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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A Renta 4 Pensiones, Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.,
Entidad Promotora del Plan adscrito a ING DIRECT 11, FONDO DE PENSIONES:

Informe sobre las cuentas anuales

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de ING DIRECT 11, FONDO DE PENSIONES (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, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al
gjercicio anual 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 del Fondo a 31 de diciembre de 2024, asi como
de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacién 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 opinién

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 seccion 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 auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segun nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre estas, y no expresamos una opinién por
separado sobre esas cuestiones.

Valoracion de la cuenta de participacion de fondos de pensiones abiertos

Descripcion

Nuestra
respuesta

La politica contable aplicable a la cuenta de participacion de fondos de pensiones
abiertos del Fondo se encuentra descrita en la nota 4 de la memoria adjunta, y en la
nota 6 de la citada memoria se encuentran detallados los importes de los créditos
contra los fondos de pensiones abiertos a través de los cuales el Fondo canaliza sus
inversiones al 31 de diciembre de 2024.

Identificamos esta drea como cuestion clave de nuestra auditoria del Fondo por la
repercusién que la valoracién de la cuenta de participacién de fondos inversores
abiertos tiene en la valoracién de los derechos consolidados del Plan integrado en el
Fondo y, por tanto, del valor de las participaciones de dicho Plan.

Como parte de nuestra auditoria, hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos de control interno en relacién con la valoracion de la cuenta de
participacién de fondos inversores abiertos, implantados por la Sociedad Gestora del
Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditoria sustantivos, entre los
que destacan los siguientes:

Hemos obtenido las cuentas anuales auditadas de los fondos de pensiones
abiertos en los que invierte el Fondo de cara a confirmar la existencia de los
créditos contra fondos de pensiones abiertos a través de los cuales el Fondo
canaliza sus inversiones al 31 de diciembre de 2024.

Hemos realizado procedimientos de auditoria para comprobar la valoraciéon de
los créditos contra los fondos de pensiones abiertos, entre los que destacan el
cotejo de los valores liquidativos informados por los fondos abiertos en los
cuales invierte.

Evaluacién de los desgloses de informacion en las cuentas anuales requeridos
por el marco normativo de la informacién financiera que resulta de aplicacién.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2024, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.
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Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién 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 presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basdndonos 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 informacién que
contiene el informe de gestién 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 de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con las
cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 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
al Fondo en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién 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 del Fondo son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, seguin 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, o 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 gue las cuentas anuales en su conjunto
estdn libres de incorrecciéon material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

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

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

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 opinién sobre la eficacia del control interno del 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 del Fondo.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdndonos 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 atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una
empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién 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 del Fondo 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.

También proporcionamos a los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo una declaracién de
que hemos cumplido los requerimientos de ética relativos a independencia y nos hemos comunicado
con la misma para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan suponer una
amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las medidas de salvaguarda adoptadas para
eliminar o reducir la amenaza.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pdblicamente la cuestion.
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Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Informe adicional para el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo de fecha 28 de abril de 2025.

Periodo de contratacion

La Entidad Promotora del Fondo, ejerciendo las funciones de la Comisién de Control de dicho Fondo,
el 29 de abril de 2024 nos nombré como auditores por un periodo de 3 afios, contados a partir del
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024.

Con anterioridad, fuimos designados por la Entidad Promotora del Fondo, ejerciendo las funciones de
la Comisidn de Control de dicho Fondo para un periodo de 3 afios y hemos venido realizando el
trabajo de auditoria de cuentas de forma ininterrumpida desde el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2012.

e ERNST & YOUNG, S.L.
\U D l T 0 R - S (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N°© S0530)

ERNST & YOUNG, S.L.

2025 Num. 01/25/03204

96,00 EUR Roberto Diez Cerrato

(Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N°© 20819)

28 de abril de 2025

A member firm of Ernst & Young Global Limited.
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ING DIRECT 11,
FONDO DE PENSIONES

Balance de Situacion al
31 de diciembre

Euros

ACTIVO 31.12.2024 31.12.2023

INVERSIONES FINANCIERAS

Instrumentos de patrimonio - -
Desembolsos pendientes (a deducir) - -
Valores representativos de deuda - -
Intereses de valores representativos de deuda - -
Créditos hipotecarios - -
Créditos concedidos a participes - -
Otros créditos - -
Intereses de créditos - -
Depésitos y fianzas constituidos - -
Dep6sitos en bancos y entidades de depdsito - -
Depésitos emitidos por instituciones residentes - -
Depésitos emitidos por instituciones no residentes - -
Otras inversiones financieras - -
Derivados - -
Revalorizacion de inversiones financieras - -

Minusvalias de inversiones financieras (a deducir) - -

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS - -

CUENTA DE PARTICIPACION FONDOS DE PENSIONES ABIERTOS (Nota 6)
Cuenta de participacion de Fondo de pensiones en Fondo abierto (Art.76) 196.337.960,48 150.853.376,60

Cuenta de participacion de plan de pensiones de empleo en Fondo abierto (Art.65)

TOTAL CUENTA DE PARTICIPACION FONDOS DE PENSIONES ABIERTOS 196.337.960,48 150.853.376,60

DERECHOS DE REEMBOLSOS DERIVADOS DE CONTRATOS DE SEGURO A CARGO DE ASEGURADORES
Derechos de reembolso por Provision matematica. - -
Derechos de reembolso por provision para prestaciones - -
Otros derechos de reembolso

TOTAL DERECHOS DE REEMBOLSOS DERIVADOS DE CONTRATOS DE SEGURO A CARGO DE ASEGURADORES - -

DEUDORES (Nota 7)

Participes, deudores por aportaciones - -
Promotores - -
Deudores por aportaciones - -
Deudores por transferencia elementos patrimoniales. y amortizacién déficit - -
Deudores por movilizaciones - -
Aseguradores - -
Deudores varios - -
Administraciones Publicas 31.464,38 27.091,33
Provisiones (a deducir) - -

TOTAL DEUDORES 31.464,38 27.091,33

TESORERIA (Nota 8)

Bancos e instituciones Crédito c/c vista 2.681.643,08 2.008.744,44
Bancos e Instituciones Crédito ¢/ ahorro - -
Activos del mercado monetario - -

TOTAL TESORERIA 2.681.643,08 2.008.744,44

AJUSTES POR PERIODIFICACION - -

TOTAL ACTIVO 199.051.067,94 152.889.212,37

PATRIMONIO NETO Y PASIVO

FONDOS PROPIOS (Nota 9)
Cuenta de posicién de planes 198.761.466,92 152.779.187,77

Cuenta de participacion de fondos inversores (Art.65 y Art.76) - -

TOTAL FONDOS PROPIOS 198.761.466,92 152.779.187,77

PROVISIONES . )

ACREEDORES (Nota 10)

Acreedores por prestaciones - -
Acreedores por movilizaciones 238.982,52 44.948,90
Acreedores por devolucién exceso aportacion - -
Aseguradores - -
Entidad gestora 20.590,41 15.579,19
Entidad depositaria - -
Acreedores por servicios profesionales 5.998,74 2.531,76
Deudas con entidades de crédito - -
Administraciones Publicas 24.029,35 46.964,75
Fianzas y depésitos recibidos - -
Otras deudas - -

TOTAL ACREEDORES 289.601,02 110.024,60

AJUSTES POR PERIODIFICACION

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 199.051.067,94 152.889.212,37




ING DIRECT 11,
FONDO DE PENSIONES

Cuenta de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados el
31 de diciembre

INGRESOS PROPIOS DEL FONDO
Ingresos de inversiones financieras (Nota 11)

Otros ingresos

GASTOS DE EXPLOTACION PROPIOS DEL FONDO
Gastos de inversiones financieras (Nota 12)

Otros gastos

OTROS GASTOS DE EXPLOTACION
Comisiones de la entidad gestora (Nota 13)
Comisiones de la entidad depositaria (Nota 13)
Servicios exteriores

Gastos Comision de Control del Fondo

Otros gastos

EXCESO DE PROVISIONES

RESULTADOS DE ENAJENACION DE INVERSIONES

Resultados por enajenacion de inversiones financieras

VARIACION DEL VALOR RAZONABLE DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Variacién del valor de las inversiones financieras

DIFERENCIAS DE CAMBIO

RESULTADO DEL EJERCICIO

Euros
31.12.2024 31.12.2023
220.678,76 139.359,12
70,04 866,67
220.748,80 140.225,79
(1.855,45) -
(1.855,45) -

(179.675,91)
(6.192,86)

(336,60)

(134.011,35)
(5.808,36)

(228,68)

(186.205,37)

(140.048,89)

28.484.445,00

31.257.300,64

28.484.445,00

31.257.300,64

(8.260.998,83)

(8.260.998,83)

28.517.132,98

22.996.478,71




ING DIRECT 11,
FONDO DE PENSIONES

Estado de cambios en el Patrimonio Neto
para los ejercicios anuales terminados el
31 de diciembre

Euros
31.12.2024 31.12.2023

SALDO INICIAL 152.779.187,77 111.190.342,66
ENTRADAS 60.736.562,11 52.661.215,42
Aportaciones 16.304.906,10 14.126.772,34
Aportaciones del promotor - -

Para Participes - -

Para Beneficiarios - -
Aportaciones de participes 16.306.860,73 14.129.791,27

Procedentes de seguros colectivos - -

Resto aportaciones de participes 16.306.860,73 -
Otras aportaciones - -
Aportaciones devueltas (a deducir) (1.954,63) (3.018,93)
Movilizaciones procedentes de otros instrumentos de prevision social 15.914.523,03 15.537.964,37
Procedentes de otros planes de pensiones 15.273.669,89 15.236.436,90
Procedentes de planes de prevision asegurados 517.328,54 212.677,79
Procedentes de planes de previsién social empresarial 123.524,60 88.849,68
Otros - -
3. Reasignaciones entre subplanes (art. 66 Reglamento) - -
Contratos con aseguradores - -
Prestaciones a cargo de aseguradores - -
Movilizaciones y rescates dchos. Consolidados - -
Derechos de reembolso derivados de contratos de seguro a cargo de aseguradores - -
+ al cierre de ejercicio - -
- al comienzo de ejercicio - -
Otros derechos de reembolso a cargo de aseguradores - -
+ al cierre de ejercicio - -
- al comienzo de ejercicio - -
Ingresos propios del Plan - -
Rentabilidad activos pendientes trasvase - -
Rentabilidad por el déficit del Plan reequilibrio - -
Otros ingresos del Plan - -
Resultados del Fondo Imputados al Plan 28.517.132,98 22.996.478,71
Beneficios del Fondo Imputadas al Plan 28.517.132,98 22.996.478,71
SALIDAS: (14.754.282,96) (11.072.370,31)
Prestaciones, liquidez y movilizacién derechos consolidados (1.670.230,39) (1.495.006,13)
Prestaciones (762.035,68) (843.697,73)
Liquidez derechos, consolidados por enfermedad y desempleo (908.194,71) (651.308,40)
Movilizaciones a otros instrumentos de previsiéon social (13.084.052,57) (9.577.364,18)
A otros planes de pensiones (13.065.811,85) (9.424.603,68)
A planes de previsién asegurados (18.240,72) (152.571,48)
A planes de prevision social empresarial - (189,02)
Otros - -
3. Reasignaciones entre subplanes (art. 66 Reglamento) - -
Gastos por garantias externas - -
Primas de seguro - -
Otros gastos por garantias - -
Gastos propios del Plan - -
Gastos comision de Control del Plan - -
Gastos por servicios profesionales - -

Gastos por revisiones actuariales - -

Otros servicios profesionales - -
Dotacién provision créditos dudoso cobro Plan - -
Otros gastos del Plan - -
Resultados del Fondo imputados al Plan: - -
Pérdidas del Fondo Imputadas al Plan - -
SALDO FINAL 198.761.466,92 152.779.187,77




