kPMG'

niorme de Auditonia ce
Welzia Capital Sup-Dent
-0nco de nversior

{Junto con las cuentas anuales e informe de
gestién de Welzia Capital Sub-Debt, Fondo de
Inversion correspondientes al ejercicio finalizado
el 31.12.2024)



KPMG Auditores, S.L.
Paseo de la Castellana, 2569 C
28046 Madrid
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A los Participes de Welzia Capital Sub-Debt, Fondo de Inversién, por encargo de Welzia Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. {la “Sociedad Gestora”)

Opinion
Hemos auditado las cuentas anuales de Welzia Capital Sub-Debt, Fondo de inversién {el Fondo), que

comprenden el balance a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinion

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

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

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

Los aspectos mas relevantes de la auditorfa son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre éstas, y
No expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Existencia y Valoracién de la Cartera de Inversiones Financieras

La cartera de inversiones financieras del Fondo a 31 de diciembre de 2024 esta invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6} cuyas normas de valoracion aplicables se encuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracion de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacion
del patrimonio neto del Fondo vy, por lo tanto, del valor liquidativo del mismo por lo que lo
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditoria, hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad Gestora en relacion con
la valoracion de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y valoracion de la
cartera de inversiones financieras del Fondo son los siguientes:

~ Hemos obtenido de la Entidad Depositaria la confirmacion de las inversiones y participaciones de
la cartera de inversiones financieras del Fondo.

— Hemos obtenido y utilizado, para la valoracién de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizados por el Fondo.

— Hemos evaluado si la informacién de las cuentas anuales en relacién con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion.
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Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de 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 gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas anuales, asi como evaluar e informar
de si el contenido y presentacién del informe de gestién 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 presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales _

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora son
responsables de la valoracién de fa capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, 0 bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccidn 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 error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones economicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.



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

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

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

-  Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora en relacién al Fondo.

—  Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los
hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

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



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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad Gestora de Welzia Capital Sub-Debt, Fondo de Inversion, 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 legaies o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

KPMG Auditores, S.L.
Inscrito en el R.O.A.C. n.° S0702 \UDITORZ=S
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Fernando Renedo Avilés
Inscrito en el R.O.A.C. n.°22.478
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CLASE 82 | TREBFRIIOS |
WELZIA CAPITAL SUB-DEBT,
FONDO DE INVERSION
Balance
31 de diciembre de 2024 y 2023

(Expresado en euros y con dos decimales)

2024 2023
Deudores Nota 5 131.239,46 100.031,95
Cartera de Inversiones financieras Nota 6
Cartera Interior
Valores representativos de deuda 3.066.706,85 3.772.087,56
Cartera Exterior
Valores representativos de deuda 18.866.269,14 15.655.932,23
Instituciones de inversion colectiva - 1.150.306,16
Derivados Nota 10 B 13.010,00

18.866.269,14 16.819.248,39

Intereses de la cartera de inversién 432.526,61 312.770,68
Total cartera de inversiones financieras 22.365.502,60 20.904.106,63
Tesoreria Nota 7
Otras cuentas de tesoreria 1.499.460,97 533.746,18
Total activos corrientes 23.996.203,03 21.537.884,76
Total activo 23.996.203,03 21.537.884,76
Patrimonio atribuido a participes o accionistas Nota 8
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Participes 21.611.074,21 19.521.098,13

Resultado del ejercicio

Total patrimonio neto

Acreedores
Derivados

Total pasivos corrientes

Total patrimonio y pasivo

Nota 9

2.300.411,98

1.956.107,02

23.911.486,19

21.477.205,15

59.542,98 49.922,30
25.173,86 10.757,31
84.716,84 60.679,61

23.996.203,03

21.537.884,76

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2024.
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CLASE 82
Cuentas de compromiso Nota 11
Compromisos por operaciones largas de derivados 6.726.166,33 4.660.499,14
Compromisos por operaciones cortas de derivados . 5.485.200,00
Total cuentas de compromiso 6.726.166,33 10.145.699,14

Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar Nota 12

Total otras cuentas de orden

Total cuentas de orden 6.726.166,33 10.145.699,14

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2024.
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CLASE 87

WELZIA CAPITAL SUB-DEBT,
FONDO DE INVERSION

Cuenta de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2024 y 2023

(Expresada en euros y con dos decimales)

