otros activos Periodo del Informe 13.099 68,4068 60,5055 69,2238
permitidos por la normativa vigente, sin predeterminacion en cuanto a 2023 11.786 61,2171 55,3218 61,2183
los porcentajes de exposicion en cada clase de activo, pudiendo estar 2022 11.359 55 3230 53.6075 622573

la totalidad de su exposicion en cualquiera de ellos. Dentro de la renta

fija se incluyen depdsitos e instrumentos del mercado monetario no co- 2021 033 oLdine TR Ry
tizados, que sean liquidos. No existe objetivo predeterminado ni limites
maximos en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo de Comisiones % efectivamente cobrado
emisor (publico o privado), ni por rating de emisién/emisor, ni duracion, aplicadas en el Periodo Al Basede  Sistema de

; Halizacid il i i i Smi i i | calculo  imputacion
ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector econémico, ni por periodo, sobre ¢ p
paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicién al riesgo patrimonio medio s/patrinorio _ s/resutados  Toal _sfpatimorio _ sresutados Toa
de divisa pugd_e alcanzar el 100% de la exposicién total. Podran |n_c|uso Comlspr} 027 007 034 054 014 0,68 Patimonio Ala
tomarse posiciones cortas para aprovechar una eventual tendencia ba- de gestion SICAV
jista en algun mercado. La SICAV no tiene ningun indice de referencia en
su gestion.

Comisiobnes ?pliiqdas en el ggriodo, % efectivamente cobrado Base de
sobre el patrimonio medio Periodo AR calculo
OPERATIVA EN INSTRUMENTOS DERIVADOS — —
Comision de depositario 0,05 0,10 Patrimonio

La IIC ha realizado operaciones en instrumentos derivados con la finali-
dad de inversion para gestionar de un modo mas eficaz la cartera. La me-
todologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado Periodo Periodo X X

es el método de compromiso. Una informaciéon mas detallada sobre la po- actual anterior Afio actual Ao t-1
litica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

indice de rotacion de la cartera 0,62 0,00 0,00 2,54
Rentabilidad media de la liquidez

DIVISA DE DENOMINACION (% anualizado) 2,73 3,16 2,94 2,51
EUR.




INVERSIONES HERRERO, S.A., S.I.C.A.V.

2.2. Comportamiento de la sociedad 2.3. Distribucion del patrimonio al cierre
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran del pel’iOdO (importes en miles de EUR)
en blanco.