ING DIRECT 11,
FONDO DE PENSIONES

Estado de flujos de efectivo

para los ejercicios anuales terminados el

31 de diciembre

FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Resultado del ejercicio
Ajustes del resultado
Comisiones de la entidad gestora (+)
Comisiones de la entidad depositaria (+)
Resultados por bajas y enajenacién de instrumentos financieros (+/-)
Ingresos financieros (-)
Gastos financieros (+)
Diferencias de cambio (+/-)
Variacién del valor razonable de instrumentos financieros (+/-)
Otros ingresos y gastos (+/-)
Cambios en cuentas a cobrar y pagar
Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-)
Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-)
Otros activos y pasivos (+/-)

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion
Pagos de intereses (-)
Cobros de dividendos (+)
Cobros de intereses (+)
Otros pagos (cobros) (-/+)
Flujos de efectivo de las actividades de explotacion

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION

Pagos por inversiones (-)
Instrumentos de patrimonio
Valores representativos de deuda

Depdsitos bancarios
Derivados

Otras inversiones financieras
Cobros por desinversiones (+)
Instrumentos de patrimonio

Valores representativos de deuda

Dep6sitos bancarios
Derivados

Otras inversiones financieras
Flujos de efectivo de las actividades de inversion

FLUJOS DE EFECTIVO POR OPERACIONES CON PARTICIPES

Aportaciones, prestaciones, movilizaciones
Aportaciones (+)
Prestaciones (-)
Movilizaciones (+/-)

Resultados propios del plan
Gastos propios del plan (-)
Ingresos propios del plan (+)
Otras entradas y salidas (+/-)
Flujos de efectivo de las operaciones con participes

AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES

Efectivo o equivalente al comienzo del ejercicio
Efectivo o equivalente al final del ejercicio

Euros

31.12.2024

31.12.2023

28.517.132,98
(28.517.132,98)
179.675,91

138,88
(220.678,76)
1.855,45

(28.484.583,88)
6.459,42
175.203,37
19.656,30
155.547,07

32.549,10
(1.855,45)

220.678,76
(186.274,21)
207.752,47

(17.000.000,00)
(17.000.000,00)

(17.000.000,00)

17.465.146,17
16.304.906,10
(1.670.230,39)

2.830.470,46

17.465.146,17

22.996.478,71
(22.996.478,71)
134.011,35

(139.359,12)

(22.996.777,90)
5.646,96
40.633,72
(26.609,10)
67.242,82

(299,19)

139.359,12
(139.658,31)
40.334,53

(365.994.928,60)
(357.733.929,77)
(8.260.998,83)

348.394.928,60
348.394.928,60

(17.600.000,00)

18.592.366,40
14.126.772,34
(1.495.006,13)

5.960.600,19

18.592.366,40

672.898,64 1.032.700,93
2.008.744,44 976.043,51
2.681.643,08 2.008.744,44



ING DIRECT 11,
FONDO DE PENSIONES

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024

1. NATURALEZA'Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

ING Direct 11, Fondo de Pensiones (en adelante el Fondo) se constituy6 el 31 de agosto de 2010, por
iniciativa de Renta 4 Pensiones, S.G.F.P., S.A. como entidad promotora del Fondo y como entidad
gestora del mismo, siendo inscrito, por resoluciéon de la Direccién General de Seguros, el 17 de
septiembre de 2010, en el Registro de Fondos de Pensiones con el nimero F1609. La Entidad Gestora
del Fondo figura inscrita como tal en el Registro de Entidades Gestoras y Depositarias de Fondos de
Pensiones con el numero G0185 en el libro de Entidades Gestoras.

Caceis Bank Spain, S.A.U. es la Entidad Depositaria del Fondo, estando inscrita en el Registro
Administrativo de Entidades Gestoras y Depositarias de Fondos de Pensiones en el libro de Entidades
Depositarias con el niumero D0196.

El Fondo tiene la consideracion de Fondo cerrado con el exclusivo objeto de la instrumentacién de los
Planes de Pensiones que se integren en el mismo, posibilitando asi el desenvolvimiento de éstos en
los términos legales previstos.

El Fondo esta sometido a la normativa especifica de los Fondos de Pensiones, recogida en el Real
Decreto Legislativo 1/2002 de 29 de noviembre por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, y por su Reglamento, aprobado por el Real Decreto
304/2004 de 20 de febrero y sus posteriores modificaciones, por el que se reglamenta dicha ley, y en
la restante normativa especifica de los Fondos de Pensiones.

El Fondo carece de personalidad juridica y es un patrimonio creado al objeto exclusivo de dar
cumplimiento al Plan de Pensiones integrado en él, que a 31 de diciembre de 2024 y 2023 es Naranja
2050, Plan de Pensiones, del sistema individual de aportacion definida.

Las contingencias cubiertas por el Plan de Pensiones adscrito al Fondo son las siguientes:

- La jubilacion del participe.

- El fallecimiento del Participe o del Beneficiario, que pueda generar derecho a prestaciones de
viudedad, orfandad o a favor de otros herederos o personas designadas.

- Incapacidad del participe, total y permanente para la profesion habitual, o absoluta para todo
trabajo y Gran invalidez.

- La dependencia severa o gran dependencia.

La cuantia de las prestaciones de cada uno de los participes o beneficiarios estara en funciéon de las
aportaciones realizadas mas los correspondientes rendimientos financieros de las inversiones
generadas, netas de los gastos incurridos por el Fondo.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 de acuerdo con la informacion recibida de las compafiias
aseguradoras no se recoge importe alguno por provisién matematica.

La titularidad de los recursos afectos al Fondo corresponde a los participes y beneficiarios de los
Planes. Los resultados obtenidos por el Fondo (beneficios o pérdidas) son imputados en su totalidad a
los participes y beneficiarios en proporcién al patrimonio ponderado aportado al mismo.
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Cumplimiento de la normativa

El articulo 72 del Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de
Planes y Fondos de Pensiones y sus posteriores modificaciones establecen los limites especificados
a continuacién. No obstante, los limites siguientes no aplicaran a los valores o instrumentos financieros
emitidos o avalados por el Estado o sus organismos auténomos, por las comunidades auténomas,
corporaciones locales o por administraciones publicas equivalentes de Estados pertenecientes a la
OCDE, o por las instituciones u organismos internacionales de los que Espafia sea miembro y por
aquellos otros que asi resulte de compromisos internacionales que Espafia pueda asumir, siempre que
la inversién en valores de una misma emision no supere el 10 por ciento del saldo hominal de esta.

Al menos el 70% del activo del Fondo se invertira en valores e instrumentos financieros susceptibles
de trafico generalizado e impersonal que estén admitidos a negociacién en mercados regulados, en
instrumentos derivados negociados en mercados organizados, en depdsitos bancarios, en créditos con
garantia hipotecaria, en inmuebles y en instituciones de inversion colectiva inmobiliarias. También se
podran incluir en el referido porcentaje las acciones y participaciones de instituciones de inversion
colectiva sometidas a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversioén colectiva o a la
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, siempre que,
tratAndose de fondos de inversion, sus participaciones o bien tengan la consideracion de valores
cotizados o bien estén admitidas a negociacion en mercados regulados o en sistemas multilaterales
de negociacion; y, tratdndose de sociedades de inversion, sus acciones sean susceptibles de tréafico
generalizado e impersonal y estén admitidas a negociacion en mercados regulados o en sistemas
multilaterales de negociacion. No se incluirdn en el citado porcentaje las acciones y participaciones de
instituciones de inversién colectiva de inversion libre y de instituciones de inversion colectiva de
instituciones de inversién colectiva de inversioén libre sometidas a la Ley 35/2003 de 4 de noviembre,
de instituciones de inversion colectiva, y su normativa de desarrollo.

La inversion en titulos de una misma entidad, mas los créditos otorgados a ella o avalados por ella, no
podra exceder del 5% del activo del Fondo. El limite sera del 10% por entidad, siempre que no invierta
mas del 40% del activo en entidades en las que supere el 5%.

El Fondo no podra invertir en varias empresas de un mismo Grupo mas del 10% del activo.

Asimismo, los fondos no podran invertir mas del 2% de su activo en valores o instrumentos financieros
no admitidos a cotizacién en mercados regulados o en sistemas multilaterales de negociacion, o en
valores o instrumentos financieros que, estando admitidos a negociacion en mercados regulados o en
sistemas multilaterales de negociacion, no sean susceptibles de trafico generalizado e impersonal
cuando estén emitidos o avalados por una misma entidad. Dicho limite serd del 4% cuando estén
emitidos o avalados por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

No obstante lo anterior, la inversion en valores o instrumentos financieros emitidos por una misma
entidad negociados en el Mercado Alternativo Bursatil o en el Mercado Alternativo de Renta Fija, asi
como la inversién en acciones y participaciones emitidas por una sola entidad de capital riesgo o
entidad de inversion colectiva de tipo cerrado regulada en la ley 22/2014, de 12 de noviembre, 0 entidad
extranjera similar tales como las recogidas en los articulos 70.8 y 70.9.b) del Real Decreto 304/2004,
podra alcanzar el 5 por ciento del activo del fondo de pensiones.

El limite anterior del 5 por ciento sera del 10 por ciento para los citados valores u otros instrumentos
financieros, cuando estén emitidos por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

La inversion en instituciones de inversién colectiva de caracter financiero estara sujeta a los siguientes
limites:
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1.° La inversion en una sola institucién de inversién colectiva de las previstas en las letras a) y b) del
articulo 70.3 podra llegar hasta el 20 por ciento del activo del fondo de pensiones siempre que,
tratdndose de fondos de inversion, sus participaciones o bien tengan la consideracion de valores
cotizados o bien estén admitidas a negociacion en mercados regulados; vy, tratdndose de sociedades
de inversion, sus acciones sean susceptibles de trafico generalizado e impersonal y estén admitidas a
negociacion en mercados regulados o en sistemas multilaterales de negociacion.

La inversion del fondo de pensiones en varias instituciones de inversion colectiva de las previstas en
el parrafo anterior cuando estén gestionadas por una misma entidad gestora de instituciones de
inversién colectiva o por varias pertenecientes al mismo grupo no podran superar el 50 por ciento del
activo del fondo de pensiones.

2.° La inversién en una sola institucion de inversion colectiva de las previstas en las letras a) y b) del
articulo 70.3 cuando no cumplan los requisitos previstos en el parrafo anterior, o de las previstas en la
letra d) del mismo articulo 70.3, o en una sola institucién de inversién colectiva de inversion libre o
institucion de inversién colectiva de instituciones de inversién colectiva de inversién libre no podra
superar el 5 por ciento del activo del fondo de pensiones.

La inversion del fondo de pensiones en varias instituciones de inversion colectiva de las previstas en
el parrafo anterior, cuando estén gestionadas por una misma entidad gestora de instituciones de
inversién colectiva o por varias pertenecientes al mismo grupo no podran superar el 20 por ciento del
activo del fondo de pensiones.

Los instrumentos derivados estaran sometidos a los limites a la inversion en valores cotizados y no
cotizados de los puntos descritos anteriormente por el riesgo de mercado asociado a la evolucién del
subyacente, salvo que este consista en instituciones de inversion colectiva, en tipos de interés, en tipos
de cambio o en indices de referencia que cumplan las condiciones establecidas por el Reglamento de
Planes y Fondos de Pensiones.

Para la aplicacion de los limites de diversificacion y dispersién asociados al riesgo de mercado, los
instrumentos derivados que tengan la consideracién de instrumentos de cobertura se consideraran
atendiendo a la posicion neta.

