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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de SWINBERG INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de SWINBERG INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A. (en adelante la Sociedad), que
comprenden el balance al 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, 1a imagen fiel del patrimonio
y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2025, asi como de sus resultados correspondientes al
gjercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion (que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos
en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

mos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de independencia, que

zz9bn aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segtin lo exigido por la normativa reguladora de la

gctividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni

/Man concurrido situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mds relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segtin nuestro juicio profesional, han sido considerados como
los riesgos de incorreccién material ms significativos en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos
riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formaci6n de
nuestra opini6n sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Aspectos mds relevantes de la auditoria

Modo en el que se han tratado en la auditoria

Valoracion de la cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el objeto social
de las Instituciones de Inversién Colectiva (11.C.) es la
captacion de fondos, bienes o derechos del piiblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente descrita, el
Patrimonio Neto de SWINBERG INVERSIONES,
S.I.C.AV., S.A, estdi fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras de la sociedad, se
encuentra descrita en la nota 3 de las cuentas anuales
adjuntas, y en la nota 5 de dichas cuentas anuales, se
encuentra detallada la cartera de inversiones financieras al
31 de diciembre de 2025.

Mediante el contrato de gestion firmado con la
sociedad Gestora, hemos obtenido un entendimiento
de los procedimientos y criterios empleados por la
sociedad Gestora en la determinaciéon del valor
razonable de los instrumentos financieros de la
sociedad (L1.C.).

Adicionalmente, como parte de nuestros
procedimientos en el contexto de nuestra auditoria,
hemos realizado procedimientos sobre el registro,
presentacion y desglose, existencia, exactitud, corte,
totalidad, derechos y obligaciones y valoracién de la
cartera de inversiones financieras de la sociedad entre
los que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de las Entidades
Depositarias de titulos
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Solicitamos a las Entidades Depositarias, en el

Identificamos esta area como €l aspecto mas significativo a desarrollo de sus funciones de vigilancia, supervision,
considerar en la auditoria de la sociedad por la repercusion custodia y administracion para la Sociedad (I.I.C.),
que la valoracién de la cartera de inversiones financieras las confirmaciones relativas la existencia de la
tiene en el calculo diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
del valor liquidativo de la misma. inversiones financieras de la Sociedad al 31 de

diciembre de 2025. Comparamos y conciliamos las
posibles excepciones o diferencias entre las
respuestas enviadas por las Entidades Depositarias y
los registros contables de la Sociedad (LIC.)
proporcionados por la entidad Gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones
Comprobamos la valoracién de los titulos liquidos
negociados en mercados organizados que se
encuentran en la cartera de inversiones financieras de
la Sociedad al 31 de diciembre de 2025, mediante la
re-gjecucion de los calculos realizados por la sociedad
Gestora y que figuran registrados en la contabilidad y
utilizando para ello valores fiables de mercado a la
fecha de anélisis.

Otra informacion: Informe de gestion
La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025, cuya formulacion es
responsabilidad de los Administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de las cuentas anuales.

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

Sobre 1a base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, 1a informacién que contiene el informe de
gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su contenido y presentacion son conformes a la
normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con €l marco normativo de
informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control

interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores son responsables de la valoracion de la capacidad de la
Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segtin cotresponda, las cuestiones relacionadas con
la empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
Administradores tienen intencién de liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.

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

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

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 incorreccion material
cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econ6émicas que los usuarios toman basandose en
las cuentas anuales.

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

e  Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error,
disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de
auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una
incorreccion material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya
que el fraude puede implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.
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¢  Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la entidad.

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

¢ Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los Administradores, del principio contable de empresa en
funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre
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 flamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en
las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en
funcionamiento.

¢ Evaluamos la presentacion 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 entidad en relacién con, entre otras cuestiones, €l alcance y el momento
de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia
significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

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

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

En Madrid a catorce de marzo de dos mil veintiséis.

Informe de auditoria de cuentas anuales 2025 de SWINBERG INVERSIONES, SICA V., S.A. Pégina 3 de 3.

Lasemer Auditores, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid Tomo 14.185, Libro 0, Folio 198, Seccion 8, Hoja M-233412, Inscripcion 12
Inscrita en el R.O.A.C. (Seccién Sociedades) con el nimero S 1.259, C.IF.: B 82327446







TIMBRE

006444647

| DEL ESTADO

&

CLASE 8~ Y

SRR

Cuentas Anuales. Ejercicio 2025. SWINBERG INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A. Pagina: 1.

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025




Pagina: 2. SWINBERG INVERSIONES, S.I.C.A. V., S.A. Cuentas Anuales. Ejercicio 2025.

BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2025

(Unidad de cuenta euro)

NOTAS

ACTIVO MEMORIA 31/12/2025 31/12/2024
A) ACTIVO NO CORRIENTE - -
I. Inmovilizado intangible - -
II. Inmovilizado material - -
1. Bienes inmuebles de uso propio - -
2. Mobiliario y enseres - -
III. Activos por impuesto diferido - -
B) ACTIVO CORRIENTE 12.003.474,02 10.708.665,08
1. Deudores 3y7 71.795,56 76.587,39
II. Cartera de inversiones financieras 3ys 11.748.302,51 10.366.273,38
1. Cartera interior 2.465.220,72 1.827.415,25
1.1. Valores representativos de deuda . - 326.526,52
1.2. Instrumentos de patrimonio 2.303.926,00 1.364.152,50
1.3. Instituciones de inversion colectiva 161.294,72 136.736,23
1.4. Depositos en EE.CC - -
1.5. Derivados - -
1.6. Otros - -
2. Cartera exterior 9.283.081,79 8.527.984,16
2.1. Valores representativos de deuda - -
2.2. Instrumentos de patrimonio 2.141.702,77 2.501.274,84
2.3. Instituciones de inversion colectiva 7.141.379,02 6.026.709,32
2.4. Depositos en EE.CC - -
2.5. Derivados - -
2.6. Otros - -
3. Intereses de la cartera de inversion - 10.873,97
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
III. Periodificaciones 3 - -
IV. Tesoreria 3y6 183.375,95 265.804,31

TOTAL ACTIVO 12.003.474,02 10.708.665,08
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PATRIMONIO Y PASIVO

NOTAS
MEMORIA

31/12/2025

31/12/2024

A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS

A-1) Fondos reembolsables atribuido a participes o accionistas
1. Capital
1I. Participes
1I1. Prima de emisién
IV. Reservas
V. (Acciones propias)
VI Resultados de ejercicios anteriores
VIL Otras aportaciones de socios
VIIL Resultado del ejercicio
IX. (Dividendo a cuenta)

A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
A-3) Otro patrimonio atribuido

B) PASIVO NO CORRIENTE
I Provisiones a largo plazo
II. Deudas a largo plazo
III. Pasivos por impuesto diferido

C) PASIVO CORRIENTE
1. Provisiones a corto plazo
II. Deudas a corto plazo
IH. Acreedores
IV. Pasivos financieros
V. Derivados

VL. Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

11.881.428,73

3.4y8

11.881.428,73
14.896.250,00
485.508,40
9.722.206,44
-15.131.723,34

1.909.187,23

3,9,y 13 -

122.045,29

3,9.10y11
122.045,29

10.666.276,11

10.666.276,11
14.896.250,00
484.950,84
9.246.813,55
-14.437.375,81
-55.100,31

530.737,84

42.388,97

42.388,97

12.003.474,02

10.708.665,08

CUENTAS DE ORDEN

NOTAS

MEMORIA 31/12/2025

31/12/2024

1. CUENTAS DE COMPROMISO
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados

1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
2.1. Valores cedidos en préstamos por la IIC
22.
23.
2.4,
25.

2.6.

Valores aportados como garantia por la IC

Valores recibidos en garantia por la TIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacién (SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar

Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

3ys -

3,5y8

9.203.750,00

9.203.750,00

9.237.770,14

9.203.750,00
34.020,14

9.203.750,00

9.237.770,14

Las notas de la memoria 1a 13 adjuntas forman parte integrante
delbalance al 31 de diciembre de 2025
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SWINBERG INVERSIONES, SI.C AV, S.A.

Cuentas Anuales. Ejercicio 2025.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

AW =

5.
6.
7.

8.

9.
10.

11.
12.

13.

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

(Unidad de cuenta euro)

NOTAS
MEMORIA 31/12/2025 31/12/2024
3,4,8,10y1

. Comisiones dedescuento por suscripciones y/o reembolsos - -

. Comisiones retrocedidas a la LL.C. - -

. Gastos de personal - -
. Otros gastos de explotacion -167.109,78 -103.111,37
4.1. Comision de gestion -146.475,44 -84.027,78
4.2. Comision depositario -11.057,61 -11.488,63

4.3. Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
44. Otros -9.576,73 -7.594.96

Amortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
A1) RESULTADO DE EXPLOTACION -167.109,78 -103.111,37
Ingresos financieros 69.398,08 174.825,76
Gastos financieros -1.318,78 -6.948,70
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 2.028.138,84 583.432,01
10.1. Por operaciones de la cartera interior 983.472,70 189.664,33
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 1.044.666,14 393.767,68

10.3. Por operaciones con derivados - -

10.4. Otros - -
Diferencias de cambio -4.958,55 27.454,47
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 4.322,14 -139.896,98

12.1. Deterioros - -
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 39.298,80 -20.916,77
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior -35.132,90 -101.535,51
12.4. Resultados por operaciones con derivados 156,24 -17.444,70

12.5. Otros - -
A 2.) RESULTADO FINANCIERO 2.095.581,73 638.866,56
A .3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.928.471,95 535.755,19
Impuestos sobre beneficios -19.284,72 -5.017,35
A 4.) RESULTADO DEL EJERCICIO 1.909.187,23 530.737,84