Fin periodo actual  Fin periodo anterior

RENTABILIDAD (% SIN ANUALIZAR) . 02 . 02
5 S © 5 S ©
ST Trimestral Anual E =7 E ok
S5
3 @© 114 ~ ~ ~ ~
% < UliJrITtllr?g) Tim-1 | Tim-2  Trim-3 l:?lo ?{120 /2{13? l-:_n; (+) INVERSIONES FINANCIERAS 13.001 99,25 11.973 97,77
<G ‘ - Cartera interior 573 437 989 8,08
11,75 1,82 1,51 1,45 6,57 1065 -10,60 6,80 6,30 - Cartera exterior 12.398 94,65 10935 89,29
- Intereses de la cartera de inversion 30 0,23 49 0,40
- Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERTA) 291 2,22 282 2,30
() RESTO -193 -1,47 9 -0,07
GASTOS (% S/PATRIMONIO MEDIO) TOTAL PATRIMONIO 13099 | 10000 12246 _ 100,00
°o® Trimestral Anual
T =S
& —~
2% 22 +« S - R T, B
2L EE = = = 2 2 2 2
S SE F = FE £ = £ =
Ratio total de gastos 1,20 018 035 037 038 136 161 142 1,02 2.4. Estado de variacion patrimonial
Incluye todos los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio,
comision de depositario, auditorfa, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion) y resto de gastos de gestion % sobre patrimonio medio £5
corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que = 3 S
invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente, > Tju 5 2 © 8 e
derivados de esas inversiones que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso. Este ratio no incluye la 1= © FE_% = =2 ; g
comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores. S g \E © 'g =] 23
En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el < 3 <3 = g S _§ 15
ratio de gastos sintético. SE= g2 =g g 2
=8 =g £
o x =
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 12.246 11786 11.786
+ Compra/venta de acciones (neto) 3,41 3,94 -0,37 -190,41
. . . - Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
EVOLUCION DEL VALOR LIQUIDATIVO ULTIMOS 5 ANOS + Rendimientos netos 334 774 1099  -5484
w0 s (+) Rendimientos de gestion 3,94 8,58 12,41 -51,96
+ Intereses 0,36 0,37 0,74 3,07
B ﬂw 20 + Dividendos 043 064 107 2923
60 e N S - + Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,51 -0,19 0,34 -387,20
e 215
s 4\ J,J’AA/M WW e 2 + Resultados en renta variable (realizadas o no) 2,33 6,22 8,47 -60,81
% ' , 210 E + Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
E','“’ e P 2 + Resultados en derivados (realizadas o no) 0,29 0,01 029 -5981,11
s i B P T 2053 .
23 Vb b g + Resultados en IIC (realizadas o no) 0,59 1,53 2,09 -59,61
» 20 + Otros resultados 0,01 0,00 0,01 169,73
+ Otros rendimientos 0,02 0,00 -0,02 412,38
o - ™ () Gastos repercutidos 060 083 142  -2524
0 190 - Comisién de sociedad gestora -0,34 -0,35 -0,68 2,70
8855588358888 58 5888858888888 - Comisi6n de depositario 005 005 0,10 5,79
EEEE5525558 3 _§ g EEEEEEEacsEzs8:3 - Gastos por servicios exteriores 0,06 004  -0,10 54,23
—Valortiquidalivo ——-Lelia delTesoroa 1aflo - Otros gastos de gestion corriente 0,11 -0,35 -0,46 -66,26
- Otros gastos repercutidos -0,03 -0,05 -0,08 -25,58
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la lIC 0,00 0,00 0,00 0,00
- ~ + Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
RENTABILIDAD SEMESTRAL DE LOS ULTIMOS 5 ANOS + Otos ingresos 000 000 000 0,00
10,00% + Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados
por enajenacion inmovilizado 0,00 0,00 0,00 0,00

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 13.099 12.246  13.099

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00%

-15,00%

1ersem20 2°sem20 1ersem21 2°sem21 1ersem22 2°sem22 1ersem23 2°sem23 1ersem24 2°sem24

mValor Liquidativo ~ m Letra del Tesoro a 1 afio



Inversiones financieras

3.1. Inversiones financieras a valor estimado
de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje
sobre el patrimonio, al cierre del periodo

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion d(_a la inversion g 3 § 3 §
y emisor a 5 S = 5 S =
sg Sg
CARTERA INTERIOR
TOTAL DEUDA PUBLICA COTIZADA MAS DE 1 ARO EUR 354 270 857 7,00
TOTAL RENTA FIA COTIZADA EUR 354 271 857 7,00
TOTAL RENTA FUIA EUR 354 271 857 7,00
TOTAL RV COTIZADA EUR 218 1,66 131 1,07
TOTAL RENTA VARIABLE EUR 218 1,67 131 1,07
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR EUR 573 438 988 807
CARTERA EXTERIOR
TOTAL DEUDA PUBLICA COTIZADA MAS DE 1 ARO EUR 118 091 26 201
TOTAL RENTA FUA PRIVADA COTIZADAMAS DE 1ARO ~~ EUR 2115 16,16 1.961 16,02
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA EUR 2234 17,06 2.207 18,02
TOTAL RENTA FUIA ER 223 1706 2207 1802
TOTAL RV COTIZADA ER 5050 3853 4281 35,06
TOTAL RENTA VARIABLE ER 5050 3855 4281 35,01
TOTALIIC ER 5116 39,05 4440 36,25
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR ER 12401 9467 10934 89,29
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS ER 12974 9905 11923 9737
3.2. Distribucion de las inversiones
financieras, al cierre del periodo
Distribucion inversiones financieras por tipo de activo
3% 2%
17%
39%
®|IC Exterior ®WRV Exterior ®RF Exterior WRF Interior ®RV Interior
3.3. Operativa en derivados. Resumen de las
posiciones abiertas al cierre del periodo
(importes en miles de EUR)
Impqrte Objetivo de
Instrumento corr?p?rrglrgzltido la inversion
TOTAL DERECHOS 0
EURO STOXX 50 INDEX C/ FUTURO EUROSTOXX50 150 Inversion
VT.21/03/25
Total Subyacente renta 150
variable
CURRENCY (EURO/USD)  C/ FUTURO MINI EURO/ 750 Inversion
USD VT.17/03/25
Total Subyacente Tipo 750
Cambio
TOTAL OBLIGACIONES 900