Asimismo, ningun fondo de pensiones podra tener invertido mas del 2 por ciento de su activo en
instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o en sistemas multilaterales de
negociaciéon en los términos descritos en el Ultimo pérrafo del articulo 69.6 por el riesgo de contraparte
asociado a la posicion. El limite anterior sera de un 4 por ciento para los citados instrumentos
financieros cuando estén emitidos o avalados por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Los limites anteriores no seran de aplicacion cuando en la declaracion comprensiva de los principios
de la politica de inversidn del fondo de pensiones se establezca que este tiene por objeto desarrollar
una politica de inversion que, o bien repligue o reproduzca, o bien tome como referencia un
determinado indice bursétil de renta fija representativo de uno o varios mercados radicados en un
estado miembro o en cualquier otro Estado, o de valores negociados en ellos.

El mercado o mercados donde coticen las acciones u obligaciones que componen el indice deberan
reunir unas caracteristicas similares a las exigidas en la legislacién espafiola para obtener la condicion
de mercado secundario oficial. El indice debera como minimo: tener una composicion suficientemente
diversificada, resultar de facil reproduccién, ser una referencia suficientemente adecuada para el
mercado conjunto de valores en cuestién y tener una difusién piblica adecuada.
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En el caso de que la politica de inversion consista en replicar o reproducir el indice, la inversién en
acciones u obligaciones del mismo emisor o grupo de emisores podra alcanzar el 20 por ciento del
activo del fondo de pensiones. Este limite se podra ampliar al 35 por ciento para un Unico emisor o
grupo de emisores cuando concurran circunstancias excepcionales en el mercado que habran de ser
valoradas por las autoridades espafiolas de control financiero.

En el caso de que la politica de inversion consista en replicar o reproducir el indice, la inversion en
acciones u obligaciones del mismo emisor o grupo de emisores podra alcanzar el 20 por ciento del
activo del fondo de pensiones. Este limite se podra ampliar al 35 por ciento para un Unico emisor o
grupo de emisores cuando concurran circunstancias excepcionales en el mercado que habran de ser
valoradas por las autoridades espafiolas de control financiero.

En el caso de que la politica de inversion consista en tomar como referencia el indice, la inversion en
acciones u obligaciones del mismo emisor o grupo de emisores podra alcanzar el 10 por ciento del
activo del fondo de pensiones. Asimismo, se podra comprometer otro 10 por ciento adicional del activo
del fondo de pensiones en tales valores siempre que se haga mediante la utilizacion de instrumentos
financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados.

La méxima desviacion permitida respecto al indice que se replica o reproduce, o es tomado como
referencia y su férmula de calculo serdn conformes a los criterios que a este respecto establezcan las
autoridades espafiolas de control financiero.

La inversidn en los valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por una misma entidad, las
posiciones frente a ella en instrumentos derivados y los depésitos, a la vista y a plazo, que el fondo de
pensiones tenga en dicha entidad no podra superar el 20 por ciento del activo del fondo de pensiones.
El citado limite también sera aplicable a varias entidades que formen parte de un mismo grupo.

Para la aplicacién de este limite, no se tendran en cuenta las acciones o participaciones de instituciones
de inversion colectiva ni las participaciones en fondos de pensiones abiertos cuando unas u otros estén
gestionados por una misma entidad o grupo de ellas.

Los fondos de pensiones no podran invertir mas del 5 por ciento de su activo en valores o instrumentos
financieros emitidos por entidades del grupo al que pertenezca el promotor o promotores de los planes
de empleo en él integrados, las posiciones frente a ellos en instrumentos derivados y los depdésitos, a
la vista y a plazo. Este limite se elevara al 20 por ciento cuando se trate de acciones y participaciones
de instituciones de inversion colectiva de las previstas en las letras a) y b) del articulo 70.3 siempre
gue, tratandose de fondos de inversion, sus participaciones o bien tengan la consideracion de valores
cotizados o bien estén admitidas a negociacion en mercados regulados o en sistemas multilaterales
de negociacion; y, tratdndose de sociedades de inversion, sus acciones sean susceptibles de trafico
generalizado e impersonal y estén admitidas a negociacion en mercados regulados o en sistemas
multilaterales de negociacion.

La inversion de los fondos de pensiones en valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por
una misma entidad no podra exceder del 5 por ciento, en valor nominal, del total de los valores e
instrumentos financieros en circulacion de aquella.

Este limite se elevaréa al 20 por ciento en los siguientes casos:

1. ° Para acciones y participaciones de instituciones de inversion colectiva de las previstas en las letras
a), b) y d) del articulo 70.3.
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2. ° Para valores o participaciones emitidos por entidades de capital riesgo y entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y entidades extranjeras
similares, tales como, las recogidas en los articulos 70.8 y 70.9.b).

La inversibn en inmuebles, créditos hipotecarios, derechos reales inmobiliarios, acciones vy
participaciones en instituciones de inversion colectiva inmobiliaria y en aquellas participaciones en el
capital social de sociedades que tengan como objeto social exclusivo la tenencia y gestion de
inmuebles y cuyos valores no estén admitidos a cotizacion en mercados regulados o en sistemas
multilaterales de negociacion no podra exceder del 30 por ciento del activo del fondo de pensiones.

No se podra invertir mas del 10 por ciento del activo del fondo de pensiones en un solo inmueble,
crédito hipotecario, derecho real inmobiliario o en acciones o participaciones del capital social de una
sociedad o grupo de ellas que tenga como objeto social exclusivo la tenencia y gestién de inmuebles
y cuyos valores no estén admitidos a cotizacion en mercados regulados. Este limite sera aplicable, asi
mismo, sobre aquellos inmuebles, derechos reales inmobiliarios, créditos hipotecarios o sociedades lo
suficientemente préximos y de similar naturaleza que puedan considerarse como una misma inversion.

La inversion en una sola institucion de inversion colectiva inmobiliaria podra llegar hasta el 20 por ciento
del activo del fondo de pensiones. Este limite también sera aplicable para la inversién del fondo de
pensiones en varias instituciones de inversion colectiva inmobiliarias cuando estas estén gestionadas
por una misma entidad gestora de instituciones de inversion colectiva o por varias pertenecientes al
mismo grupo. La inversidn en una sola institucion de inversion colectiva inmobiliaria no podra exceder
del 20 por ciento, en valor nominal, del total de los valores o instrumentos financieros en circulacion de
aquella. A los efectos de este limite, tendran la consideracién de sociedades que tengan como objeto
social exclusivo la tenencia y gestion de inmuebles aquellas en las que al menos el 90 por ciento de
su activo este constituido por inmuebles.

A esta categoria de activos no le resultara de aplicacion el limite conjunto a la inversién del 20% del
activo del Fondo.

En el caso de fondos de pensiones administrados por una misma entidad gestora o por distintas
entidades gestoras pertenecientes a un mismo grupo de sociedades, las limitaciones establecidas en
la letra h) del articulo 72 referidas a valores e instrumentos financieros en circulacion de una misma
entidad, se calculardn, ademas, con relacién al balance consolidado de dichos fondos.

A los fondos de pensiones cuya politica de inversién tenga como finalidad alcanzar un objetivo concreto
de rentabilidad, no les seran de aplicacién durante el periodo inicial de comercializacion, los
coeficientes de diversificacion y dispersién establecidos en el articulo 72.

El articulo 73.1 del Real Decreto 304/2004 y posteriores modificaciones, establece que los Fondos
estableceran un coeficiente de liquidez, segln las previsiones de requerimientos de activos liquidos de
los Planes adscritos, contrastadas con las prestaciones. Tal exigencia de liquidez se mantendra en
depdsitos a la vista y en activos del mercado monetario con vencimiento no superior a tres meses.

El articulo 73.2 del Real Decreto 304/2004 y posteriores modificaciones, establece que el Fondo no
podra contraer préstamos o hacer de garante por cuenta de terceros. No obstante, podia contraer
deudas de manera excepcional y transitoria, con el Unico objeto de obtener liquidez para el pago de
las prestaciones, previa comunicacién a la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

De acuerdo con la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones en su articulo 5 del Real
Decreto 1/2002, de 29 de noviembre y sus posteriores modificaciones:
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Con fecha 1 de enero de 2023, entr6 en vigor la Ley 31/2022, de 23 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2023 que, entre otros, modificé los limites hasta esa fecha vigentes
de deduccion fiscal de los planes de pensiones y, en la misma linea, los limites financieros de
aportaciones a los sistemas de prevision social. En particular, el limite maximo conjunto de reduccion
de la base imponible a efectos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas por aportaciones
del participe a sistemas de previsién social se encuentra fijado en el menor entre 1.500 euros anuales
y el 30% de la suma de los rendimientos netos del trabajo y de actividades econémicas percibidos
individualmente en el ejercicio.

Con fecha 11 de febrero de 2018 entr6 en vigor el Real Decreto 62/2018, de 9 de febrero, por el que
se reglamenta el nuevo supuesto de liquidez, que ya habia sido introducido por la Ley 26/2014, de 27
de noviembre. No obstante, es a partir del 1 de enero de 2025 cuando se podran hacer efectivos los
derechos econdmicos existentes a 31 de diciembre de 2015.

- Para planes de pensiones individuales y asociados - se permite la disposicion anticipada del
importe, total o parcial, de sus derechos consolidados correspondiente a aportaciones
realizadas con al menos diez afios de antigliedad.

- Para planes de pensiones de empleo - si el compromiso lo permite y lo prevén las
especificaciones del plan, con las condiciones y limitaciones que éstas establezcan en su caso.

Adicionalmente, el 2 de abril de 2020 entr6 en vigor el Real Decreto — ley 11/2020, de 31 de marzo,
por el que se adoptan medidas urgentes complementarias en el &mbito social y econémico para hacer
frente al COVID-19 que introdujo, entre otros, un nuevo supuesto excepcional de liquidez transitorio
con el fin de permitir, durante el plazo de 6 meses desde la entrada en vigor del Estado de Alarma (14
de marzo de 2020), a los participes de planes de pensiones afectados por la situacién econémica
generada por la crisis sanitaria hacer efectivos sus derechos consolidados en los términos y
condiciones establecidos en el Real Decreto — ley (desarrollado y modificado por el Real Decreto — ley
15/2020, de 21 de abril y el Real Decreto — ley 16/2020, de 28 de abiril).

Con fecha 6 de febrero de 2020 entr6 en vigor el Real Decreto — ley 3/2020, de 4 de febrero, de medidas
urgentes por el que se incorporan al ordenamiento juridico espafiol diversas directivas de la Union
Europea en el ambito de la contratacién publica en determinados sectores; de seguros privados; de
planes y fondos de pensiones; del &mbito tributario y de litigios fiscales, el cual incluye medidas de
trasposicion parcial de diversas directivas de la Unién Europea. En el ambito de planes y fondos de
pensiones modifico el texto refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, siendo una de las principales
finalidades de esta modificacion garantizar un elevado nivel de proteccion y seguridad a los participes
y beneficiarios de los planes de pensiones. En todo caso, la norma introduce novedades y
modificaciones siendo las mas relevantes:

. Sistema de gobierno: se incluye a la comision de control en el sistema de gobierno de los
Fondos de Pensiones y se incrementan las exigencias relativas al control interno, auditoria
interna y externalizacion de funciones, introduciendo también la necesidad de disponer de
funciones clave (gestién de riesgos, auditoria interna y, en su caso, funcion actuarial).

. Se potencia la informacién que debe facilitarse a los potenciales participes, asi como a los
participes y beneficiarios.

. Se establece el procedimiento para iniciar una actividad transfronteriza de los fondos de

pensiones de empleo y transferencias transfronterizas de planes de pensiones de empleo entre
fondos.
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Se establecio un plazo de seis meses desde la entrada en vigor del Real Decreto-ley para adaptar las
estructuras organizativas y para que se designara a los titulares de funciones clave (gestién de riesgos,
auditoria interna y funcién actuarial, en su caso). Asimismo, si bien algunas de las modificaciones que
se abordan son de aplicacién directa, para determinados aspectos se hace una remisién a un posterior
desarrollo reglamentario para su aplicacion efectiva.