Las notas de lamemoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante
de la cuenta depérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2025
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE BICIEMBRE DE 2025

{Unidad de cuenta euro)
A}ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIOS
HOTAS
31/32/2025 3171272624
3,4,8410
Resuttado de Iz cuenta de pérdidas y ganancias 1.909.182.23 53073784
Total ingresos v gastos imputados di en el patrimonio atibuido a participes v accioni! - -
Total transferencias a {a cuenta de pérdidas y ganancias - -
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 1.969.187,23 530.737.84
B} ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
Resultados Resultados
. Prima de {Acciones L (Dividendo
Capitai Emisién Reserras Propias) de ejercicios . de} ) 3 cuents) TOTAL
Saldos af 31 de diciembre de 2023 14.896.250,00 47568392 BA3774664 1271647953 -1.042453.81 109703944 - 11.847.8066,66
Ajustes por cambios de criteric - - - - - - - -
Ajustes por emrores - - - - - - - -
Saldo ajustado 14.856.250,0¢ 47368392 213774664  -12.716479.33 ~1042.453.81 1.097.059.44 - 11.847.806466
Totat i ¥ gastos 1 - - - - - 530.737.84 - §30.737,84
4plicacion del tado def ejercici - - 105314529 - -1042.433 81 ~1.097039.44 - -1.086.36796
Op i con acciont o participes:
Aumentos de capitaf - - - - - - - -
Reducciones de capital - - - - - - - -
Distribucion de dividendos - - - - - - - -
Operaciones con acciones propias - 926692 -£39,03 -1.720.896,28 - - - -1.712.268,39
Otras operaciones con accionistas - - - - - - - -
Otras variaciones del patrimonto - - - - - - - -
Saldos af 31 de diciembre de 2024 14896 250.00 484.950,84 52468133 1443737581 -35.10031 330.737.84 - 10.666.276,11
Ajustes por cambios de criterio - - - - - - - -
Ajustes por exxores - - - - - - - -
Saldo ajustado 14.896.250,00 48495084 D246.81335 1443737581 -35.10031 33073784 - 18.666.276,11
Total ingr v gastos eidh - - - - - 180918723 - 1.809.187,23
Aglicacién del resultade del ejercici - - 475392,89 - 35.100,31 530.737.84 . 344,64
Dperaci con accionistas o participes:
Anmentos de capital - - - - - - - -
Reducciones de capital - - - - - - - -
Distribucion de dividendos - - - - - - - -
Operaciones con acciones propias - 357,36 - -654.347.33 - - - £693.789,97
Otras operaciones con accionistas - - - - - - - -
Otras variaciones del patrimonio - - - - - - - -
Saldos al 31 de diciembre 2025 14.886.250,00 485.508,40 9.722.20644 -15.131.723,34 6,08 1.569.187,23 - 11.881.428,73

Las notas de fa memoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante
del estado de cambios en el patrimonio neto al 31 de diciembre de 2023
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1.-

MEMORIA DEL EJERCICIO 2025

ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD.-

SWINBERG INVERSIONES, S.1.C.A.V,, S.A,, (en adelante, la Sociedad) se constituyé en Madrid el 26 de septiembre de 2002
y se encuentra acogida alo establecido en Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (L1.C.), en el
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el Reglamento de la Ley de L1.C. y sus posteriores modificaciones
por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre y en la restante normativa
especifica aplicable a lasL.I.C.

De conformidad con lo establecido en articulo 1.2 del R.D. 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el Reglamento de la
Ley de LLC. su objeto social exclusivo es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

El c6digo CNAE correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social exclusivo de la Sociedad es el 6430.
El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la Calle Juan Ignacio Luca de Tena, 11 (28027) Madrid.

La Sociedad estd inscrita con el nimero 2.658 en el Registro Especial de Sociedades de Inversion de Capital Variable
(S.I.C.A.V.), en la categoria de no armonizadas, dependiente de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores.

Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a cotizacién en €l Mercado BME MTF Equity, sistema organizado de negociacion
autorizado por el Gobiemo espafiol, sujeto al articulo 43 del vigente Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores (C.N.M.V.) en su organizacion y funcionamiento.