W Hechos relevantes

Si No

a. Suspension temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacién de la negociacién de acciones

¢. Reducciodn significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio de elementos esenciales del folleto informativo

> X X X X X

f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacion
g. Otros hechos relevantes X

B Anexo explicativo de hechos

relevantes

02/12/2024

“De conformidad con lo establecido en la Orden de 6 de julio
de 1993, Norma Primera, punto 1, INVERSIONES HERRERO,
S.A., SICAV no puede atender a las 6rdenes y no puede pu-
blicar su valor liquidativo debido a que tiene en cartera acti-
VoS sin precio publicado a 28/11 que superan el 5% sobre
su patrimonio. En consecuencia, la Sociedad no puede dar
contrapartida a la orden de compra de 55 titulos presentada
en el BME MTF Equity, segmento BME IIC en fecha 28 de
noviembre de 2024.”.

I} Operaciones vinculadas

y otras informaciones

Si No
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior
al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segln articulo 4 de la LMV)

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que

el depositario ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente X
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados

por alguna entidad del grupo de la gestora, sociedad de inversién o

depositario, 0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha

sido otra entidad del grupo de la gestora, sociedad de inversion, depositario X
u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que

tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC X

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Anexo explicativo sobre

operaciones vinculadas
y otras informaciones

La Sociedad de Inversion ha realizado operaciones de ad-
quisicién de valores o instrumentos financieros emitidos o
avalados por alguna entidad del grupo de BNP Paribas, S.A.o0
en los que alguna entidad del grupo de BNP Paribas, S.A.
ha actuado como colocador, asegurador, director 0 asesor,
por importe de 8.811,12 euros, equivalentes a un 0,07% del
patrimonio medio de la Sociedad de Inversion.



El volumen agregado de las operaciones en las que entida-
des del grupo de BNP Paribas S.A. han actuado como inter-
mediarios durante el periodo ha ascendido a 100.463,15 eu-
ros, habiendo percibido dichas entidades 2,32 euros durante
el periodo, equivalentes a un 0,00% del patrimonio medio
de la Sociedad de Inversion, como contraprestacion por los
servicios de intermediacién prestados.

La Sociedad ha soportado durante el ejercicio costes deri-
vados del servicio de analisis prestado por entidades del
grupo de Banco de Sabadell, S.A. por importe de 247,44
euros, equivalentes a un 0,00% del patrimonio medio de la
Sociedad.

La Sociedad de Inversién puede realizar operaciones de com-
praventa de activos o valores negociados en mercados se-
cundarios oficiales, incluso aquéllos emitidos o avalados por
entidades del grupo de Banco de Sabadell, S.A. y/o del grupo
de BNP Paribas, S.A., operaciones de compraventa de divisa,
asi como operaciones de compraventa de titulos de deuda
publica con pacto de recompra en las que actien como in-
termediarios o liquidadores entidades del grupo de Banco
de Sabadell, S.A. y/o del grupo de BNP Paribas, S.A. Esta
Sociedad Gestora verifica que dichas operaciones se realicen
a precios y condiciones de mercado.

La remuneracion de las cuentas y depdsitos de la Sociedad
de Inversion en la entidad depositaria se realiza a precios y
condiciones de mercado.

Puede consultar las Ultimas cuentas anuales auditadas de esta
Sociedad por medios telematicos en www.urquijogestion.com.

B} Informacion y advertencias
a instancia de la CNMV

No aplicable.

BB} Anexo explicativo del informe
periodico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION
DE LA SOCIEDAD