2024 2023
Comisiones retrocedidas a la HIC Nota 5 - -
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion Nota 9 (153.897,56) (133.315,19)
Comision depositario Nota 9 (17.588,20) (15.256,34)
Otros (7.562,16) (7.188,34)
RESULTADOS DE EXPLOTACION (179.047,92) (155.759,87)
Ingresos financieros 1.440.830,22 1.215.548,36
Gastos financieros (2.285,90) (2.987,18)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera exterior 161.305,41 247.105,88
Por operaciones de la cartera interior 1.200.006,75 520.686,07
Por operaciones de derivados (3.529,83) (84.587,20)
1.357.782,33 683.204,75
Diferencias de Cambio 16.528,54 7.746,97
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultado por operaciones de la cartera interior 21.980,51 20.973,42
Resultados por operaciones de la cartera exterior 155.060,02 66.483,72
Resultado por operaciones con derivados (487.199,34) 135.066,18
(310.158,81) 222.523,32
RESULTADO FINANCIERO 2.502.696,38 2.126.036,22
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.323.648,46 1.970.276,35
Impuestos sobre beneficios Nota 12 (23.236,48) {14.169,33)
RESULTADO DEL EJERCICIO 2.300.411,98 1.956.107,02

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2024.
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WELZIA CAPITAL SUB-DEBT
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2024

(Expresado en euros y con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2024
2024
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.300.411,98

Total de ingresos y gastos reconocidos 2.300.411,98

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de

2024
Resultado
Participes del ejercicio Total

Saldo al 31 de diciembre de 2023 19.521.098,13 1.956.107,02 21.477.205,15
Total ingresos y gastos reconocidos - 2.300.411,98 2.300.411,98
Operaciones con participes

Suscripciones 3.401.135,46 - 3.401.135,46

Reembolsos (3.267.266,40) - (3.267.266,40)
Distribucién del resuftado del ejercicio 1.956.107,02 (1.956.107,02) .
Saldo al 31 de diciembre de 2024 21.611.074,21 2.300.411,98 23.911.486,19

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2024.
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CLASE 87

WELZIA CAPITAL SUB-DEBT
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2023

{(Expresado en euros y con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2023

2023
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.956.107,02
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.956.107,02

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de
2023

Resultado

Saldo al 31 de diciembre de 2022
Total ingresos y gastos reconocidos
Operaciones con participes

Suscripciones
Reembolsos

Aplicacién de la pérdida del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2023

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2024.

Participes

del ejercicio

Total

15.396.997,37

8.085.573,90
(3.408.129,63)
(553.343,51)

(553.343,51)

1.956.107,02

553.343,51

14.843.653,86

1.956.107,02

8.085.573,90
(3.408.129,63)

19.521.098,13

1.956.107,02

21.477.205,15
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CLASE 82 [ TS SpMOS ]

WELZIA CAPITAL SUB-DEBT,
FONDO DE INVERSION

Memoria Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2024

Naturaleza y Actividades Principales

Welzia Capital Sub-Debt, Fondo de Inversién (en adelante el Fondo) se constituyd en Espafia el 27 de enero de
2021, por un periodo de tiempo indefinido.

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sus sucesivas modificaciones, asi como
por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrero, y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo de la
Ley que regula las instituciones de inversion colectiva, la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores
y de los Servicios de Inversién, y las circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, los cuales, junto
con otra normativa adicional, regulan las instituciones de inversion colectiva. Esta normativa regula, entre otros,
los siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden EHA/888/2008, de 27 de
marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio donde se establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacién de estos instrumentos.
La Comisién Nacional del Mercado de Valores {CNMV) estd facultada para maodificar los limites establecidos en
la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias de mercado que lo aconsejen.

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracidn de inversiones y de endeudamiento.
- Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

- Obligacién de remitir, en el dltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los estados financieros
relativos a la evolucién de sus actividades en el mes anterior, a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo fue inscrito el dia 5 de febrero de 2021 con el nimero 5.504 en el Registro Administrativo correspondiente
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizadas conforme a la definicién
establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

Su objeto social exclusivo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Durante los ejercicios 2024 y 2023, la gestién, representacion y administracion del Fondo esta encomendado a
Welzia Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. Durante los ejercicios 2024
y 2023, los valores se encuentran depositados en Banco Inversis, S.A., siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.
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CLASE 8. E EURO

WELZIA CAPITAL SUB-DEBT,
FONDO DE INVERSION

Memoria Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2024

Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislaciéon vigente, los Administradores de la Sociedad Gestora han formulado estas
cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los
resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto del Fondo del ejercicio 2024.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de
cambios en el patrimonio neto y de la memoria, ademds de las cifras del ejercicio 2023, las correspondientes
al ejercicio anterior que fueron formuladas en Consejo de Administracion el 19 de marzo de 2024.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de contabilidad del fondo

de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

{b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional y de presentacion
del Fondo.

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2024 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones contables utilizados por
el Fondo.

Distribucion de Resultados

La propuesta de distribucién del beneficio del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024 es traspasar
los resultados del ejercicio a Participes.

La distribucién del resultado del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2023 ha sido traspasar los
resultados del ejercicio a Participes.
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WELZIA CAPITAL SUB-DEBT,
FONDO DE INVERSION

Memoria Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2024

Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de valoracion
contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares de la Comision Nacional del Mercado
de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los siguientes:

(a)

(b)

Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del célculo del valor liguidativo, las periodificaciones de ingresos y
gastos se realizan diariamente como sigue:

- Losintereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

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

- Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha que nazca el
derecho a percibirlos.