La administracién, representacion y la gestién de la Sociedad es realizada por Santander Private Banking Gestion, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, inscrita en el Registro Especial de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores con el niimero 60, sociedad participada al 99,99% por Banco Santander, S.A., entidad pertencciente al Grupo
Santander. Con fecha 4 de junio de 2025, se¢ eleva a publico, mediante escritura notarial, la adquisicién, por parte de Banco
Santander, S.A., del 100% de la Sociedad, pasando a ser accionista tinico de la misma. Con fecha 20 de junio de 2025, se aprueba,
por unanimidad, mediante la Junta General Ordinaria de SAM Investment Holding, S.L., la aportacién no dineraria de Banco
Santander, S.A. a SAM Ihvestment Holding, S.L. del 100% de las acciones de Santander Private Banking Gestion, S.A., S.G.LLC.
Asimismo, con fecha 27 de noviembre de 2025, se ha hecho efectiva la fisién por absorcién entre Santander Asset Management,
S.A., S.G.LLC,, sociedad absorbente y participada al 100% por SAM Investment Holding, S.L. y Santander Private Banking
Gestion, S.A., S.G.LLC, sociedad absorbida, momento a partir del cual Santander Asset Management, S.A, S.G.L1.C. ha pasado
a ser la Sociedad Gestora de la Sociedad, mediante la presentacion en el registro de la escritura de fusion.

Y el depeositario es CACEIS Bank Spain, S.A.U,, inscrita en el Registro Especial de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 238, entidad perteneciente al Grupo Crédit Agricole. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion para la Sociedad, de acuerdo con lo establecido en
la normativa en vigor.

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad no est obligada, de conformidad con lo establecido en el articulo 42 del Cédigo de
Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades, ni formar parte de
un Grupo de Sociedades, seglin lo previsto en dicho articulo.

BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.-

a) Imagen fiel:

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el establecido en la Circular
3/2008, de 11 de septiembre, de la C.N.M.V., sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada
de las instituciones de inversion colectiva y que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion
colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa
legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera
de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio
terminado en esa fecha.
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b)

©)

d)

e)

g)

h)

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025, que han sido
formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de
Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables:

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables, criterios de
valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus Administradores para
cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente,
estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de
posibles pérdidas por deterioro de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de
la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2025, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el
futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizarfa, en su caso, de forma
prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las fluctuaciones del
mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (ver Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de
la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

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

Comparacién de la informacion:

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta
de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademds de las cifras del ejercicio 2025, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacion entre las cuentas anuales de
los gjercicios 2025 y 2024.

Agrupacién de partidas:

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

Cambios en criterios contables:

Durante el gjercicio 2025 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los criterios aplicados al 31 de
diciembre de 2024.

Correccion de errores:
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya supuesto la
reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2024.

Principio de empresa en funcionamiento y principio de devengo (Circular 3/2008 Norma 7* 1y 2):

Estas cuentas anuales del ejercicio 2025 se elaboran bajo la hip6tesis de empresa en funcionamiento considerando que la
gestion de la Sociedad continuara en el futuro previsible, por lo que las normas contables no se han aplicado con el objetivo
de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial ni para una hipotética liquidacién. No
obstante, dada la naturaleza especifica de las instituciones de inversion colectiva (I.1.C.) y su caracter abierto, las normas
contables tendran como finalidad la determinacion del valor liquidativo de las participaciones o acciones (ver nota 8).

Estas cuentas anuales reconocen los ingresos y gastos en funcién de su fecha de devengo y no conforme a su fecha de cobro
0 pago.

Impacto medioambiental:

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion
financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto
a informacion de cuestiones medioambientales.
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3.-

NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION.-

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2025 y 2024 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de losinstrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion:

i. Clasificacién de los activos financieres:

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

e  Dendores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que, por cualquier concepto no
clasificable en los epigrafes detallados a continuacion, ostente la Sociedad frente a terceros, incluyendo el efectivo
depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los
mismos. La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas
por deterioro de las “Partidas a cobrar” como su reversion, se reconocen, en su caso, COmo un gasto o un ingreso,
respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros-Deterioros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

e  Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en cartera
interior, cartera exterior, intereses de la cartera e inversiones morosas, dudosas o en litigio. La totalidad de estos
epigrafes se clasifican a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con cambios en
peérdidas y ganancias™:

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

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

» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras 1.1.C.

s Depositos en entidades de erédite (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a
excepeidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

o Derivados: incluye, entre otros, las diferencias por variaciones positivas de valor razonable en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas, pagos asociados a los contratos de
permuta financiera, asi como la parte implicita de instrumento derivado de las inversiones en productos hibridos
o estructurados.

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

o Intereses en Ia cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos de la cartera
de inversiones financieras.

¢ Inversiones morosas, dudesas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su clasificacion
contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea problematico
y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido mas de noventa dias desde su vencimiento
total oparcial.

e Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o dep6sitos a la vista destinados a dar cumplimiento al
requisito de liquidez, ya sea en la Entidad Depositaria, cudndo este sea una entidad de crédito, o en caso contrario,
la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo, se incluyen, en su caso, las restantes cuentas corrientes
o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias
recibidas, en su caso, por la Sociedad.
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ii.