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion
de los mercados

El segundo semestre de 2024 fue positivo para la gran ma-
yoria de las clases de activos, lo que permitié a los inver-
sores celebrar un buen final del ano. Mientras que el tercer
trimestre del ano fue en general positivo para los activos de
riesgo a pesar de las turbulencias del mes de agosto, las
bajadas de los tipos de interés tanto por parte de la Reserva
Federal como por el Banco Central Europeo, asi como la vic-
toria de Donald Trump en las elecciones de los Estados Uni-
dos que tuvieron lugar en el mes de noviembre, provocaron
subidas importantes en la renta variable y en el délar, aun-
que algunos activos reaccionaron de forma negativa como
consecuencia del impacto que pueda tener la posible aplica-
cién de aranceles comerciales por parte del nuevo gobierno
estadounidense. Aunque la bolsa de Estados Unidos alcan-
z6 maximos histéricos durante el dltimo trimestre del ano,
durante el mes de diciembre tanto las principales bolsas del
mundo como los mercados de bonos corrigieron debido a un
tono algo mas restrictivo por parte de los bancos centrales
en cuanto a la velocidad de las bajadas de los tipos de inte-
rés. En cuanto politica monetaria, el Banco Central Europeo

bajo los tipos de interés en hasta tres ocasiones para dejar-
los en el 3% desde el 3,75%. Tambien en los Estados Unidos
la Reserva Federal inici6 en el mes de septiembre la tan
esperada bajada de tipos de interés con una bajada de 50
puntos basicos, para después bajarlos en sus reuniones de
noviembre y diciembre 25 puntos basicos en cada ocasion
hasta el nivel de 4,5%. En este sentido, fue especialmente
relevante el tono de cautela en el mensaje de la Reserva
Federal durante su ultima reunién de diciembre, dejando
entrever que los siguientes movimientos dependeran de la
evolucion de la economia, asi como del impacto en la infla-
cién y el empleo que puedan tener las medidas econémicas
llevadas a cabo por la administracion Trump. Sin embargo,
desde el Banco Central Europeo el tono de su ultimo mensa-
je fue mas expansivo reflejando un entorno econémico mas
complejo en la zona euro, dejando la puerta abierta a mas
bajadas en los tipos de interés en sus préximas interven-
ciones. Aun asi, hizo énfasis en analizar los datos reunién
tras reunién para tomar cualquier decision. El mercado de
bonos corporativos tuvo un episodio de volatilidad a prin-
cipios del mes de agosto debido a unos datos econémicos
mas débiles de lo esperado y al movimiento de tipos por
parte del Banco de Japén, pero los diferenciales de crédito
recuperaron rapidamente la mayor parte del terreno perdi-
do. Durante la Ultima parte del ano, los diferenciales tanto
en Europa como en los Estados Unidos han permanecido
estables, siendo el segmento de bonos de alto rendimiento
en Estados Unidos, con un estrechamiento de diferenciales
durante el ultimo trimestre del ano, el que mayor variacién
registré en el periodo. En los mercados de divisas, el délar
estadounidense, tras un tercer trimestre negativo, registro
un ultimo trimestre del ano muy positivo respecto a las prin-
cipales divisas debido a la rebaja en las expectativas de los
inversores en cuanto a las bajadas de tipos de interés por
parte de la Reserva Federal. De este modo, el Dollar Index
subié un 7,6% durante el cuarto trimestre, recuperando la
caida del 4,8% registrada en el tercer trimestre. El euro tuvo
un semestre mixto: si lo comparamos contra las principales
divisas en el segundo semestre del ano se deprecié fren-
te al délar estadounidense (-3,4%), al yen japonés (-5,5%),
la libra esterlina (-2,4%) y frente al franco suizo (-2,4%). En
los mercados emergentes, la renta variable registré rentabi-
lidades ligeramente negativas durante el semestre, con la
fortaleza del délar y las preocupaciones acerca de la politica
monetaria en los Estados Unidos como principales protago-
nistas, especialmente durante el dltimo trimestre del ano.
En términos generales, l0s principales bancos centrales de
los paises emergentes han continuado aplicando politicas
monetarias de caracter expansivo de una forma gradual, ya
que existen riesgos inflacionistas provenientes de las impor-
taciones y de unas politicas fiscales no del todo alineadas
con el objetivo de controlar las presiones inflacionistas. En
cuanto a la evolucién de las bolsas y a pesar de terminar
el semestre en terreno negativo, la regién de EMEA (Europa
del Este, Oriente Medio y Africa) fue la que obtuvo la mejor
evolucién durante la dltima parte del ano, seguida por los
mercados asiaticos y por Latinoamérica. En el lado de la
renta fija, también el mercado de bonos registré caidas afec-
tado por la tendencia negativa a nivel global. Los mercados
de renta variable de EE.UU. tuvieron un semestre positivo,
con el S&P500 y el Nasdaq subiendo un 8,2% y un 7,7%
respectivamente. Pese al episodio de volatilidad de princi-
pios del mes de agosto, la fuerte subida durante el mes de
noviembre cotizando de forma positiva la victoria del nuevo
presidente de los Estados Unidos Donald Trump, la fortaleza
de los datos econémicos publicados y la buena evolucién de
la mayoria de grandes companias tecnoldgicas conocidas
como las "7 Magnificas", soportaron la tendencia alcista de