- Elresto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del mismo.

Reconocimiento, valoracidn y clasificacién de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una parte obligada del
contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la fecha de transaccion.

Con cardcter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo financiero, o parte del
mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo
financiero, siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes
a su propiedad. Asimismo, se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se haya extinguido.
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CLASE 87 IRO

WELZIA CAPITAL SUB-DEBT,
FONDO DE INVERSION

Memoria Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2024

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segin los siguientes criterios:

(M

(ii)

Partidas a cobrar

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor razonable, que,
salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccién, que equivaldrad al valor razonable de la
contraprestacién entregada més los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a cobrar se efectla a su
coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias,
aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del
reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro, asi como su reversidn se reconocen como un
gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversién colectiva se valoran
inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable sera, salvo evidencia en contrario, el precio de
la transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacidn entregada, incluyendo los costes de
transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta valoracion inicial se excluiran los
intereses por aplazamiento de pago, que se entenderd que se devengan aun cuando no figuren
expresamente en el contrato y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el de mercado.

En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacién y no
vencidos o «cupdn corrido», se registran en la cuenta de cartera de inversiones financieras «Intereses de
la cartera de inversion» del activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupdn.

El importe de los derechos preferentes de suscripcién y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracién inicial y son deducidos del valor de dichos activos en caso de venta.

La valoracion posterior de estos activos se realiza 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.
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Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atender3 a las siguientes reglas:

(1)

()

(3)

(4)

(5)

Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de mercado considerando
como tal el que resulte 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. La
valoracién de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mas representativo por
volimenes de negociacion. Si la cotizacion estuviera suspendida se toma el Gltimo cambio fijado u
otro precio si constara de modo fehaciente.

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los precios de cotizacién en
un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente.
Cuando no estén disponibles precios de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio
de la transaccidbn més reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion. En ese caso, el valor razonable
reflejard ese cambio en las condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y
primas de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la dltima
transaccidn represente una transaccién forzada o liquidacion involuntaria, el precio serd ajustado.

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

Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se estima mediante los cambios que
resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones
anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion incluidos
en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

Depésitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e} 62 del articulo 48.1 del Reglamento de
1IC y adquisicion temporal de activos: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale
la tasa interna de rentabilidad de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento,
sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacién anticipada
o de riesgo de crédito de la entidad.
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Acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva: siempre que se calcule un
valor liquidativo para el dia de referencia, se valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el
dia de referencia no se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto a la
publicacién del valor liquidativo de esa 1IC, bien por ser distinta la periodicidad de calculo del valor
liquidativo, se utilizara el dltimo valor liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de
que las IIC se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de
negociacién, se valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre y cuando éste sea
representativo.

Para el caso particular de inversiones en IiC de inversidn libre, 1IC de IIC de inversién libre e IIC
extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, se puede
utilizar valores liquidativos estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos definitivos o no susceptibles
de recélculo o confirmacién.

Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado, considerando como
tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no exista
un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en
mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de
métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos que deberan cumplir con los requisitos
y condiciones especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversién colectiva
relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

(iii) Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a los
criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(iv) Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo
evidencia en contrario, es el precio de la transaccidn, que equivale al valor razonable de la
contraprestacién recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.
La valoracién posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aguellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su
valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha de valoracidn, o en
su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el activo corriente,
pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior a un afio.
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{c) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se entiende, en
general, el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los instrumentos de patrimonio, y como el
dia de la liquidacién para los valores de deuda y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos dltimos
casos, el periodo de tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacion se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado e} posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el niimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valora hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados antes de la
fecha de ejecucion se contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar
participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se adeudan en la correspondiente cuenta
de! activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido en el apartado b) anterior. El resultado de las
operaciones de venta se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucién de las
érdenes.

(d)  Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato o de la entrada en
valoracién de la operacién, segin corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance
{“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos de garantia”}. El valor
razonable de los valores aportados en garantia por la institucién de inversidn colectiva se registra en cuentas

de orden (“Valores aportados como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos contratos se reflejan
diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas,
cobros o diferencias negativas se registran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior
del activo o pasivo del balance, segin corresponda. En aquellos casos en que el contrato presente una
liguidacién diaria, las correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones
con derivados”.
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Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contrataciény hasta el momento del
cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido de los elementos subyacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores
depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depoésitos de garantia en
mercados organizados de derivados” u “Otros dep6sitos de garantia”). El coste de las opciones compradas es
reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del activo del baiance, en la fecha de
contratacién de la operacién. Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del balance, en la fecha de contratacion de la

operacidn, por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos contratos se
reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segln los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se
excluiran de esta regla las operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo,
la valoracion inicial no podra superar el valor razonable del activo subyacente, registrandose la diferencia
como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacién y hasta el momento
del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la ribrica correspondiente de las cuentas de
compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos contratos se
reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liguidade o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segtn corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando como
contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior, del activo o del pasivo del balance,
segun corresponda.
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(g) Adquisicion y cesién temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicién con pacto de retrocesién se contabiliza por el importe
efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualesquiera que sean los instrumentos
subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo
de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de acuerdo con lo
dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”. En caso de cesién en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracién de pasivos
financieros.