Clasificacién de los pasives financieros:

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

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

*  Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros epigrafes,
incluidas las cuentas con las Administraciones Piiblicas y los importes pendientes de pago por comisiones de
gestion, depésito y otros gastos. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

e  Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de -derivados que han sido clasificados a efectos de su
valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidasy ganancias™, tales como pasivos
por venta de valores recibidos en préstamo.

e Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con derivados financieros; en
particular, las primas cobradas en operaciones con opciones emitidas, las primas recibidas por warrants vendidos,
cobros asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las diferencias por variaciones negativas de valor
razonable de los instrumentos financieros derivados futuros, forwards y los derivados implicitos de instrumentos
financieros hibridos o estructurados. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

b) Reconocimiento y valoracién de los actives y pasivos financieros:

I

Reconocimiento v valoracién de los activoes financieros:

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados en el
epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sers el precio
de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los
activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo
inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario seré el
precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién y
excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la ultima
liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras-Intereses de la cartera de inversion” del activo
del balance. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se
pudiera incurrir en su enajenacion.

Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (ver apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atender4 a lo siguiente (Circular
3/2008 Norma 11* 3.2):

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

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado activo y
siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un precio de cotizacion,
el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares.
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ii.

En caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable
en el momento actual de otros instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y
valoracién de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que ignala ¢l rendimiento interno de
la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica, incrementado en una
prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor tedrico
contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad participada, corregido
en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas
en el momento de 1a adquisicion y, que subsistan en el momento de la valoracion.

Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en
cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de
crédito de la entidad.

Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ltimo valor liquidativo disponible.
En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se
valoraran a suvalor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en LI.C.
de inversion libre, LI.C. de L1.C. de inversion libre e LL.C. extranjeras similares, seglin los articulos 73 y 74 del R.D.
1.082/2012, de 13 de julio, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados; su valor razonable es el que resulta
de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea suficientemente liquido
o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercado organizados regulados o sistemas multilaterales de
negociacion, s¢ valoraran mediante la aplicacion de métodos 0 modelos valoracion adecuados y reconocidos conforme
a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros:

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el
precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente,
los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su baja.
Los cambios quese produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (ver apartado 3.g.iii).

En particular, enel caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo por la L1.C. y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos recibidos en garantia por la L1.C. (con obligacién de
devolver al liquidar el contrato), se atendera, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente
a la devolucidn del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien recibidos en garantia.
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iii.

Técnicas de valoracién:

La principal técnica de valoracion aplicada por la Gestora de la Sociedad en la valoracién de los instrumentos financieros
valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacion de cotizaciones publicadas en mercados activos. Esta
técnica de valoracién se utiliza fundamentalmente para valores representativos de deuda puiblica y privada, instrumentos
de patrimonio y derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en parametros de mercado, la Gestora de la Sociedad realiza su
mejor estimacion del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus propios modelos internos. Para realizar esta
estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacion de datos observables del mercado. La mejor
evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el momento inicial es el precio de la transaccion, salvo que
el valor de dicho instrumento pueda ser obtenido de otras transacciones realizadas en el mercado con el mismo o similar
instrumento, o valorarse usando una técnica de valoracién donde las variables utilizadas incluyan solo datos observables
en el mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en determinados
valores representativos de deuda privada o depésitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica usada a 31
de diciembre de 2024 por el modelo interno de la Sociedad Gestora para determinar el valor razonable es el método del
“valor presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados se descuentan empleando las curvas de tipos de interés
de las correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos son datos observables en los mercados. Para la
determinacién del valor razonable de los derivados cuando no hay cotizaciones publicadas en mercados activos, la
Gestora de la Sociedad utiliza valoraciones proporcionadas por las contrapartes del instrumento derivado, que son
periddicamente objeto de contraste mediante contravaloracion, utilizando distintas técnicas como los modelos de “Black—
Scholes”, “Montecarlo” o similar, que de la misma manera emplea datos observables del mercado para obtener variables
como bid-offer spreads, tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los modelos internos anteriormente descritos
tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y los datos observables de mercado tales como tipos de interés,
riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de valoracién no incorporan subjetividad significativa,
al poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el célculo mtemo del valor razonable y compararlo posteriormente
con el precio negociado activamente.

¢) Baja del balance de los activos y pasives financieros:

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se traspasan a
terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros, como es el caso de las ventas incondicionales (que
constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de la recompra,
el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la contraprestacion recibida neta de los
costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el
valor en libros del activo financiero, determinard asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su inversion con cargo a
la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido: ventas de activos
financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un interés, contratos de préstamo de
valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos.
En estas situaciones, el activo financiero transferido no se dard de baja del balance y se continuard valorando con los
mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero
asociado, por un importe inicial igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste
amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos que
se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en garantia, en cuyo caso se daran
de baja. El valor de los activos recibidos, prestados o cedidos en garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes
“Valores recibidos en garantia por la L1.C.” o “Valores aportados como garantia por la 1.1.C.” en las cuentas de orden del
balance.

Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido, este
se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de
efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos.
Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan
o cuando se adquieren.
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d) Contabilizacion de operaciones (Circular 3/2008 Norma 197%):

i.

il

Compraventa de valores al contado:

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de contratacion, mientras
que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa se contabilizan el dia de
liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, segiin
corresponda, del activo del balance, segtin su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en el
epigrafe “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.2. Resultados por operaciones de
la cartera interior o 12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en ¢l caso de compraventa de instituciones de inversi6n colectiva, se entiende como dia de ejecucion el de
confirmacion dela operacién, aunque se desconozca el numero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no
se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en
su caso, en el epigrafe “Deudores” del activo del balance.

Compraventa de valores a plazo:

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el momento del
cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “1.1. Compromisos por operaciones largas de
derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido y segtn su naturaleza compra, operacion larga y venta, operacion corta.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4. Resultado por
operaciones con derivados” o “10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, 10.3. Por
operaciones con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos.

No obstante, lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los
cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto realizadas como
no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “11. Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2025.

La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del
pasivo, segiin susaldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda
Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segiin su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

Adgquisicion temporal de activos:
Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran en el epigrafe

“Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del activo del balance, independientemente de cuales
sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, 10.1. Por
operaciones de I cartera interior 6 10.2. Por operaciones de la cartera exterior”.

Contratos de futuros, opciones y warrants:

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su contratacion
y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “1.1. Compromisos por
operaciones largais de derivados™ o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden,
segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos en efectivo depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos. El valor razonable
de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el epigrafe “2.3. Valores aportados como garantia por la
IIC” de las cuentas de orden.




TIMBRE

006444653

DEL ESTADO
T

CLASE 8~ RS e O
DR I SERY Brch T
Cuentas Anuales. Ejercicio 2025. SWINBERG INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A. Pagina: 13.

€)

g)

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4 Resultados por
operaciones con derivados” o “10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, 10.3. Por operaciones con
derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacidn de la operacion, se registran las diferencias que resultan
como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos de derivados. La contrapartida de estas cuentas
se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacién. En aquellos casos en que el contrato de derivados presente una liquidacién diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizaran en la cuenta “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros, 12.4 Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias recibidas por la Sociedad:
Cuando existen valores recibidos en garantia por la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de estos se registra
en el epigrafe “2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta de los valores
recibidos en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién de devolverlos (ver Nota
3 b) ii). Cuando lo que se recibe en garantia es efectivo se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo):

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que se devengaran
en el siguiente ejercicio. No incluyen los intereses devengados de cartera, que se recogen en el epigrafe “Il. Cartera de
inversiones financieras, 3. Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance.

Instrumentos de patrimonio propio (Circular 3/2008 Norma 15%:

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital que, se registran en el
epigrafe “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas,
1. Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las 1.I.C., ¢l capital de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable (S..C.A.V.) es variable dentro de los limites del capital inicial y el capital maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra con signo negativo por el valor razonable de la
contraprestacion entregada en el epigrafe “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas, V. Acciones Propias” del balance. La amortizacién de acciones propias da lugar, en su
caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones y cargéndose/abonindose la diferencia
positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “A) Patrimonio
atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, IV. Reservas” del
balance. Respecto a la puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal (en el caso de acciones puestas en circulacion
por primera vez) o valor razonable (en el caso de acciones previamente adquiridas por la Sociedad) de dichas acciones, se
registrar4n en las cuentas del patrimonio “III. Prima de emisi6n”, sin que, en ningfn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas
y ganancias.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que existan, se registraran directamente contra
el patrimonio como menores reservas.

Reconecimiento de ingresos y gastos (Circular 3/2008 Norma 18%):

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

i. Comisiones y conceptos asimilados: .
Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente soportadas, de
manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “2. Comisiones retrocedidas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.
Las comisiones de gestion, de deposito, prestacion de analisis financiero, asi como otros gastos de gestion necesarios
para que la Sociedad realice su actividad se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “4. Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas a
intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “9. Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.
Salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se registran en el epigrafe “4. Otros gastos
de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Ingresos por intereses y dividendos:
Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se reconocen, en su caso,
contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés efectivo, a excepcion
de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del
cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “IL.
Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance. La contrapartida de
esta cuenta se registra en el epigrafe “8. Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe “8. Ingresos
financieros™” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros:

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros, realizado,
producido en el ejercicio, se registra en el epigrafe “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y ¢l no realizado en el epigrafe “10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
respectivamente y segin su naturaleza, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii
y 3.0)).

No obstante, lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor razonable, procedentes de activos
enajenados durante el ejercicio 2025 que se registran en el epigrafe “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas desde la fecha de adquisicion, aunque
ésta sea anterior al inicio del ejercicio (con el consiguiente registro compensatorio en el epigrafe “10. Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros™), sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el
resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025.

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

h) Impuesto sobre Beneficios:

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

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y s6lo se reconoceran mediante la compensacion del gasto
por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se
registran en la cuenta “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad (Circular 3/2008 Norma
17%).