En linea con lo anterior, el Consejo de Ministros aprob6 con fecha 4 de agosto el Real Decreto
738/2020, por el que se completa y avanza en la transposicién de directivas europeas que afectan a la
normativa nacional reguladora de los fondos de pensiones y a los seguros. En este sentido, se finalizo,
mediante un desarrollo reglamentario, la transposicién de la Directiva que regula las actividades y
supervision de los fondos de pensiones de empleo, la cual se incorporé al ordenamiento juridico
espafiol en sus aspectos mas destacados a través del Real Decreto — ley 3/2020 de, 4 de febrero de
2020, resefiado anteriormente. Adicionalmente, se complet6é también la transposicion de la Directiva
(UE) 2017/828 de 17 de mayo de 2017, en materia de fomento de la implicacion a largo plazo de los
accionistas, estableciendo las obligaciones de informacién para los fondos de pensiones sobre su
estrategia de inversién a largo plazo en sociedades cuyas acciones estén admitidas a negociacién en
un mercado regulado.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas, ya que por
su naturaleza debe estar gestionada por una Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, los temas
relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador se aplican
exclusivamente a la Entidad Gestora.

2. BASES DE PRESENTACION
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables del Fondo y se presentan de
acuerdo con la legislacién mercantil vigente y con las normas establecidas en el Plan General de
Contabilidad aprobado mediante Real Decreto 1514/2007 de 16 de noviembre y las modificaciones
incorporadas a éste mediante Real Decreto 1159/2010 y posteriores modificaciones, con objeto de
mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fondo, asi como
la veracidad de los flujos de efectivo incorporados en el estado de flujos de efectivo.

b) Preparacion de las cuentas anuales

La presentacion del Balance, la Cuenta de pérdidas y ganancias, el Estado de cambios en el patrimonio
neto, el Estado de flujos de efectivo adjuntos se han efectuado de acuerdo a los modelos de
informacion estadistico-contable aprobados por la orden la Orden ETD/554/2020, de 15 de junio y
sus posteriores modificaciones, en la que se establece la informacién estadistico-contable a suministrar
a la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones.

c) Principios contables

Para la elaboracién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de
valoracién generalmente aceptados para los Fondos de Pensiones en Espafia, los mas significativos
figuran descritos en la Nota 4. No existe ningln principio contable ni criterio de valoracion obligatorio,
gue, siendo significativo su efecto en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2024, que han sido formuladas por el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo,
se encuentran pendientes de aprobacion, estimandose que seran aprobadas sin modificaciones.
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Las cifras contenidas en los documentos que componen las cuentas anuales, Balance, Cuenta de
pérdidas y ganancias, Estado de cambios en el patrimonio neto, Estado de flujos de efectivo y esta
Memoria, estan expresadas en euros.

d) Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre

La preparacién de las cuentas anuales exige el uso por parte de los Administradores de la Entidad
Gestora del Fondo de ciertas estimaciones y juicios en relacion con el futuro que se evaldan
continuamente y se basan en la experiencia histérica y otros factores, incluidas las expectativas de
sucesos futuros que se creen razonables bajo las actuales circunstancias.

Bésicamente, estas estimaciones son utilizadas en el calculo del valor razonable de los instrumentos
financieros no negociados en mercado activo, para los cuales se utilizan las técnicas de valoracion
descritas en la Nota 4.

Valor razonable de derivados u otros instrumentos financieros

El valor razonable de los instrumentos financieros que no se negocian en un mercado activo se
determina usando técnicas de valoracién de general aceptacion.

La Entidad Gestora usa el juicio para seleccionar una variedad de métodos y hacer hip6tesis que se
basan principalmente en las condiciones de mercado existentes en la fecha de cada balance.

La Entidad Gestora ha utilizado andlisis de flujos de efectivo descontados para varios activos
financieros que no se negocian en mercados activos.

e) Comparacion de la informacién

Los estados financieros del ejercicio 2024 que comprenden el Balance del Fondo de Pensiones, la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Estado de cambios en el patrimonio neto, el Estado de flujos de
efectivo y las Notas de la memoria, se presentan de forma comparativa con dichos estados del
ejercicio precedente.

f) Agrupacioén de partidas

A efectos de facilitar la comprensién del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias, estos estados
se presentan de forma agrupada, recogiéndose los analisis requeridos en las notas correspondientes
de la memoria.

0)] Correccioén de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que
haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio anterior.
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3. RESUMEN DE LOS PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION

Los criterios contables mas significativos aplicados en la formulacién de las cuentas anuales son los
gue se describen a continuacion:

a) Inversiones Financieras

Las inversiones financieras del Fondo se han clasificado en la categoria de "Otros activos financieros
a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias".

Por tanto, estos activos financieros se valoran, tanto en el momento inicial como en valoraciones
posteriores, por su valor razonable, imputando los cambios que se produzcan en dicho valor en la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. Los costes de transaccion directamente atribuibles a la
adquisicién se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Los valores e instrumentos financieros negociables sean de renta fija o variable, pertenecientes a los
Fondos de Pensiones, se valoraran por su valor de realizacién, conforme a los siguientes criterios:

- Para aquellos valores e instrumentos financieros admitidos a negociaciéon en un mercado
regulado, se entendera por valor de realizacion el de su cotizacion al cierre del dia a que se
refiera su estimacién o, en su defecto, al Gltimo publicado o al cambio medio ponderado si no
existiera precio oficial de cierre. Cuando se haya negociado en mas de un mercado, se tomara
la cotizacidn o precio correspondiente a aquel en que se haya producido el mayor volumen de
negociacion.

- En el caso de valores o instrumentos financieros de renta fija no admitidos a negociacién en
un mercado regulado o, cuando admitidos a negociacion, su cotizacién o precio no sean
suficientemente representativos, el valor de realizacion se determinara actualizando sus flujos
financieros futuros, incluido el valor de reembolso, a los tipos de interés de mercado en cada
momento de la Deuda Publica asimilable por sus caracteristicas a dichos valores,
incrementado en una prima 0 margen que sea representativo del grado de liquidez de los
valores o instrumentos financieros en cuestion, de las condiciones concretas de la emisién, de
la solvencia del emisor, del riesgo pais o de cualquier otro riesgo inherente al valor o
instrumento financiero.

- Cuando se trate de otros valores o instrumentos financieros, distintos de los sefalados
anteriormente, se entenderd por valor de realizaciébn el que resulte de aplicar criterios
racionales valorativos aceptados en la practica, teniendo en cuenta, en su caso, los criterios
gue establezca el Ministerio de Economia y Hacienda bajo el principio de méaxima prudencia.
En el caso de los Fondos de Capital Riesgo y Fondos de Inversion no cotizados se aplica el
valor neto contable.

De acuerdo con las alternativas de clasificacion de las distintas categorias de activos financieros que
recoge la Norma 92 "Instrumentos Financieros" del Plan General de Contabilidad, las inversiones del
Fondo se registran en la categoria "Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la
cuenta de pérdidas y ganancias" en atencion a su gestion.

Los derivados financieros se valoran, tanto en el momento inicial como en valoraciones posteriores,
por su valor razonable. El método para reconocer las pérdidas o ganancias resultantes depende de si
el derivado se ha designado como instrumento de cobertura o no y, en su caso al tipo de cobertura.

En el caso de derivados clasificados como instrumentos de cobertura, las pérdidas y ganancias en el
valor razonable de los mismos se reconocen inmediatamente en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los intereses devengados y no cobrados de los titulos de renta fija se periodifican de acuerdo al tipo
de interés efectivo.

Los depdsitos por garantias prestados o recibidos se recogen en el epigrafe de inversiones financieras
del balance.

b) Cuentas de Participacion en Fondos de Pensiones Abiertos

En aquellos supuestos en que el Fondo de Pensiones canalice sus inversiones a través de otro Fondo
de pensiones abierto, aquél recogera en esta cuenta el importe del crédito contra el citado Fondo
abierto.

C) Activos del mercado monetario

Son activos financieros caracterizados por su corto plazo de amortizacion y elevada liquidez. Dentro
de este epigrafe se han incluido aquellos activos financieros de renta fija que presentan un compromiso
de reventa o en el momento de su adquisicién su vencimiento es inferior a tres meses. Los intereses
devengados y no vencidos de estos activos se incluyen en la cuenta "Intereses de valores
representativos de Deuda".

d) Operaciones con opciones

Estas operaciones se registran en el momento de su contratacion quedando recogida la prima
desembolsada bajo el epigrafe de "Derivados".

Los derechos u obligaciones resultantes de las opciones compradas/vendidas se reflejan en el
activo/pasivo del balance, a su precio de adquisicion. La opcién se valora diariamente a precio de
mercado imputandose las plusvalias y minusvalias a "Variacién de valor de inversiones financieras",
(+/-) segun corresponda. En caso de opciones sobre valores, si el derecho es ejercido, su valor
contable se incorpora al coste del elemento subyacente adquirido o vendido, excluyendo de esta regla
las opciones que se liquidan por diferencia.

e) Operaciones con futuros

Durante el ejercicio se han realizado operaciones de futuros financieros contratados en mercados
organizados como estrategia de inversion o de cobertura.

Los fondos depositados tienen la consideracion contable de deposito cedido registrandose en el activo
del balance dentro del epigrafe de "Depdsitos y Fianzas constituidas”, desde el momento de su
contratacion y hasta el momento de cierre de la posicion o vencimiento.

Las diferencias de cotizacién segin se va produciendo se registran como beneficio o pérdida por
realizacion de inversiones financieras del ejercicio, segin se corresponda a las liquidaciones diarias
del Organo Gestor del mercado.

f) Compraventas a plazo

Cuando existen operaciones de compraventa de valores a plazo las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos se registran en los epigrafes
"Resultados de enajenacion de las inversiones - Resultados por enajenacion de inversiones
financieras" o "Variacion del valor razonable de instrumentos financieros - Variacion de valor de
inversiones financieras" dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no,
respectivamente. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Inversiones financieras
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- Derivados" del activo del balance, hasta la fecha de su liquidacion. No obstante a lo anterior, por
razones operativas, la entidad gestora registra las citadas diferencias de las operaciones de
compraventa a plazo de moneda extranjera, tanto realizadas como no realizadas, en el epigrafe
"Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto
alguno sobre el valor de la unidad de cuenta de los Planes integrados en el Fondo ni sobre el resultado
del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Deudores — Deudores varios"
del activo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

0) Depdsitos y fianzas

Depdsitos y fianzas constituidos: se registran, en su caso, los importes aportados por el Fondo en
garantia del cumplimiento de una obligacién, incluidas las garantias depositadas en los mercados
correspondientes para realizar operaciones en los mismos y el efectivo recibido por el Fondo en
concepto de garantias aportadas y los correspondientes intereses a cobrar no vencidos.

Fianzas y depdsitos recibidos: se registran, en su caso, los importes recibidos por el Fondo en garantia
del cumplimiento de una obligacién, incluyendo la contrapartida del efectivo recibido por el Fondo en
concepto de garantias aportadas y los correspondientes intereses a cobrar no vencidos.

h) Deudores y acreedores

Se podran valorar a valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea
significativo. Para su valoracién posterior, se continuaran valorando a valor nominal.

i) Determinacion de las cuentas de posicion de los Planes de Pensiones

Los Planes de Pensiones en vigor al cierre de cada ejercicio mantienen una cuenta de posicién en el
Fondo, que representa su participacién econémica en el mismo.

En el denominado patrimonio neto de los Planes se integran las aportaciones efectivamente realizadas
por cuenta de los participes y beneficiarios, y los resultados imputados de los Planes. Por su parte la
cuenta de posicién incorpora adicionalmente las aportaciones pendientes de realizar, asi como los
activos derivados del aseguramiento de prestaciones.