(h) Operacignes estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes, aplicindose a los
mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando esta descomposicién no sea posible, el
instrumento financiero hibrido se trata integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las
operaciones estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacién de dos o
mas instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos de su contabilizacién.

(i} Moneda extranjera
Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado de la fecha de
valoracién, o en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha. Las diferencias que se producen se

registran de la siguiente forma:

- Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las pérdidas y
ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

- Siproceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se abonan o cargan,
respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe “Diferencias de cambio”.

(iy Valor tedrico de las participaciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio del fondo determinado segun
las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre y otras circulares, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, entre el nimero de acciones en circulacién a la fecha de célculo.
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Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio econémico, corregido
por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones
y deducciones aplicables. El efecto impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo, y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacién se realiza diariamente la provisién
para el Impuesto sobre Sociedades.

Operaciones vinculadas

£l Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos 144
y 145 del Real Decreto 1082/2012. 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 del Fondo
y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segtn lo establecido en la normativa
vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su
caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por
liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, el importe de los
depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por
compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.
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Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es como sigue:

0P1932548

Euros
2024 2023
Hacienda Pdblica, deudora

Por retenciones y pagos a cuenta (nota 12) 5.652,67 -
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores - 4.240,78
Depdsitos en garantia en mercados organizadosy en OTC 125.586,79 95.791,17
131.239,46 100.031,95
En euros 5.652,67 83.758,85
En moneda extranjera 125.586,79 16.273,10
131.239,46 100.031,95

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es inferior al afio.

Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2024 y 2023, excluyendo las operaciones con

derivados, se incluye en el Anexo adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante los ejercicios 2024 y 2023, el valor razonable de los activos financieros se determina tomando como
referencia los precios de cotizacién de mercado o con técnicas de valoraciéon fundamentadas en datos observables

de mercado.
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(a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacién de los activos financieros en base a su vencimiento al 31 de diciembre de 2024 es como sigue:

2029 en
2025 2026 2027 2028 adelante Total
Valores representativos de deuda 2.394.628,67  1.389.828,71  1509.909,38  1.119.847,72  15.518.761,51 21.932.975,99

La clasificacién de los activos financieros en base a su vencimiento al 31 de diciembre de 2023 es como sigue:

2028 en
2024 2025 2026 2027 adelante Total
Valores representativos de deuda 12.280.599,64  1.679.089,84 2.175.044,93 840.233,44 2.453.051,94 19.428.019,79
(b} Importes denominados en moneda extranjera
El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera es como sigue:
o Al 31 de diciembre de 2024 y 2023:

Euros

2024 2023

Dolar USA Délar USA
Valores representativos de deuda 8.095.909,06 7.008.560,34

Parte de estos saldos estdn cubiertos junto con los saldos de la nota 7, por las posiciones cortas de los futuros en
divisa indicados en la nota 11.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 el Fondo no mantiene posiciones de valores con Partes Vinculadas.

Durante el ejercicio 2023 el Fondo realizé compras y ventas de valores al Depositario por importe de 28.036.819,40
euros y 25.148.831,33 euros (ningin importe por estos conceptos durante el ejercicio 2024).

Durante el ejercicio 2024 el Fondo ha realizado reembolsos de otros Fondos de Inversién comercializados por el
grupo del Depositario por importe de 1.150.185,95 euros (suscripciones y reembolsos de otros Fondos de Inversion
comercializados por el grupo del Depositario por importe de 2.580.609,60 euros y 1.436.562,05 euros,
respectivamente durante el ejercicio 2023).
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Durante los ejercicios 2024 y 2023, el Fondo no ha adquirido valores o instrumentos emitidos o avalados por alguna
de las personas definidas como partes vinculadas segin el articulo 67 de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, o en cuya emisién alguna de dichas personas actie como colocador,
asegurador, director o asesor.

Durante 2024 y 2023, el Fondo no ha operado con participaciones de fondos gestionados por la gestora.

Durante 2024 y 2023, el Fondo no ha realizado con Partes Vinculadas operaciones ajenas al trafico ordinario o en
condiciones distintas a las de mercado.

Durante los ejercicios 2024 y 2023, aparte de lo sefialado anteriormente, no se han producido adquisiciones ni

ventas de valores o instrumentos financieros, cuya contrapartida haya sido una entidad de! Grupo de la Sociedad
Gestora o del Depositario, u otra cartera gestionada por la misma Sociedad Gestora o por una empresa del Grupo.

Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es como sigue:

Euros
2024 2023
Cuentas en depositario 1.499.537,15 533.731,82
Otras cuentas de tesoreria (76,18) 14,36
1.499.460,97 533.746,18
Euros 1.486.676,69 280.016,53
Délares estadounidenses 11.027,80 252.109,40
Libras esterlinas 1.756,48 1.620,25
1.499.460,97 533.746,18

Los saldos en cuentas en el depositario incluyen los intereses devengados al 31 de diciembre de 2024 y 2023 y son
remunerados a los tipos de interés de mercado. Durante el ejercicio 2024, el Fondo ha devengado 18.412,41 euros
por ingresos financieros con el Depositario (15.787,89 euros durante el ejercicio 2023).

Parte de estos saldos estan cubiertos junto con los saldos de la nota 6, por las posiciones cortas de los futuros en
divisa indicados en la nota 11.
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Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles para ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es inferior al afio.

Fondos Propios

La composicién y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2024 y 2023 se presentan en el estado de
cambios en el patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2024 y 2023 es
como sigue:

Numero de
Participaciones Euros
Al 31 de diciembre de 2022 1.558.366,85 15.396.997,37
Traspaso del resultado del ejercicio - (553.343,51)
Suscripciones 825.703,56 8.085.573,90
Reembolsos (350.271,20) (3.408.129,63)
Al 31 de diciembre de 2023 2.033.799,28 19.521.098,13
Traspaso del resultado del ejercicio - 1.956.107,02
Suscripciones 354.685,76 3.401.135,46
Reembolsos (354.890,33) (3.267.266,40)
Al 31 de diciembre de 2024 2.039.594,71 21.611.074,21

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren a sus titulares un
derecho de propiedad sobre el Fondo.

El ndmero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la demanda o de la oferta
que de las mismas se haga. E| precio de suscripcion o reembolso se fija, diariamente, en funcién del valor liquidativo
de la participacién obtenido a partir del patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular
6/2008 de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el calculo del valor liquidativo de la participacién se calcula de la siguiente

manera:
Euros
2024 2023
Patrimonio del Fondo 23.911.486,19 21.477.205,15
Numero de participaciones 2.039.594,71 2.033.799,21
Valor liquidativo 11,72 10,56
Niimero de participes 159 143

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fondo no tiene participes que posean participaciones significativas.

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es como sigue:

Euros
2024 2023
Hacienda publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 12) 23.236,48 14.169,33
Retenciones por plusvalias a participes 13.179,68 17.016,32
Otros acreedores
Comisiones 17.143,17 13.982,73
Otros 5.983,65 4.753,92
59.542,98 49.922,30

Los saldos de “Hacienda publica acreedora — Retenciones por plusvalias a participes” recoge los saldos retenidos a
los participes por plusvalias generadas en los reembolsos, pendientes de ingresar a Hacienda al 31 de diciembre de
2024 y 2023. Dichos saldos fueron ingresados en las Haciendas correspondientes en los plazos establecidos.

Los saldos de “Otros” incluyen, principalmente, los honorarios de auditoria y de tasas de CNMV pendientes de pago
al 31 de diciembre de 2024 y 2023.
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Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2024 y 2023 y del importe devengado por éstas durante
el ejercicio, es como sigue:

Euros Euros
2024 2023
Pendiente de pago Total devengado Pendiente de pago Total devengado
Gestidn 14.056,99 153.897,56 12.548,67 133.315,19
Custodia 3.086,18 17.588,20 1.434,06 15.256,34
17.143,17 171.485,76 13.982,73 148.571,53

Como se sefiala en la nota 1, la gestién, representacién y administracion del Fondo esta encomendada a Welzia
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. Durante los ejercicios 2024 y 2023,
por este servicio el Fondo paga una comision de gestion fija del 0,70% anual sobre el valor patrimonial del Fondo,
calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de depdsito fija del 0,08% anual pagadera a Banco
Inversis S.A., calculada sobre el patrimonio del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de 2024 y 2023.
El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es inferior al afio.
(10) Derivados de Activo y Pasivo
Este epigrafe del balance recoge al 31 de diciembre de 2024 y 2023, principalmente, las primas pagadas y cobradas
por operaciones con opciones compradas y vendidas, asi como los saldos deudores y acreedores derivados de las

variaciones en el valor razonable de los instrumentos financieros derivados.