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido s6lo se reconocen si
existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacidn de estos activos.

La cuantificacion de dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su
reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.
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4.-

i)

»

Transacciones en moneda extranjera (Circular 3/2008 Norma 16%):

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjeta a la moneda funcional
se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe “11.
Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de las partidas monetarias y las partidas no
monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente
con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (ver Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas:

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de
conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora,
asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la
sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad
gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la
normativa vigente, los informes periodicos registrados en la CN.M.V. incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas
con origen en las L.I.C. gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe
de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y
ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo al que pertenece la Sociedad Gestora.

DISTRIBUCION DE RESULTADOS.-

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2025 que el Consejo de Administracion de la Sociedad someter4 para su
aprobacion a la Junta General Ordinaria de Accionistas y la distribucién ya aprobada del ejercicio 2024 son las siguientes:

BASE DEL REPARTO TMPORTES
31/12/2025 31/12/2024
Resultado de cada ejercicio (Beneficios)..........ccouvvveeeeeeeeceeeercecennne 1.909.187,23 530.737,84
TOTALES 1.909.187,23 530.737,84
DISTRIBUCION
A compensar resultados negativos de ejercicios anteriores................... - 55.100,31
A reservalegal.......... 190.918,72 53.073,78
A reserva voluntaria 1.718.268,51 422.563,75
TOTALES. ..ottt ceesiaeteeeeieieraeeveseserneenseesesssseasas 1.909.187,23 530.737,84

Los resultados de los ejercicios 2025 y 2024 son netos de impuestos. No se han distribuido dividendos a cuenta durante los
ejercicios 2025 ni 2024. :

Segtin establece el Art. 273 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital la sociedad no podra destinar los resultados
positivos al reparto de dividendos sin compensar previamente los resultados negativos de ejercicios anteriores: “Una vez cubiertas
las atenciones previstas por la Ley o los estatutos, sélo podran repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a
reservas de libre disposicion, si el valor del patrimonio neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital
social. A estos efectos, los beneficios imputados directamente al patrimonio neto no podran ser objeto de distribucion, directa ni
indirecta. Si existieran pérdidas de ejercicios anteriores que hicieran que ese valor del patrimonio neto de la sociedad fuera
inferior a la cifra del capital social, el beneficio se destinard a la compensacion de estas pérdidas.”
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5.- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (ACTIVO CORRIENTE).-

2)

b)

Depdsito de los titulos y garantias:

Los valores mobiliarios, activos y pasivos financieros que integran la cartera de inversiones financieras de la Sociedad se
encuentran depositados en CACEIS Bank Spain, S.A.U. que como Entidad Depositaria se encarga de las funciones de
vigilancia y supervision de la sociedad (ver Notas 1y 10) ), excepto los fondos de inversién cuyas participaciones estan
registradas en sus respectivas entidades gestoras.

Los valores mobiliarios y demaés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvopara servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcion (art. 30
Ley de L1.C.).

Gestién del riesgo:

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

i. Limites a la inversioén en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tinica L1.C. mencionadas en el articulo 48.1.c) y d) del Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1.1.C. cuya politica de inversién
se base en la inversién en un tnico fondo. Asimismo, la inversion total en LI.C. mencionadas en el articulo 48.1.d), no
podré superar el30% del patrimonio de la Sociedad.

ii. Limite general ala inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el 5% del
patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los emisores en los que
supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una
entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una
calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no
inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir
hasta el 100% desu patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real
Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en
valores de una misma emisién no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que
queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién
concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere ¢l limite del 5% no
podra superar €l180% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un inico emisor.
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iii. Limite general a la inversion en derivados:
La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar el patrimonio
neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entenderd cualquier obligacidon actual o potencial que sea
consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.
La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en acciones o
participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas para las que exista un
mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente cuya utilizacion haya sido autorizada por
la CNMV.
Las primas pagadas por la compra de opciones bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas en operaciones
estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio de la Sociedad.
La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caricter general y al 10%
del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.
Las posiciones frente a un inico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros, obligaciones emitidas
por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal ¢ intereses y depdsitos que la Sociedad tenga
en dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio de la Sociedad.
Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y depositos que la
Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de patrimonio de la Sociedad.
La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos financieros derivados
debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y
51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea
un indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en ¢l articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos
de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.
A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran un inico emisor.

-iv. Limites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podréan presentar ninguna limitacién a su libre transmision.

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

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

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

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

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

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

e Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas en la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras similares.

v. Obligaciones frente a terceros:
La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades transitorias
de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado,
con las condiciones que establezca la C.N.M.V. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la
compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado (Nota 3.d)).

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

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

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y monitorizacién periddica
de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora de la IIC, estipulan, entre otros aspectos, rating minimo de
inversion y rating medio de la cartera, exposicién maxima por emisor y rating, exposicién maxima por tramos de rating, etc.