La determinacion del patrimonio neto de los Planes, a efectos de la cuantificacion del valor liquidativo
de las correspondientes unidades de cuenta que lo componen, se realiza de acuerdo con los criterios
establecidos en el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero. De este modo conforman el patrimonio
neto de los Planes todos los activos que corresponden integramente a los participes y beneficiarios de
los Planes, a excepcion de:

- Supuesto previsto en el articulo 65, y los derivados del aseguramiento o garantia del plan o de
sus prestaciones, y de las obligaciones y revisiones contractuales derivadas del mismo.

- Atribucion de la rentabilidad pactada respecto de la amortizacién del déficit o de los fondos
pendientes de trasvase en planes de reequilibrio.

Estos ultimos importes, que no han sido efectivamente aportados, pese a formar parte de la cuenta de
posicidn de los Planes no forman parte del patrimonio neto de los mismos.

Los pagos de las prestaciones previstas en los planes y reconocidas en los Reglamentos de los
mismos, se atienden con cargo a la cuenta de posicion.
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) Transacciones en moneda extranjera

Las cuentas anuales del Fondo de Pensiones se presentan en moneda euro, que es la moneda de
presentacion y funcional del Fondo de Pensiones.

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional utilizando los tipos de
cambio vigentes en la fecha de las transacciones. Las pérdidas y ganancias en moneda extranjera que
resultan de la liquidacion de estas transacciones y de la conversioén a los tipos de cambio de cierre de
los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Las diferencias de conversion sobre partidas no monetarias, tales como instrumentos de patrimonio
mantenidos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, se presentan como
parte de la ganancia o pérdida en el valor razonable

k) Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se registran por el valor razonable de la contraprestacion a recibir. El Fondo de pensiones
reconoce los ingresos cuando el importe de los mismos se puede valorar con fiabilidad, cuando es
probable que los beneficios econdmicos futuros vayan a fluir al Fondo de pensiones y cuando se
cumplen las condiciones especificas para cada una de las actividades tal y como se detalla a
continuacion:

Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocen usando el método del tipo de interés efectivo. Cuando una
cuenta a cobrar sufre pérdida por deterioro del valor, el Fondo de pensiones reduce el valor contable
a su importe recuperable, descontando los flujos futuros de efectivo estimados al tipo de interés efectivo
original del instrumento, y continda llevando el descuento como menos ingreso por intereses.

Se periodifican los intereses devengados y no cobrados de los titulos de renta fija. Dichos ingresos
forman parte del resultado del ejercicio.

Ingresos por dividendos

Los ingresos por dividendos se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando
se establece el derecho a recibir el cobro.

) Gastos de gestion y depésito del fondo

Por los servicios prestados por las Entidades Gestora y Depositaria, el Fondo abona unas comisiones
anuales.

Ambas comisiones se detallan en la nota de "Comisiones de gestién y depositaria”, no superando en
ninguno de los casos los limites marcados por el Reglamento para Planes y Fondos de Pensiones tras
su modificacion a través del Real Decreto 62/2018, de 9 de febrero, que entré en vigor con fecha 11
de febrero de 2018, por el que se modifica, entre otros, el Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones por el que las comisiones maximas aplicables quedaron de la siguiente manera:

- Comision de Gestion: no podra resultar superior a los limites definidos reglamentariamente en
funcion de la vocacion inversora establecida en la declaracion comprensiva de los principios
de inversion del Fondo. Los limites maximos anuales referidos al valor de la cuenta de posicion
son los siguientes:
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. Fondos de Renta fija: 0,85% anual.
. Fondos de Renta fija Mixta: 1,30 % anual.
. Resto de fondos de Pensiones: incluyendo aquellos planes que cuenten con una

garantia externa: 1,50% anual.

o Los anteriores limites (excepto para fondos de renta fija) podran sustituirse por el 1%
anual del valor de la cuenta de posicion mas el 9% de la cuenta de resultados.

- Comisién de depositaria no podra superar el 0,20% anual de la cuenta de posicion.
m) Provisiones en poder de aseguradores

Recoge el importe pendiente de transferir de la entidad aseguradora al Fondo en el caso de que ésta
hubiera constituido provisiones a favor del Plan de Pensiones o en el supuesto de Planes de aportacion
definida que contemplen en sus especificaciones la alternativa de asegurar la prestacion en forma de
renta.

n) Impuesto sobre Beneficios

Los Fondos de Pensiones constituidos e inscritos segin el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de
noviembre estan sujetos al Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen cero, teniendo en
consecuencia derecho a la devolucién de las retenciones que se les practiquen sobre los rendimientos
del capital mobiliario segun establece el articulo 30 de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones.

Asimismo, los Planes de Pensiones adscritos al Fondo de pensiones no son sujeto pasivo del Impuesto
sobre Sociedades.

En consecuencia, ni el Fondo de pensiones, ni los Planes de Pensiones a él adscrito registran gasto
alguno por el Impuesto sobre Sociedades.

1) Provisiones en poder de aseguradores

Recoge el importe pendiente de transferir de la entidad aseguradora al Fondo en el caso de que ésta
hubiera constituido provisiones a favor del Plan de Pensiones o en el supuesto de Planes de aportacion
definida que contemplen en sus especificaciones la alternativa de asegurar la prestacién en forma de
renta.

0) Operaciones vinculadas

La entidad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo
85 ter del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones que, en cualquier caso, pertenecen a la
actividad ordinaria del Fondo y se efectlian en condiciones iguales o mejores que las de mercado. Para
ello, la entidad gestora dispone de un procedimiento interno formal, recogido en su reglamento interno
de conducta, para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de
mercado que, segun lo establecido en la normativa vigente, se encuentran recogidos en el boletin de
adhesién suscrito por el participe y en los informes trimestrales facilitados a los participes y
beneficiarios. Adicionalmente, la entidad gestora dispone de una comision independiente creada en el
seno de su Consejo de Administracion que confirma el cumplimiento de estos requisitos.
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p) Estado de cambios en el patrimonio neto

El estado de cambios en el patrimonio neto muestra el total de las variaciones habidas en el patrimonio
neto durante el ejercicio. Este estado representa, por tanto, una conciliacién del valor en libros al
comienzo y al final del ejercicio, agrupando los movimientos habidos en funcién de su naturaleza. Esta
informacion se presenta desglosada como “Entradas” si son aumentos del patrimonio neto o como
“Salidas” cuando corresponden con reducciones del mismo.

De esta manera, en este estado se presentan desglosados todas las operaciones de aportaciones,
prestaciones y traspasos realizadas por los participes y beneficiarios, los incrementos y reducciones
del patrimonio derivados de los contratos con aseguradores, los gastos e ingresos propios de los
planes de pensiones, asi como los resultados del Fondo atribuibles a los mismos.

q) Estado de flujos de efectivo
En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por estos
los pagarés, Letras del Tesoro y valores mobiliarios de renta fija que en el momento de su
adquisicién presenten un vencimiento no superior a tres meses.

- Actividades de explotacién: son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos
ordinarios del Fondo, asi como otras actividades que no puedan ser clasificadas como de
inversién o de financiacion.

- Actividades de inversién: las de adquisicion, enajenacion y disposicion por otros medios de
instrumentos financieros y otros bienes no incluidos en el efectivo y equivalentes de efectivo.

Operaciones con participes: las que producen por operaciones de aportaciones, prestaciones o
movilizaciones de participes, asi como las relativas a contratos con aseguradores y a gastos e ingresos
propios de los planes de pensiones.

4, GESTION DEL RIESGO FINANCIERO

En el proceso de inversion se pueden identificar Riesgos de caracter financiero, asi como riesgos de
caracter operativo. La Entidad Gestora tiene en cuenta la necesidad de disponer de:

Sistemas de control y medicién de los riesgos a los que estan sometidas las inversiones, mediante la
monitorizacion de los rating medios de cartera, la diversificacion entre tipos de emisores reduciendo el
riesgo de contrapartida y el control en el rendimiento de la cartera y de su respectivo indice de
referencia.

Aplicaciones que controlan el cumplimiento de limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la
politica de inversién para asi conseguir la efectividad de una serie de procedimientos y controles que
racionalicen, garanticen la eficiencia, mejoren la calidad y minimicen riesgos en los procesos de
inversion.

Riesgos de caracter financiero

Respecto a los Riesgos de caracter financiero podemos identificar, entre otros los siguientes riesgos:
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4.1. Riesgo de Mercado

La inversién en renta variable conlleva que la rentabilidad del fondo se vea afectada por la volatilidad
de los mercados en los que invierte. Debido a situaciones de los mercados financieros, las inversiones
de renta variable pueden ser causa principal de variaciones tanto positivas como negativas, mayores
de lo esperado.

La inversién en renta fija esta sometida al movimiento de tipos de interés y la calidad crediticia de los
titulos de la cartera, y en ciertos periodos también puede experimentar variaciones negativas. En este
sentido, la sensibilidad al movimiento de tipos viene determinada por la duracién modificada de la
cartera, y la calidad crediticia se concreta en el rating de la emisién y el rating minimo de la cartera.

La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo derivado de las
fluctuaciones de los tipos de cambio.

Los instrumentos derivados comportan, asi mismo, riesgos adicionales a los de las inversiones de
contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las
variaciones de precio del subyacente. El apalancamiento implica mayor variabilidad del rendimiento,
tanto positivo como negativo, frente a movimientos del mercado, o mas especificamente, frente a
movimientos del precio del subyacente (titulo o indice al que esté ligado el instrumento derivado).

Los activos no negociados presentan habitualmente caracteristicas diferentes a las asociadas a los
activos de riesgo tradicionales, como lo son negociarse en mercados de liquidez limitada y menos
eficientes, que influird en su precio de realizacién en caso de que se decida su venta, y valorarse
mediante metodologias complejas, lo cual implica riesgos de valoracion, tanto debido al propio modelo
de valoracion como de los datos que se requieren para la misma, en ausencia de precios contrastables
en mercado. Este mayor riesgo les confiere por su parte, de una rentabilidad esperada adicional, que
un inversor a largo plazo, en un determinado porcentaje, y destinando los recursos necesarios para
analizarlos, tiene la oportunidad de capturar.

El activo del Fondo estara mayoritariamente invertido en activos financieros admitidos a negociacion
en mercados regulados. Dichos activos se valoraran por su valor de realizacion, entendiendo por tal,
el de su cotizacién al cierre del dia, o en su defecto, al Gltimo publicado, o al cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial al cierre, todo ello hace que los derechos consolidados de los participes y,
en su caso, los derechos econémicos de los beneficiarios en su valoracién diaria, se vean ajustados
por la imputacion de los resultados que les correspondan de las inversiones durante el tiempo que
permanezcan adheridos al Plan.

Para controlar este riesgo el area de Riesgos llevara a cabo las mediciones de Riesgo de Mercado
aplicando la metodologia de Pérdida Potencial y Escenarios de Stress que exija la Direccion General
de Seguros y Planes de Pensiones.

Asi, la entidad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo adecuados para determinar, medir,
gestionar y controlar todos los riesgos inherentes a la politica de inversion del Fondo, asi como para
determinar la adecuacion del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

4.2. Riesgo de Crédito

Pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la solvencia o a la calidad crediticia de un emisor o
al incumplimiento de sus compromisos de pago.

El objetivo del Departamento de Riesgo de Crédito tiene dos vertientes; por un lado, controlar el riesgo
emisor y por otro, el riesgo de contrapartida de los Fondos de Pensiones.
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Para ello el Departamento de Riesgo de Crédito tiene como objetivo controlar la diversificaciéon entre
los diferentes tipos de emisor, de emisiones y la calidad crediticia de los mismos a través de sus ratings
como del rating medio y minimo de la cartera.

4.3. Riesgo de Liquidez

Pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de activos a descuentos inusuales, para hacer
frente a obligaciones o bien, por el hecho de que una posicion no pueda ser oportunamente enajenada,
adquirida o cubierta mediante el establecimiento de una posicion contraria equivalente.