El vencimiento vy la divisa de los derivados de pasivo se encuentran detallados en la nota 11.
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(11) Cuentas de Compromiso
El detalle al 31 de diciembre de 2024 y 2023 de este epigrafe de las operaciones contratadas es como sigue:
e Al 31 de diciembre de 2024:

Futuros sobre Divisas

Ndmero de Uttimo Nominal
Descripcion Posicion Mercado Divisa contratos vencimiento  comprometido
Larga EUR/ Corta
Futuro comprado EUR/USD usD Organizado  USD 48 14/03/2025 6.110.402,78
Total posicién larga en futuros Divisa M
Futuros sobre Renta Fija
Ndmero de Uttimo Nominal
Descripcién Posicién Mercado Divisa contratos vencimiento comprometido
Futuro comprado Bono USA Larga Organizado usD 6 31/03/2025 615.763,55
615.763,55

Total posicion larga en futuros RF



0P1932555

CLASE 8. e

WELZIA CAPITAL SUB-DEBT,
FONDO DE INVERSION

Memoria Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2024
¢ Al 31 de diciembre de 2023:
Futuros sobre Divisas
Ndmero de Ultimo Nominal
Descripcion Posicion Mercado Divisa contratos vencimiento  comprometido
Larga EUR/ Corta
Futuro comprado EUR/USD usD Organizado  USD 38 15/03/2024 4.660.499,14
Total posicion larga en futuros Divisa M
Futuros sobre Renta Variable
Namero de Ultimo Nominal
Descripcion Posicion Mercado Divisa contratos vencimiento comprometido
FUTURO | DEOOOBU2Z007 | 100000 Corta Organizado usD 5 08/03/2024 685.200,00
Total posicién corta en futuros RF M
Opciones
Nominal
comprometido
ajustado a Delta
Nimero de Oltimo Nominal (Posicion neta
Descripcién Strike Mercado Divisa contratos vencimiento Comprometido Primaria)
OPCION|DJ Euro Stoxx|10]2024-02-16 4.000 Organizado EUR 120 16/02/2024 4.800.000,00 409.710,96

Total posicién corta por Opciones RV 4.800.000,00 409.710,96

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, no existen operaciones de riesgo y compromiso con Partes Vinculadas.

Estas posiciones cortas en divisa cubren parte de la exposicién en divisa de la cartera de inversiones (nota 6) y de
los saldos en moneda extranjera de Tesoreria (nota 7).
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(12) Situacidn Fiscal

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades, modificada por el Real Decreto - Ley 3/2016, de 2 de diciembre por el que se adopta medidas en el
ambito tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia social,
encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1%, siempre que el nimero de participes
requerido sea como minimo el previsto en el articulo 5 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.

A continuacién, se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios 2024 y el resultado fiscal
que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacién de cuentas anuales, junto al declarado correspondiente
al ejercicio 2023:

Euros Euros
2024 (*) 2023
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 2.323.648,46 1.970.276,35
Compensacién de bases negativas de ejercicios anteriores - (553.343,51)
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 2.323.648,46 1.416.932,84
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 23.236,48 14.169,33
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (5.652,67) {4.401,58)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar/ingresar 17.583,81 9.767,75

(*) Célculo provisional.

De acuerdo con la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta que
las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo
de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2024, el Fondo tiene abiertos a inspeccién por las autoridades
fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacién presentados desde su constitucion. Los
Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccién de la Sociedad Gestora, surjan
pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables para la determinacién
de la base imponible ésta resultase negativa, suimporte podré ser compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos
a aguél en que se originé la pérdida, distribuyendo la cuantfa en la proporcién que se estime conveniente. Al 31 de
diciembre de 2024 no se registra importe de bases imponibles negativas pendientes de compensar en otras cuentas
de orden dentro del epigrafe “Pérdidas Fiscales a Compensar”.

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicién transitoria trigésima sexta de la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, el Fondo puede compensar las bases imponibles
negativas pendientes de compensacién, con las rentas positivas del ejercicio y siguientes con el limite del 70% de
la base imponible. No obstante, en todo caso, se pueden compensar en el periodo impositivo bases imponibles
negativas hasta el importe de 1 millén de euros.
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(13) Politica de Gestion de Riesgos
La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo estd dirigida al establecimiento
de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio,
asi como los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una

serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora.

Principales limites normativos para UCITS

A continuacién, se indican los principales coeficientes normativos a los que estan sujetos los Fondos de Inversiéon
armonizados (UCITS):

® Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en el articulo 48.1 c)
y d), no podré superar el 20% del patrimonio. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo
48.1.d) del Real Decreto 1.092/2012, de 13 de julio (no armonizadas), no podra superar el 30% del patrimonio
del Fondo. Ademds, no podrén invertir en otras IIC que no reflejen en sus folletos la limitacién de inversién de
hasta el 10% de su patrimonio en otras IIC.

® Limite general a la inversién en valores cotizados

La inversién en acciones y obligaciones del mismo emisor no podra alcanzar el 5% del patrimonio. Como
excepcion, se permite la inversién en instrumentos de un mismo emisor hasta un 10% del patrimonio siempre
que la suma de todas las posiciones frente a terceros que superen el 5% no aicance el 40% del patrimonio.