las bolsas estadounidenses. En Europa, a pesar de que el
indice MSCI Europe terminé el semestre en terreno negati-
vo (-1,6%), la evolucion fue mixta dependiendo del pais. En
el lado positivo, cabe destacar la subida del Dax aleman
(+9,2%) tras los estimulos econémicos anunciados por par-
te del gobierno chino, el lbex 35 (+5,4%) o el FTSE italiano
(3,1%). Por el contrario, el Cac francés cerr6 el semestre
a la baja con un descenso del 2,2% ante la incertidumbre
politica. Es probable que las perspectivas mundiales para
2025 sigan siendo benignas en medio de un crecimiento
econémico moderado de Estados Unidos y una recuperacion
en Europa, donde la caida de la inflacion deberia respaldar
el consumo en la region. Sin embargo, las politicas moneta-
rias, fiscales y de comercio internacional podrian represen-
tar un riesgo. Creemos que la Reserva Federal podria ser
mas cautelosa a la hora de recortar los tipos de interés.
Faltan también por concretar las politicas comerciales de
Trump y la consecuente respuesta europea. Hasta entonces,
pensamos que los inversores deberian considerar mantener
coberturas y otras fuentes de estabilidad, pero al mismo
tiempo tratar de beneficiarse del sentimiento del mercado,
de las areas con valoraciones atractivas y de la resiliencia
de la economia estadounidense.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

Al inicio del periodo, el porcentaje destinado a invertir en
renta fija y renta variable ha sido de 41,70% y 54,09%, res-
pectivamente y a cierre del mismo de 34,77% en renta fijay
63,53% en renta variable. El resto de la cartera se encuentra
fundamentalmente invertida en activos del mercado moneta-
rio e inversiones alternativas. Dicha composicién de cartera'y
las decisiones de inversién al objeto de construirla, han sido
realizadas de acuerdo con el entorno y las circunstancias de
mercado anteriormente descrita, asi como una consideracion
al riesgo que aportaban al conjunto de la cartera.

c) Indice de referencia
No aplica

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad
y gastos de la lIC

El patrimonio sube desde 12.245.658,74 euros hasta
13.099.154,13 euros, es decir un 6,97%. El nimero de ac-
cionistas sube desde 802 unidades hasta 832 unidades. La
rentabilidad en el semestre ha sido de un 3,35% acumula-
do. La referida rentabilidad obtenida es neta de unos gastos
que han supuesto una carga del 0,53% sobre el patrimonio
medio, siendo los gastos directos de 0,50% e indirectos de
0,03%. Durante el ano la Sociedad ha soportado unos gastos
del Consejo de Administracion por importe de 32995,42 eu-
ros, que representan un 0,27% del patrimonio medio.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto

de fondos de la gestora
La rentabilidad de la sociedad en el periodo ha sido un
11,74% mientras que la rentabilidad del indice de Letras del
Tesoro a 1 ano en el periodo ha sido de un 4,11%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo

Las principales operaciones llevadas a cabo en el periodo
fueron RV: Venta ETF.ISHARES STOXX EUROPE 600 DE, Com-
pra ETEAMUNDI STOXX EUROPE 600 ACC RF:Venta PART.
AMUNDI EURO LIQ-RA RESPON - I, Compra PART.AMUNDI
EURO LIQ-RA RESPON - I.

b) Operativa de préstamo de valores
No aplica

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal
de activos

No aplica

d) Otra informacion sobre inversiones

Al final del periodo la cartera tiene invertido el 39,06% de su
patrimonio en otras IIC's, siendo las principales gestoras:
BlackRock Fund Advisors, Amundi Luxembourg SA y DWS In-
vestment SA.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO
DE RENTABILIDAD

No aplica

4. RIESGO ASUMIDO POR LA SOCIEDAD

En referencia al riesgo asumido, la volatilidad del afno de la
Sociedad, a fecha del informe, ha sido 6,39%, siendo la vola-
tilidad del indice de Letra Tesoro 1 ano representativo de la
renta fija de un 0,63%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