Para ello se realizard una seleccion de activos aptos para la inversién, distinguiendo entre
"tradicionales" y "alternativos"”, evaluando en los primeros la liquidez de los mismos y, en los ultimos,
el coste de la liquidez.

Asi, la entidad gestora del Fondo dispone de un sistema adecuado de gestiéon de la liquidez.

Riesgos de caracter operativo:

Entre los riesgos de caracter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:
4.4, 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.

El area de Control Interno es la responsable de establecer los mecanismos y herramientas de control
gue permitan cumplir con los limites y coeficientes legales establecidos por la normativa vigente en
cada momento.

4.5. 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.

El area de Riesgos tiene como objetivo la identificacion, medicion, mitigacion y seguimiento de los
riesgos operacionales.

4.6 Riesgo de sostenibilidad

La sociedad gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones o, en su
caso, asesoramiento de inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros,
del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacién geogréfica. De este modo, las inversiones
gue presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los
activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo del Fondo.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en la
declaracién de principios de la politica de inversion, segun lo establecido en la normativa aplicable.
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5. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

De acuerdo con el procedimiento legal de gestién y valoraciéon de los Planes y Fondos de Pensiones,
los resultados obtenidos son imputados en su totalidad a los participes y beneficiarios de los planes
integrados en proporciéon a su patrimonio ponderado.

En los participes el rendimiento imputado serad un incremento de sus derechos consolidados en el Plan,
no recibiendo cantidad alguna hasta que alcancen la condicion de beneficiarios de acuerdo con las
especificaciones del Plan de Pensiones, o bien cuando movilicen dichos derechos consolidados a otro
Plan.

Para los beneficiarios, el rendimiento afecta a la prestacion a obtener del Plan en base a las
especificaciones de este.

Los resultados del Fondo en el ejercicio 2024 han sido beneficios por importe de 28.517.132,98 euros
(22.996.478,71 euros de pérdidas en el ejercicio 2023).

6. CUENTA DE PARTICIPACION EN FONDOS DE PENSIONES ABIERTOS

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la cartera de inversiones financieras no presentaba inversiones ni
en instrumentos de patrimonio, ni en valores representativos de deuda.

No obstante, en el epigrafe “Cuentas de Participacion en Fondos de Pensiones Abiertos — Cuenta de
participacion de Fondo de Pensiones en Fondo abierto” del balance de situacién adjunto, se recogen
los importes de los créditos contra los fondos de pensiones abiertos a través de los cuales el Fondo
canaliza sus inversiones. Al 31 de diciembre de 2024 el importe de las participaciones del Fondo en
Fondos de Pensiones abiertos, a su valor de mercado, ascendia a 196.337.960,48 euros
(150.853.376,60 euros a 31 de diciembre de 2023).

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo
estan en Caceis Bank Spain, S.A.U. a 31 de diciembre 2024 y 2023 (Nota 1).

Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para asegurar el cumplimiento de las obligaciones del mismo.

6.1 Cumplimiento de coeficientes

De acuerdo con el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, modificado, entre otros, por el Real
Decreto 681/2014, de 1 de agosto, el Real Decreto 62/2018, de 9 de febrero y el Real Decreto
668/2023, de 18 de julio, y atendiendo a lo establecido en los articulos 72, 73 y 74 del Reglamento de
los Planes y Fondos de Pensiones, relativo al cumplimiento de coeficientes, las inversiones del Fondo
estan suficientemente diversificadas, de forma que se evita la dependencia excesiva de una de ellas,
de un emisor determinado o de un grupo de empresas, y las acumulaciones de riesgo en el conjunto
de la cartera.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fondo cumple con los coeficientes recogidos en la mencionada
normativa.
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7. DEUDORES

El detalle de este epigrafe del activo del balance de situacién al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2024 2023
Administraciones Publicas 31.464,38 27.091,33
31.464,38 27.091,33

8. TESORERIA

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2024 2023
Cuentas corrientes en depositario (en euros) 2.252.370,31 1.404.227,41
Otras cuentas corrientes (en euros) 429.272,77 604.517,03

2.681.643,08 2.008.744,44

Los saldos en cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y son de libre
disposicion por el Fondo.

A 31 de diciembre de 2024 y 2023 el fondo no mantiene en cartera adquisiciones temporales de activos.

9. CUENTA DE POSICION DEL PLAN

Los movimientos habidos en la cuenta de posicién del plan de pensiones Naranja 2050, Unico plan
adherido al Fondo, se muestran en el estado de cambios en el patrimonio neto de las presentes cuentas
anuales.

El valor liquidativo de las participaciones en circulacién y el nimero de participaciones al 31 de
diciembre es como sigue:

2024 2023
Valor liguidativo en euros 25,98 22,05
Numero de participaciones en la cuenta de posicion del Plan 7.651.463,34 6.929.384,78
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10. ACREEDORES

El detalle de esta partida del pasivo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2024 2023
Acreedores por movilizaciones 238.982,52 44.948,90
Entidad gestora 20.590,41 15.579,19
Acreedores por servicios profesionales 5.998,74 2.531,76
Administraciones Publicas 24.029,35 46.964,75

289.601,02 110.024,60

11. INGRESOS DE INVERSIONES FINANCIERAS

El detalle de los conceptos que integran el saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias
adjunta se muestra en el siguiente cuadro:

Euros
2024 2023

Intereses cuenta bancarias 220.678,76 139.359,12

220.678,76 139.359,12

12. GASTOS DE INVERSIONES FINANCIERAS

El detalle de los conceptos que integran el saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias
adjunta se muestra en el siguiente cuadro:

Euros
2024 2023

Gastos financieros (1.855,45) -

(1.855,45) -

13. COMISIONES DE GESTION Y DE DEPOSITARIA

Tal como se indica en la Nota 1, la gestién del Fondo esta encomendada a Renta 4 Pensiones Entidad
Gestora de Fondos de Pensiones, S.A. Por este servicio se devenga una comision de gestion
negociable, calculada diariamente.

El tipo aplicado para el calculo de la comision de gestién es el 0,10% sobre el patrimonio gestionado.
Dicho porcentaje, pactado en la integracion del Plan, no supera el maximo de retribucién mencionado
en el Real Decreto 62/2018, de 9 de febrero, en el que se fija un esquema de limites definidos en
funcién de la vocacion inversora establecida en la declaracibn comprensiva de los principios de
inversion del Fondo.
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El importe devengado durante el ejercicio 2024 ha ascendido a 179.675,91 euros (134.011,35 euros a
31 de diciembre de 2023) y se muestra en el epigrafe de “Comisiones de la Entidad Gestora” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Durante los ejercicios 2024 y 2023 el Fondo no satisface comisiones en concepto de depositaria.

14. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Los Administradores de Renta 4 Pensiones, Entidad Gestora de Fondos Pensiones, S.A. consideran
minimos, y en todo caso adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran
derivar de su actividad, y estiman que no surgirdn pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos durante
los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2024 y 2023.

15. OTRA INFORMACION

) Honorarios de Auditoria

Las retribuciones devengadas a favor de los auditores externos en el ejercicio 2024 y 2023 por los
servicios de auditoria de cuentas anuales ascienden a 5 miles de euros, no habiéndose devengado

honorarios por otros servicios complementarios prestados, ni por el auditor ni por entidades vinculadas
a este.

16. HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacién por el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningun hecho significativo digno de mencion.
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SITUACION DEL FONDO

El valor liquidativo del fondo al cierre de los ejercicios 2024 y 2023 asciende a 25,98 y 22.05 euros,
respectivamente. El patrimonio del fondo a 31 de diciembre de 2024 es de 198.761.466,92 euros
(152.779.187,77 euros a 31 de diciembre de 2023).

ENTORNO MACROECONOMICO Y ESCENARIO BURSATIL

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

Sin embargo, el afio ha finalizado subidas generalizadas en la renta variable global (Bloomberg World
+15,7% en USD), destacando especialmente Estados Unidos, con el S&P 500 cerca de méaximos
histéricos. Todo ello en un entorno econémico altamente fragmentado, marcado por una recuperacion
desigual: relativa fortaleza de Estados Unidos, sectores tecnolégicos y algunos mercados emergentes,
pero con desafios significativos en regiones como Europa y China, que siguen mostrando signos de
debilidad. El resultado de las elecciones en EE. UU. a finales del afio ha incrementado la incertidumbre
respecto al comercio global, crecimiento, inflacién, politica monetaria y las relaciones geopoliticas.

Desde un punto de vista macro, a pesar de las preocupaciones iniciales sobre un aterrizaje brusco, la
economia estadounidense ha mostrado resiliencia a lo largo del afio. La fortaleza del mercado laboral,
un sdlido consumo privado y un robusto sector servicios compensaron la debilidad relativa del sector
manufacturero. Asimismo, la inversibn en tecnologia, particularmente en inteligencia artificial
generativa, ha sido un motor clave del crecimiento. Por su parte, las economias de la Eurozona siguen
presentando bajos crecimientos y tensiones politicas internas. La incertidumbre derivada de las
elecciones en varios paises, junto con los desafios fiscales, complica la capacidad de los gobiernos
europeos para implementar estimulos. En China se sigue observando debilidad estructural,
especialmente de la inversion inmobiliaria y del consumo interno. Se anunciaron politicas de estimulo,
pero se duda de su eficacia para abordar los problemas subyacentes. Por su parte, las tensiones
comerciales con Estados Unidos afectan a su capacidad exportadora.

El afio 2024 ha marcado un cambio en las politicas monetarias globales, con divergencias entre
regiones, explicadas por combinaciones diversas de crecimiento e inflacion. No obstante, los tipos no
han bajado ni tanto ni tan rapido como descontaban los inversores hace un afio. A finales de 2023, el
mercado descontaba hasta 6 y 7 recortes, que finalmente han sido sélo 4 tanto en el caso de la Fed
como en el del BCE (en total, 100 puntos béasicos), bajadas que no han llegado hasta bien avanzado
el afio. Desde el punto de vista geopolitico, mas de 70 paises celebraron elecciones, incluyendo la
reeleccion de Donald Trump en los Estados Unidos, hecho que ha elevado la incertidumbre sobre las
politicas econémicas y comerciales. Al mismo tiempo, han continuado los conflictos geopoliticos y
guerras (prolongacion de la guerra de Ucrania, extension de la guerra en Oriente Medio desde Gaza,
Libanoy Siria), con efectos en las politicas globales, y se sigue poniendo de manifiesto la vulnerabilidad
de las cadenas de suministro (especialmente maritimas).

En este contexto, la renta variable ha tenido un buen comportamiento, apoyada por el ciclo econémico,
los resultados empresariales (especialmente en EE. UU.), las bajadas de tipos de interés, y a pesar de
los riesgos geopoliticos mencionados. La mitad de la rentabilidad de la renta variable mundial en 2024
procede de la expansion de los multiplos de valoracién, reflejo del creciente optimismo en unos tipos
de interés mas bajos. Los avances no obstante han sido heterogéneos por geografias, con un mejor
comportamiento en EE. UU. (S&P +23,3%, Nasdaq Composite +28,6% y Russell 2000 +10,0%) frente
a Europa (Eurostoxx 50 +8,3%, Stoxx Europe 600 +6,0%), con la peor evolucién en Francia (CAC -
2,5%) y la mejor en Alemania (DAX +19%) y Espafia (Ibex +14,5%). Respecto a otras geografias, el
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Nikkei japonés ha subido en el afio un +19,2%, el HSCI chino un +17,7%, y por el contrario el Bovespa
brasilefio ha caido un 10%.