La inversién en activos e instrumentos sefialados en el primer pérrafo anterior emitidos por un mismo emisor,
las posiciones frente a él en productos derivados y los depésitos que la IiC tenga en dicha entidad no podra
superar el 20% del patrimonio.

Este limite queda ampliado al 35% para un Gnico emisor en el caso de valores emitidos por un Estado Miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, 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 calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Ademas,
se podrd ampliar al 100% siempre que se diversifique en 6 emisiones diferentes, limitando cada emisién al 30%
de! patrimonio. Ademas, deberd figurar esta posibilidad en el folleto informativo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un dnico emisor.
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® Limite general a la inversion en derivados

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

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

e (Coeficiente de liquidez

La IIC debera disponer de un nivel suficiente de activos liquidos para atender los reembolsos en los plazos
establecidos en el folleto.

® Obligaciones frente a terceros

El Fondo podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio 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 Comision Nacional del Mercado de Valores.
No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el
periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan contratado.

Riesgos

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo 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 el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites

a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

El importe final de los activos financieros sujetos a riesgo de crédito se muestra en la nota 6.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad Gestora
del Fondo gesticna el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

La clasificacion de los activos y pasivos financieros por plazos de vencimiento contractuales se muestra en las
notas 6y 9.

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 inversion en renta fija estad sometida al movimiento de tipo de interés y en
ciertos periodos puede experimentar variaciones negativas. En este sentido, la sensibilidad al movimiento
de tipos viene determinado por la duracién modificada de la cartera.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva que
la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.

Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de
nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politica que pueden afectar al valor de las
inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativo o DFI de cada Institucion de Inversidn Colectiva, segin lo establecido en la
normativa aplicable.

Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversion de las Instituciones de
Inversién Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefialarse los tipos de
activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracién de la cartera de renta
fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Inversién Colectiva.
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Riesgos de caracter operativo

Entre los riesgos de caracter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

Riesgo de incumplimiento normativo

Es el riesgo que nace de la violacién o incumplimiento de leyes, reglas, regulaciones, politicas internas,
procedimientos y cédigos de conducta.

Riesgo operacional

Es aquel que pueda provocar pérdidas como resultado de errores humanos, procesos internos inadecuados
o defectuosos, fallos en los sistemas y como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicién de los riesgos a los que estdn sometidas las
inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales resultantes de la actividad de inversién de las
Instituciones de Inversién Colectiva, la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan el
cumplimiento de limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica de inversién.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en préctica una serie de procedimientos y controles con el fin de
racionalizar, garantizar |a eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos en los procesos de inversion.

(14) Informacidn sobre Medio Ambiente

(15)

Los Administradores de la Sociedad Gestora consideran minimos, y en todo caso adecuadamente cubiertos los
riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales
relacionados con dichos riesgos. El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con
dichos riesgos, durante los ejercicios 2024 y 2023.

Remuneracién del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio
2024 han ascendido a 4.000,00 euros (3.903,76 euros en 2023), con independencia del momento de su facturacién.
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(16) Informacién sobre el Periodo Medio de Pago a Proveedores. Disposicién Adicional Tercera. “Deber de
Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2024 y 2023, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del plazo maximo legal

establecido, no existiendo aplazamientos que al 31 de diciembre de 2024 y 2023 sobrepasen el mencionado plazo
maximo legal.

(17) Acontecimientos posteriores al cierre

Entre el 1 de enero de 2025 y la fecha de formulacién de estas cuentas anuales no se han producido hechos
significativos que deban ser descritos.
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Ejercicio 2024

El 2024 acaba con el mismo tono positivo que el 2023 y cerramos un afio de fuertes rentabilidades para la renta variable.
Mientras, en renta fija el sentimiento es mds mixto, y dependiendo de la duracién del activo, has tenido un afio mas
complicado o se ha cerrado en positivo. A lo largo del afio hemos ido viendo como mejoraban las expectativas de
crecimiento de las economias y desapareciendo las probabilidades de entrar en recesion. Aun asi, los bancos centrales han
reaccionado con bajadas de tipos ante la moderacidn de los datos de inflacién y se espera que continde en 2025. La
inteligencia artificial sigue siendo el foco principal del mercado de renta variable y aquellas compafiias que estan mas
ligadas a esta tendencia, las 7 Magnificas, explican gran parte de las rentabilidades en el afio, provocando que los indices
se hayan concentrado adn mas.