El ejercicio de los derechos politicos y econémicos inheren-
tes a los valores que integren las carteras de las IIC se hara,
en todo caso, en interés exclusivo de los socios y participes
de las IIC gestionadas.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora ha es-
tablecido (tanto para cumplir con la normativa legal vigente
como para actuar en interés de los socios y participes de las
IIC gestionadas) que siempre se ejerceran los derechos de
asistencia y voto en las Juntas Generales de Accionistas si
se da cualquiera de los siguientes supuestos:

i) Cuando la entidad emisora que convoca sea una sociedad
espanola, siempre que la participacion de las IIC y resto de
carteras institucionales gestionadas por la Sociedad Gestora
en dicha sociedad emisora tuviera una antigliedad superior a
DOCE (12) meses y dicha participacion represente, al menos,
el UNO POR CIENTO (1%) del capital de la sociedad emisora.

ii) Cuando el ejercicio del derecho de asistencia comporte el
pago de una prima.

iii) Cuando la entidad emisora que convoca sea una socie-
dad espaiola, la participacion de la IIC gestionada por la
Sociedad Gestora en dicha sociedad emisora represente, al
menos, el CINCO POR CIENTO (5%) del capital de la sociedad
emisora y el orden del dia de la Junta General de Accionistas
contemple puntos sensibles a juicio de la Sociedad Gestora,
para la evolucién del precio de la accion.

iv) Cuando la entidad emisora que convoca sea una sociedad
espanola, la participacion ostentada represente, al menos,
un CINCO POR CIENTO (5%) del patrimonio bajo gestion por
cuenta de la IIC gestionada, el orden del dia de la Junta Gene-
ral de Accionistas contemple puntos sensibles a juicio de la
Sociedad Gestora, para la evolucion del precio de la accién.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV
No aplica

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA SOCIEDAD
SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS

No aplica

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS

La Sociedad ha soportado durante el ejercicio 2024 gastos
derivados de los servicios de analisis financiero sobre inver-
siones. Los servicios de analisis constituyen pensamiento
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original y proponen conclusiones significativas, que no son
evidentes o de dominio publico, derivadas del analisis o tra-
tamiento de datos, que pueden contribuir a mejorar la toma
de decisiones de inversion para la Sociedad. Esta Sociedad
Gestora elabora un presupuesto anual de gastos de analisis
con la correspondiente asignacién de los costes a soportar
por cada IIC. La periodificacion e imputacién en el valor liqui-
dativo de cada IIC de los gastos asignados se realiza diaria-
mente. Los gastos de analisis soportados por la Sociedad
en el ejercicio 2024 han ascendido a 981,67 euros, equiva-
lentes a un 0,01% del patrimonio medio de la Sociedad du-
rante el ejercicio, siendo los principales proveedores Morgan
Stanley & Co International PLC, Sandford C. Bernstein Ltd y
Fitch Solutions Group Ltd. El importe presupuestado para el
siguiente ejercicio en concepto de gastos de analisis sera de
1.588,81 euros.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL
(SIDE POCKETS)

No aplica

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION
PREVISIBLE DE LA SOCIEDAD

Perspectivas de mercado renta fija:

Consideramos que el mercado descuenta dos bajadas de ti-
pos de interés por parte de los Bancos Centrales en lo que
resta del ano, por lo que creemos que todavia se presentan
oportunidades de inversion en los mercados de Renta Fija.
Mantenemos una visién positiva respecto a la evolucion de
los spreads de la renta fija corporativa, especialmente la de
alta calidad, en los proximos meses. La preocupacion del
mercado se centra en la evolucion de la inflacion, aunque ya
se ven sintomas de desaceleracion de la misma, lo que rea-
firmaria las expectativas del mercado de reduccioén de tipos
de interés oficiales por parte de los Bancos Centrales que
supondria una oportunidad para incrementar la duracién en
las carteras respecto al benchmark.

Perspectivas de mercado renta variable:

Mantenemos una visién de neutralidad sobre el activo renta
variable para los préximos trimestres. No es momento de so-
breexponer las carteras con exposicion a renta variable, pero
tampoco lo es para deshacer posiciones dada la inercia po-
sitiva de éstas. Adicionalmente, no descartamos episodios
de volatillidad alta como consecuencia de la incertidumbre
geopolitica (Ucrania, Mar Rojo ) y politica Europea (Francia).