En Estados Unidos (S&P 500), los beneficios han crecido un 10% en 2024, y el mdltiplo PER se han
expandido, de 22x sobre beneficios 2023, a 24,7x sobre beneficios 2024. El S&P encadena asi dos
afos consecutivos subiendo méas de un 20% (+24% en 2023), algo que no se veia desde 1997-98, y
subié mas de un 2% en cada trimestre, algo que no se veia desde 2017. Las subidas han seguido
concentradas en unos pocos valores, especialmente en los de mayor peso (el S&P 500 sin las 6
mayores compafiias habria subido un 15% en 2024), a pesar de que en la Ultima parte del afio se ha
visto cierta rotacion desde los lideres (Nasdag, 7 Magnificos) hacia otros mas rezagados como las
“small caps” (Russell 2000). Si excluimos Nvidia Unicamente, el retorno del S&P se reduciria 5 puntos
porcentuales. Destaca asimismo el mejor comportamiento de ciclicos vs. defensivos (+12%), y
crecimiento vs. valor (+12%).

En Europa, las alzas han sido de un solo digito (Eurostoxx +8%, Stoxx Europe 600 +6%), y se explican
también por una combinacién de los dos factores, si bien de forma méas moderada: beneficios (+3% en
2024 frente a 2023), y ligera expansion en los multiplos de valoracién (PER 2024 de 14x en el caso del
Stoxx 600, vs. 13,5x en 2023). Desde un punto de vista sectorial, el mejor comportamiento se ha visto
en el sector bancario (+26%), seguros (+18%), telecomunicaciones y media (+16%), frente a caidas
en autos (-12%), recursos basicos (-11%), quimicas (-8,3%) y alimentacion y bebidas (-7,7%). En el
caso del lbex 35, la subida anual ha estado impulsada principalmente por los grandes bancos
(Santander +17%, BBVA +14% y Caixabank +41%), Inditex (+26%), Iberdrola (+12%) e IAG (+105%).
El peor comportamiento se ha visto en renovables (Solaria -59%, Acciona Renovables -37%), y
materias primas (Repsol -13%, Acerinox -12%).

Las innovaciones disruptivas han desempefiado un papel central en los mercados y las tendencias
industriales de 2024, con un enfoque especial en dos areas principales: la inteligencia artificial
generativa (IA) y los medicamentos GLP-1. La IA generativa estd experimentando un crecimiento
explosivo, transformando mudltiples industrias. Empresas lideres en tecnologia estan invirtiendo
significativamente en infraestructura y capacidades para consolidar su posiciéon en este mercado. Se
estima que la adopcion generalizada de 1A podria aumentar significativamente la productividad laboral
y el crecimiento del PIB en los proximos afios. Sin embargo, los costes asociados a la implementacion
de estas tecnologias (hardware, software y capacitacion) generan algunas dudas sobre su rentabilidad
a corto plazo. Por su parte, los medicamentos GLP-1, conocidos por su eficacia en la pérdida de peso
y el tratamiento de la diabetes tipo 2, se han consolidado como un avance médico significativo. Su
adopcién ha crecido rapidamente en paises desarrollados, con un aumento significativo en las
prescripciones. No obstante, los altos costes de estos medicamentos suscitan debates sobre su
sostenibilidad a largo plazo, mientras en el corto plazo, la oferta insuficiente (vs. la elevada demanda)
es un obstaculo para su adopcion masiva.

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

Asi, en la primera mitad, la mayor fortaleza de la actividad econémica, unida a la persistencia de las
presiones inflacionistas llevé a que los mercados financieros retrasaran y redujeran de forma
importante sus proyecciones de reduccion de tipos por parte de los bancos centrales. Posteriormente,
la reduccion de las presiones inflacionistas y una mayor debilidad de los datos macroeconémicos
provocaron unas mayores expectativas de reduccién de tipos, coincidiendo con las primeras bajadas
por parte de los bancos centrales. En EE. UU., a finales de afio, tras la eleccion de Trump como nuevo
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presidente, las previsiones han vuelto a corregir, al esperarse una politica mas inflacionista. Este no
ha sido el caso de los tipos en Europa, donde preocupa especialmente la debilidad de las economias
francesa y alemana. Todo ello se ha traducido en significativos descensos del tramo corto de la curva
de tipos de interés de la deuda publica alemana, mientras que en los plazos a partir de 5 afios los tipos
han subido ligeramente.

Por el lado de las primas de riesgo del resto de la deuda europea (diferencial con la alemana) hay que
destacar el fuerte incremento de la francesa tras las elecciones legislativas celebradas en el pais, que
resultaron en un parlamento muy dividido y en la imposibilidad de formar un Gobierno sélido y estable,
arrojando una gran incertidumbre sobre el programa fiscal del pais, en un momento en el que Francia
debe hacer reformas estructurales para reducir su excesivo déficit publico. Con todo, la prima de riesgo
francesa ha aumentado desde 60 a 80 p.b., mientras que, por el contrario, las primas de riesgo de la
deuda periférica se han ido reduciendo a lo largo de afo. Asi cabe destacar, y como contraste, que la
espafiola se ha reducido desde 100 p.b. hasta 68 p.b.; esto es, la deuda francesa ofrece una mayor
prima de riesgo que la espafiola a pesar de que Francia tiene un mejor rating crediticio que Espafia.
Por su lado, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda publica)
continuaron contrayéndose, con repuntes puntuales a lo largo del afio, situandose en niveles que
consideramos exigentes.

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

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

PERSPECTIVAS 2025

Tras un 2024 positivo para los mercados financieros, 2025 se presenta como un afio con muchas
“piezas moviles”, a la espera de definicion de las politicas de la nueva administracion Trump, que
tendran implicaciones relevantes en términos de crecimiento, inflacién, politica monetaria y fiscal.
Desde un punto de vista macro, se espera una desaceleracion global moderada, con un crecimiento
alrededor del 3,0% en 2025. La reeleccion de Donald Trump incrementa la probabilidad de estimulos
fiscales expansivos, pero también afiade incertidumbre por la imposicion de tarifas comerciales
significativas. En Europa, las perspectivas de crecimiento son débiles, y se pueden ver agravadas por
las politicas comerciales a nivel global y desafios internos, como la fragmentacion politica y la
dependencia energética. China por su lado continuara implementando estimulos para evitar un colapso
econdmico, pero su capacidad para contrarrestar los efectos de una guerra comercial parece limitada.
Estados Unidos sigue creciendo por encima de otras economias desarrolladas. El PIB americano ha
superado sistematicamente las expectativas de la Fed, que apuntaban a moderacién del crecimiento
ante las subidas de tipos de interés iniciadas en marzo 2022. Hay razones que justifican la resiliencia
del ciclo americano en 2024 (sin recesion por primera vez en 60 afios tras la subida de tipos): familias
y empresas habian cerrado financiacion a tipos bajos (previamente al inicio de la subida de tipos),
politica fiscal expansiva, e incremento de la productividad (I1A). De cara al futuro, los principales apoyos
son: continuacion de las bajadas de tipos de la Fed, reduccion de impuestos (sociedades y personas
fisicas), desregulacion, relocalizacién industrial y energia barata. Los principales riesgos son:
aranceles (posibles represalias de socios comerciales), menor inmigracion (¢mayores salarios?) y
elevado déficit publico.
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En Europa, la desaceleracion es superior a la esperada en los indicadores mas adelantados del ciclo,
especialmente en Alemania y Francia, con importantes problemas de fondo, politicos y
presupuestarios. A pesar de la revision a la baja de las previsiones de crecimiento del BCE (antes de
la victoria de Trump), el riesgo sigue siendo a la baja para el conjunto de la eurozona, teniendo en
cuenta: los posibles aranceles en Estados Unidos (¢guerra comercial o estrategia negociadora?),
incertidumbre politica, lastre de cuentas publicas, o China. Los potenciales apoyos son: bajadas de
tipos del BCE, negociaciones comerciales, mayor estimulo fiscal (Alemania), y resolucion de conflictos
bélicos.

China anunci6 una bateria de estimulos econémicos en 2024 que, si bien podrian servir para estabilizar
sus mercados financieros, solo apoyan parcialmente al sector inmobiliario y no abordan el problema
principal: recuperar la confianza consumidora y el consumo privado. Se produjo en 2024 una caida de
la inversion extranjera directa, y el pais se enfrenta a una posible presién adicional a la baja por dura
politica comercial del nuevo gobierno americano (aranceles podrian subir hasta el 60%), con potencial
impacto en el PIB de China superior a 1 punto porcentual, hasta niveles inferiores a +4% (en funcion
del timing y cuantia de los aranceles). Potenciales apoyos compensatorios son mas estimulos
monetarios Yy fiscales, y depreciacién del yuan.

La inflacién ha continuado el proceso desinflacionario en 2024, pero podria encontrarse obstaculos a
futuro, especialmente en Estados Unidos. Las politicas “Trump 2.0” son inflacionistas, teniendo en
cuenta los aranceles a productos importados, la restriccion a la inmigracion (mayores salarios) y la
relocalizacién de la produccion en Estados Unidos. En Europa, ha habido moderacion, si bien persisten
riesgos asociados a sector servicios y salarios, asi como depreciacion del euro. Los principales apoyos
son el menor precio de la energia (¢ fin de la guerra de Ucrania?) y el contexto de débil crecimiento
econdémico.

Respecto a la politica monetaria, los tipos de intervencion deberian seguir cayendo en 2025 de forma
gradual, hacia niveles neutrales (3,5-3,75% Fed y 2,0-2,25% BCE), superiores al anterior ciclo
economico (tipos 0%), ante una inflacién méas alta que en el pasado, por factores estructurales, mas
all4 del ciclo econémico y de las politicas Trump 2.0. La Fed se encuentra en un punto crucial, con
debates sobre si puede mantener su politica actual sin poner en riesgo la estabilidad econémica o
financiera. Por su parte, el BCE y otros bancos centrales enfrentan desafios estructurales, incluyendo
la necesidad de apoyar economias debilitadas sin comprometer su credibilidad.

De cara a préximos meses, los principales apoyos para que la renta variable siga teniendo un buen
comportamiento son :1) las bajadas de tipos (histéricamente, en contextos de expansién econémica,
se traducen en subidas en la renta variable); 2) la elevada liquidez; 3) la continuidad en el crecimiento
en beneficios empresariales; 4) la rotacion sectorial desde los sectores que mas han impulsado las
subidas, hacia otros rezagados (salud, consumo defensivo, industriales, materias primas, pequefias
compafiias); 5) la reduccion de oferta neta (alto volumen de “buybacks”, frente a una oferta mas
contenida, OPVs + ampliaciones de capital). Entre los principales riesgos: 1) aranceles, que generarian
presiones inflacionistas en las economias que los implementen, y podrian reducir el crecimiento global
en al menos 1 punto porcentual. 2) el déficit fiscal de EE. UU. (bajo la administracion Trump podria
alcanzar el 7% del PIB, llevando a preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda a largo plazo),
3) conflictos geopoliticos (Rusia-Ucrania, Oriente Medio). La potencial materializacion de alguno de
estos riesgos provocara volatilidad a lo largo del afio, como ha ocurrido histéricamente.

A nivel micro/empresarial, de cara a 2025, el consenso (Factset) apunta a beneficios creciendo al 15%
en el S&P, y del 8% en el Stoxx 600, para posteriormente crecer en 2026 alrededor al 14% en el S&P
500 y al 10% en Stoxx 600. En el periodo 2023-27e, se estima que beneficios crezcan anualmente al
12,2% en el S&P 500, y al 7,3% en el Stoxx 600. Los resultados empresariales determinan la evolucion
de las bolsas en el medio y largo plazo (el corto plazo suele responder en mayor medida al “ruido” y la
geopolitica). La temporada de publicacion de resultados 4T24, junto con las guias 2025 sera importante
(desde finales de enero a principios de marzo). Preguntas clave para la revision al alza o a la baja de
las estimaciones son el impacto de la politica arancelaria, la situacién del consumidor en Estados
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Unidos, Europa y China, inventarios, la reduccion de costes (materias primas, transportes) y su impacto
en margenes operativos y politica de precios. Al mismo tiempo, es previsible que se cierre
paulatinamente del diferencial de crecimiento en beneficios de los “7 Magnificos” frente al resto.