En renta variable, el indice mundial sube en el segundo semestre un 6,09% en moneda local y acaba el afio con una subida
del 19,33%, un 24,81% medido en euros. En Estados Unidos, el S&P 500 sube un 7,71% en el semestre y acumulaun 23,31%
en el afio. El Nasdaq vuelve a liderar las rentabilidades en el 2024 y cierra con una subida del 28,46% medido en doélares.
En Europa, las rentabilidades vuelven a quedarse rezagadas contra Estados Unidos, el MSCI Europe cae un -1,97% en el
semestre, aungue cierra el afio con una rentabilidad del 4,94%. El Eurostoxx 50 cierra con un 8,28% en el afio gracias al
mayor peso en el sector bancario. Japén cierra el 2024 con el mejor mes del afio y avanza un 18,49% en moneda local,
13,39% en euros, debido a la depreciacién del yen. Los paises emergentes, avanzan en linea con el resto de las regiones a
pesar de que siguen lastrando con el mal comportamiento de China, suben un 2,47% en el semestre, y cierran el afio con
un 12,07% de rentabilidad, medida en euros.

Desde el punto de vista de estilos, el value sube un 4,50% y lo hace algo peor que el growth en el semestre, que sube un
7,64%, ambos en moneda local. Sin embargo, en el afio el crecimiento sube un 27,59% frente a un 11,17% del value. A nivel
sectorial, la mayorfa de los sectores cierran el semestre en positivo, excepto el sector energético, el sector sanitario y los
materiales. Este ultimo es el tnico que cierra el afio con rentabilidad negativa, un -3,63% en moneda local. Por el otro lado,
los ganadores de 2024 vuelven a ser los mismos del afio pasado: los servicios de comunicacion 34,04%, la tecnologia que
sube un 33,27%, y el consumo discrecional un 22,93%, todos en moneda local. Estos tres sectores se han visto aupados por
las fuertes revalorizaciones de las conocidas como 7 magnificas: Apple, Amazon, Alphabet, Microsoft, Meta, Nvidia y Tesla.
También hay que destacar el buen afio de las financieras, cerrando el afio con una rentabilidad del 27,12%, medido en
moneda local.

En renta fija, diciembre ha sido completamente diferente a noviembre, donde hemos visto al mercado descontar unos
niveles de inflacién mas elevados de cara al 2025 debido a las menores expectativas de recortes de tipos. Sin embargo, el
desempefio en el semestre nos deja con datos dispares en cuanto a las TIRes de gobierno americanas y europeas, con los
bonos de gobierno americanos repuntando del 4,40% al 4,57%y, por el lado de Europa nos encontramos con bajadas del
2,50% al 2,37%, respectivamente, muy cerca de los niveles con los que empezamos el afio. Esto ha supuesto que la
rentabilidad del gobierno aleman se mantenga casi plana en el afio, subiendo un 0,14% mientras que los treasuries
americanos son el Gnico activo de renta fija que cierran el afio con una rentabilidad negativa del -0,70%.

En deuda corporativa, el comportamiento ha sido més positivo. Tanto en Estados Unidos como Europa vemos como el
crédito de mayor calidad y el high yield se benefician del estrechamiento en los diferenciales de crédito. El crédito de buena
calidad americano se anota un 2,62% mientras que el europeo sube un 4,17% en el semestre, acumulando en el afio una
rentabilidad de un 2,13% y 4,74% respectivamente. La deuda emergente sube en su conjunto y acabé el afio con
rentabilidades positivas tanto en moneda fuerte como en moneda local, medido en euros.

En cuanto a los datos macro, la inflacién general en la zona euro se reduce ligeramente, pasando del 2,5% a cierre de junio
al 2,4% en diciembre de 2024, al igual que la subyacente que baja del 2,9% al 2,7%. En Espafia, el dato general se reduce
también en el semestre, asentandose en el 2,8% vs el 3,4% que vimos en junio. En Estados Unidos, el dltimo dato de
diciembre también es a la baja, pasando del 3% en junio al 2,9% a cierre de afio 2024. La inflacioén subyacente cae
ligeramente del 3,3% al 3,2%. En cualquier caso, el mercado espera que el movimiento desinflacionario no repunte en
2025.
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En cuanto a las materias primas, el oro cierra cerca de sus maximos histéricos alcanzados en octubre, sube en 2024 un
27,47% vy se sitla en 2641 délares/onza. El petréleo (Brent} sigue su tendencia a la baja y se deja un -3,12% en el afio,
situdndose en los 74,64 délares/barril. En divisas, en el acumulado del afio, el euro se aprecia un 4,40% frente al yen,
aunque se deprecia en un -6,91% frente al délar volviendo a niveles no vistos desde el 2022.

La rentabilidad del fondo en 2.024 fue de +10,98%.
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Durante el ejercicio 2024, el Fondo ha utilizado instrumentos derivados para gestionar el nivel de riesgo de esta cartera de
forma mas eficiente. En este sentido, y en términos generales, el uso de instrumentos derivados por el Fondo estd
destinado a la consecucién de su objeto social, gestionando los riesgos de precio, crédito, liquidez, divisa y de flujos de caja
de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y las correspondientes Circulares de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

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

Investigacion y Desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado actividades de Investigacién y Desarrollo durante el ejercicio 2024.

Informacién medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica el Fondo, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni 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 presente memoria
respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

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