Geograficamente, mantenemos nuestra preferencia por el
mercado americano al ser una economia mas diversificada
y con un importante sector tecnolégico. Adicionalmente, los
anos electorales en Estados Unidos suelen aportar retornos
positivos. En Europa nos mantenemos infraponderados al
ser una economia mas expuesta a una desaceleracion eco-
ndémica global y con mas incertidumbre politica. Mantenemos
la neutralidad en Japdén donde después de muchos anos ve-
mos crecimientos nominales del PIB e inflacion. Seguimos
ligeramente infraponderados infraponderados en emergentes
ante las dudas sobre la evolucién de la economia China en
los préximos meses.

Sectorialmente, seguimos favoreciendo companias con mo-
delos de negocio lideres, generadoras de caja y balances
saneados. Apostamos por companias que se benefician
de una posible bajada de los tipos de interés, ademas de
seguir apostando por companias lideres de tecnologia y
Farmacia. Estructuralmente mantenemos apuestas por
sectores de crecimiento a medio plazo (digitalizacién, sos-
tenibilidad).

Informacion sobre la politica

de remuneracion

Informacion sobre remuneraciones, conforme al articulo
46bis de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada por
la Ley 22/2014 de 12 de noviembre, por la que se regulan
las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de enti-
dades de inversion colectiva de tipo cerrado: La cuantia total
de la remuneracion abonada por la sociedad gestora a su
personal en 2024 ha sido de 2.561.601,00 euros, que se
desglosa en 1.975.438,16 euros correspondientes a remu-
neracion fija y 586.162,84 euros a remuneracion variable. A
31 de diciembre de 2024 los empleados que figuran en plan-
tilla de la sociedad gestora son 25. La totalidad de éstos son
beneficiarios de una remuneracion fija y 20 beneficiarios de
una remuneracion variable. Ninguna de las remuneraciones
al personal se ha determinado como una participacién en los
beneficios de las IIC obtenida por la SGIIC como remunera-
cion por su gestion. A 31 de diciembre de 2024 el nimero
total de altos cargos y de empleados con incidencia material
en el perfil de riesgo de la SGIIC es de 6. La remuneracion
fija de este colectivo ha ascendido a 679.537,46 euros y la
remuneracion variable a 256.593,93 euros. La remuneracion
esta formada por un componente de caracter fijo para todos
los empleados, vinculado a los conceptos y criterios estable-
cidos por el Convenio Colectivo de Banca; un componente
voluntario, en funcién de la responsabilidad y desempeno
individual y un componente variable, basado en el cumpli-
miento de objetivos concretos, para determinadas funciones.
La retribucion variable es un elemento clave en la politica
remunerativa de la SGIIC y viene determinada por objetivos
individuales y colectivos relativos a la rentabilidad de las lIC y
carteras gestionadas, objetivos y planes de negocio del area
separada de Asset Management, combinando tanto indicado-
res financieros como no financieros. La retribucion variable
tiene en consideracion diversos factores, y especialmente el
desempeno profesional de sus beneficiarios, en consonancia
con el riesgo asumido y los niveles de calidad asociados a
su desempeno, sin que venga determinada Unicamente por
(i) la evolucion general de los mercados de activos invertibles
o (ii) de los indices de referencia de la rentabilidad de las IIC
y carteras gestionadas o (iii) del negocio del area separada
que constituyen las SGIIC dentro del Grupo de Banco de Sa-
badell, S.A. u otras circunstancias similares. En cuanto a las
personas que desarrollan funciones de control, su compen-
sacién no viene determinada principalmente por los resulta-
dos de las areas de negocio que se encargan de controlar.
La politica de remuneraciones de la SGIIC ha sido objeto de
revision durante el ejercicio 2024, habiéndose aprobado una
modificacion de la misma con el objeto de adaptarla a los re-
querimientos normativos que aplican, tanto a nivel de grupos
de entidades de crédito, como especificamente a las socie-
dades gestoras de IIC.

Informacion sobre las operaciones

de financiacion de valores,
reutilizacion de las garantias
y swaps de rendimiento total
(Reglamento UE 2015/2365)

La Sociedad no ha realizado durante el periodo operaciones
de financiacion de valores, reutilizacion de garantias o swaps
de rendimiento total.
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