Desde un punto de vista de valoracion, el S&P estadounidense cotiza 22x (PER 12m fwd), una prima
del 30% frente a la media de 17,5x desde el afio 2000, niveles de valoraciéon que son exigentes si
comparamos frente a las yields reales. No obstante, si ajustamos por los “7 magnificos” los niveles de
valoracién estdn mas en linea con la media histérica. Europa cotiza a 13,5x, en linea con la media
desde al afio 2000 (de 13,5x). Y Espafia cotiza a 11,0x, un descuento del 15% frente a la media de
13x en el periodo 2000-hoy.

La renta variable europea acumula un peor comportamiento relativo a la americana en 8 de los Gltimos
10 afios. Desde un punto de vista de valoracion relativa, Europa esta en los niveles mas baratos frente
a Estados Unidos de mas de 20 afios (descuento del 35-40%, vs. promedio del 18% desde 200). Una
de las cuestiones clave para 2025 es la continuidad de este mejor comportamiento relativo de EE.UU.
vs. Europa, a pesar de la sobrevaloracion relativa y de cuestiones en la economia estadounidense
como la excesiva deuda publica y el elevado déficit fiscal y comercial. Si bien los multiplos de valoracion
son mucho més atractivos en Europa frente a Estados Unidos, los flujos siguen prefiriendo la renta
variable estadounidense. Las valoraciones a 22x PER’25E son exigentes en términos histéricos, pero
el buen momento ciclico de la economia estadounidense, junto al mayor peso de sectores tecnol6gicos
gue histéricamente han cotizado con prima vs resto del mercado por su mayor rentabilidad y calidad,
justifican la prima con la que cotiza frente al resto de mercados internacionales. La cuestion es si esa
prima ha alcanzado niveles excesivos. Factores que podrian apoyar un ajuste en valoraciones relativas
son: la continuidad del ciclo de bajadas de tipos del BCE, una mejora de las expectativas ciclicas,
gracias a un nuevo gobierno en Alemania que impulse el estimulo fiscal, un posible fin de la guerra de
Ucrania y de sanciones a Rusia, o estimulos mas intensos en China. Todo ello, sin olvidar que la bolsa
europea, no es la economia europea (gran parte de las empresas mas importantes cuentan con una
diversificacion geogréfica elevada, con presencia global). En Europa, un crecimiento modesto de los
beneficios del entorno del 5-7% en 2025 y un ligero re-rating desde las 13,5x PER actuales a las 15x,
deberia llevar a un rendimiento positivo en las bolsas europeas en 2025.

Especialmente interesantes son el mercado britdnico (cotizando cerca de los minimos relativos frente
a los indices globales) y las compafiias de mediana y pequefia capitalizacion europeas
(comportamiento relativo muy negativo en los dltimos 3 afios). En este contexto, observamos cémo
cada vez mas empresas del Reino Unido estan considerando trasladar su cotizacién a los EE. UU. La
brecha de valoracion con los EE. UU. se sigue ampliando, y solo una pequefa parte de esto se debe
a la distribucién sectorial. Suponiendo que no veamos flujos de fondos hacia las acciones del Reino
Unido, hay solo unas pocas maneras de intentar reducir la brecha de valoracién con los EE. UU: realizar
un listing en Estados Unidos, privatizarse, ser adquiridas o realizar mas recompras. Estamos viendo
gue todas estas opciones estan ocurriendo poco a poco, y creemos que continuaran en proximos
trimestres.

Operaciones corporativas. Los mensajes de buena parte de las compafiias en los Gltimos meses estan
enfocados en el crecimiento, con una economia creciendo, pero por debajo de su potencial, y con
balances generalmente sdlidos, tras un desapalancamiento financiero en los ltimos afios. Esto invita
a pensar en opciones inorganicas para impulsar el crecimiento. Es probable asistir a una recuperacion
de los volumenes de fusiones y adquisiciones en 2025, dada la demanda reprimida (3 afios de M&A
por debajo de la tendencia), los tipos mas bajos, los balances menos apalancados, y las dislocaciones
de las valoraciones transatlanticas. Dichas operaciones corporativas seran un catalizador para el
mercado, especialmente en algunos sectores. El sector automovilistico tendra que encontrar una
solucién a sus problemas de capex/escala/transicion, y hacerlo en solitario cada vez es mas dificil,
teniendo en cuenta la competencia de China y los aranceles de EE. UU., es previsible que haya
consolidacioén. El sector salud y su necesidad perenne de alimentar el “pipeline” y comprar capacidades
de I+D, llevard con probabilidad a nuevas operaciones. O el sector de renovables y transicion
energética.
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En ese contexto de mercado, seguimos sobreponderando la calidad, la certeza del flujo de caja, la
visibilidad, estabilidad, elevada rentabilidad sobre el capital empleado y liquidez. En el actual entorno,
este tipo de empresas deberian mitigar mejor los riesgos existentes. Cobra por tanto mayor
importancia, si cabe, la seleccion de valores (por encima del debate de crecimiento vs. valor). Creemos
gue seguira habiendo una busqueda de calidad en la renta variable, empresas que puedan aumentar
sus beneficios de forma constante a lo largo de los ciclos, gracias a su buen posicionamiento en
sectores mas resistentes, sus ingresos recurrentes y poder de fijacion de precios, con mayor
consistencia de los beneficios en tiempos dificiles. Es fundamental adoptar un enfoque de andlisis
“bottom-up”, buscando compafiias que tengan el potencial de generar ingresos y resultados sélidos a
lo largo de los ciclos econémicos. Creemos que, en un entorno como el actual, la gestion activa es
crucial para generar crecimiento rentable en las carteras, y especialmente Util para ayudar a los
inversores a mantener un sesgo de calidad cuando navegan por un terreno de mercado potencialmente
volatil por delante.

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

Respecto a la renta fija, a pesar del inicio del ciclo de relajacion monetaria por parte de los principales
bancos centrales occidentales, la deuda publica presenta rentabilidades que son todavia atractivas.
Esperamos poder seguir invirtiendo en este mercado a rentabilidades atractivas durante gran parte del
afo, en un escenario en el que las bajadas de tipos son limitadas, especialmente en EE. UU.

En este segmento del mercado, ademas, consideramos que los bonos de los organismos
supranacionales son especialmente atractivos, ofreciendo rentabilidades en algunos casos superiores
al Gobierno espafiol con una mejor calidad crediticia. lgualmente, creemos que habra oportunidades
para aprovechar los movimientos relativos en las primas de riesgo de los paises para posicionarse en
la deuda publica de un pais u otro.

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

EVOLUCION DEL SECTOR (FUENTE: INVERCO)

FONDOS DE PENSIONES:

El volumen de activos se situ6 a 31 de diciembre de 2024 en 131.833 millones de euros, lo que supone
un incremento de 9.448 millones respecto a la misma fecha del afio anterior (un 7,7% de aumento).

En el acumulado de 2024, las aportaciones brutas alcanzan los 3.213 millones de euros, lo que supone
un aumento de un 12,58% respecto a 2023, mientras que las prestaciones llegaron a los 3.821
millones, lo que supone una disminucion de un 4,14% respecto al afio anterior. Teniendo en cuenta
ambas variables, en 2024 las aportaciones netas acumuladas han alcanzado un saldo negativo de 615
millones de euros.
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El nUmero de cuentas de participes a 31 de diciembre de 2024 se ha situado en 10.190.468, lo que
supone un aumento de 698.032 cuentas respecto a la misma fecha del afio anterior (7,35%).

Los Fondos de Pensiones cerraron 2024 con rentabilidad positiva (8,8%), igualando sus maximos
historicos de 2023 y 2019. En el largo plazo (25 afios), la rentabilidad media anual alcanza el 2,30%
para el total de Planes de Pensiones, en el medio plazo (10 y 15 afios), los Planes de Pensiones
presentan una rentabilidad media anual del 3,10% y 3,80% anual, respectivamente.

Uso de instrumentos financieros por el fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el fondo esta destinado a la consecucién de
su objeto social, ajustando sus objetivos y politica 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su
folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2024

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo v Medio Ambiente

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

Dada la actividad del Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el
patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medioambientales.

El proceso de inversion en activos tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en
andlisis propios y de terceros. Para ello la sociedad gestora utilizard datos facilitados por proveedores
externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el
sector de actividad o su localizacién geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor
riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes vy,
por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo del fondo.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para
las actividades econdémicas medioambientalmente sostenibles.

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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DILIGENCIA DE FIRMA

Que en la sesién del Consejo de Administracién que se celebra en Madrid el dia 26 de marzo de
2025, conforme a lo establecido en la legislacion vigente, se entiende celebrado en el domicilio
social y se celebra con asistencia personal, o mediante medios audiovisuales que permiten la
identificacion de los consejeros que no asisten presencialmente. Todos ellos dan, por
unanimidad, su conformidad a la celebracién del Consejo en la forma indicada, se adopta por
unanimidad el acuerdo de formular las Cuentas Anuales y el Informe de Gestion de los Fondos
de Pensiones gestionados por RENTA 4 PENSIONES, S.G.F.P., S.A. relacionados en el Anexo,
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2024, contenidas en un documento
que serd entregado a la Compafiia Auditora y que consta de un balance, una cuenta de pérdidas
y ganancias, un estado de cambios en el patrimonio neto, una memoria, un estado de flujos de
efectivo y un informe de gestion.

Todos los Consejeros presentes, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, firman la
presente diligencia.

Madrid a 26 de marzo de 2025

%rique Sanchez de Villar Boceta D*Rosa Maria Pérez Diaz
- Presidente y Cgmsejero Delegado Vocal

WNS71

D. Gabriel Marcos Gonzélez D. Francisco Javier Pérez Vilarrodona
Vocal Vocal

D. FernMwB de Rivera Oriol D. Antonio Ferndndez Vera

Vocal Vocal

7

.

D2 Marfa Amor Castro Labin
Vocal
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F1400
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F1292
F1385
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F1398
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F0470
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F1425
F1498
F1430
F1466
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F1605
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F2015
F2013
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F2031

F2032
F2033
F2098
F2099
F2231

F2238
F2233
F2266
F2267
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LEGITIMACION:

YO, ANA LOPEZ-MONIS GALLEGO, NOTARIO DEL ILUSTRE COLEGIO
DE MADRID CON RESIDENCIA EN ESTA CAPITAL. DOY FE: Que conozco y
considero legitimas las precedentes firma y rabrica de Don Enrique Sinchez de
Villar Boceta como presidente y consejero delegado, y de Don Gabriel Marcos
Gonzalez, Don Fernando Primo de Rivera Oriol, de Dofia Maria Amor Castro
Labin, de Doiia Rosa Maria Pérez Diaz, de Don Francisco Javier Pérez
Vilarrodona, y de Don Antonio Fernandez Vera como vocales, por haberlas
puesto en mi presencia. Puestas en el anverso del primer folio de una diligencia de
firma, junto con sus anexos, que consta de tres folios de la sociedad “RENTA 4
PENSIONES, S.G.F.P., S.A” expedida en fecha 26 de marzo de 2025. En Madrid, a
treinta y uno de marzo del afio dos mil veinticinco.

Numero del asiento del Libro Indicador: 343
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AUTENTICACION: Yo, Ana Lépez-Monis Gallego, Notario del
Ilustre Colegio de Madrid con residencia en esta
Capital, DOY FE: de que la presente fotocopia consta de
dos folios, cada uno de los cuales lleva el sello de mi
notaria, a efectos de identificacién, corresponden con
su original que me ha sido exhibido y devuelto. En

Madrid, a treinta y uno de marzo del afio dos mil
veinticinco.
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