Riesgo de liquidez:

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida dimensioén y
limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez inferior a la de la
Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de la Sociedad gestiona el riesgo
de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los requisitos de liquidez, garantizando la capacidad de
la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lieva a cabo la Sociedad consiste en la definicién y
monitorizacién periédica de limites internos que, de acuerdo con la vocacion inversora de la IIC, estipulan, entre otros
parametros, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y repo) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado:

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como consecuencia

de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los

siguientes:

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

ii. Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo por las
fluctuaciones delos tipos de cambio.

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

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicién y monitorizacion periodica
de limites internos que, en funcion de la vocacion inversora de la TIC, estipulan, entre otros criterios, las bandas de exposicion
méxima y minima de la carteras a renta variable y a renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de
tipos de interés (duracion).

Riesgo operacional:

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

Operativa:

Las compras y ventas de valores mobiliarios y activos financieros de la cartera de inversion se han efectuado en bolsas de
valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacion que cumplen los requisitos legales establecidos en la
normativa vigente aplicable como LI.C. para calificar los instrumentos como activos aptos para la inversion
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h) El detalle de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 es el siguiente:

Se detalla la naturaleza o tipo de los activos, la cartera interior y exterior (indicando la divisa), los intereses periodificados y
en su caso, los plazos de vencimiento de los activos financieros y el tipo de interés.

I Nimero de
Titulos

Clase de valores

[ Valoracién a 31/1222025

| Periodificacion

Nombre Vto. / Divisa | Cotizacién (1) | Tmportes | del rendimiento
ACCIONES COTIZADAS CARTERA INTERIOR:
10.000 REPSOL M.C. 15,925 159.250,00
143.500 SACYR M.C. 3,866 554.771,00
21.000 INDRA SERIE A M.C. 48,540 1.019.340,00
25.000 B. SANT ANDER M.C. 10,070 251.750,00
15.000 CAIXABANK M.C. 10,445 156.675,00
33.500 LABIANA HEALTH MTF Equity 4,840 162.140,00
Total acciones cotizadas cartera interior 2.303.926,00
ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN IIC CARTERA INTERIOR:
12.000 SPBG GLOBAL VALUE INVESTING, SICAV, S.A. MTF Equity 13,441 161.294,72
Total de acciones y participaciones en IIC cartera interior 161.294,72
ACCIONES COTIZADAS CARTERA EXTERIOR:
350 ASML HOLDING EUR 921,400 322.4%0,00
3.000 SUPER MICRO COMPUNTER INC UsD 29,270 74.761,43
3.000 AMAZON.COM Ush 230,820 589.560,44
1.300 MICROSOFT ush 483,620 535.280,29
8.700,0000 ISHARES PHYSICAL GOLD ETC usD 83,650 619.610,61
Total acciones cotizadas cartera exterior 2.141.702,77
ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN 1IC CARTERA EXTERIOR:
8.500,0000 TIKEHAU SHORT DURATION FUND SF ACC EUR 112,840 959.140,00
20.000,0000 SCHRODER INT. SELECTION EURO CORPORATE BOND IZ ACCUM EUR 27,673 553.464,00
7.100,0000 CARMIGNAC PORTFOLIO SECURITE FW EUR ACC EUR 120,480 855.408,00
400,0000 CARMIGNAC PORTFOLIO FLEXIBLE BOND EUR 1.268,060 507.224,00
2.900,0000 ALGEBRIS FINANCIAL CREDIT FUND I EUR EUR 225,590 654.211,00
6.658,0000 VANGUARD US 500 STOCK INDEX FUND EUR EUR 47,390 315.522,62
21.000,0000 JUPITER GOLD & SILVER FUND I EUR ACC EUR 49,167 1.032.498,60
3.950,0000 FIDELITY GLOBAL TECHNOLOGY FUND Y ACC EUR 51,480 203.346,00
13.700,0000 FRANKLIN TECHNOLOGY FUND I ACC EUR 15,600 213.720,00
400,0000 PICTET SECURITY HI EUR 282,230 112.892,00
50,0000 ALLIANZ GLOBAL ARTIFICIAL INTELLIGENCE IT EUR 2.963,430 148.171,50
550,0000 JPMORGAN KOREA EQUITY FUND C ACC EUR 198,830 109.356,50
640,0000 DWSINVEST CRITICAL TECHNOLOGIES TEC EUR 216,720 138.700,80
6.500,0000 WISDOMTREE EUROPE DEFENCE UCITS ETF EUR EUR 29,660 192.790,00
2.000,0000 XTRACKERS DAX UCITSETF IC EUR 229,750 459.500,00
18.000,0000 XTRACKERS MSCI CHINA UCITSETF 1C EUR 17,238 310.284,00
25.000,0000 ISHARES NASDAQ 100 UCITSETF EUR 15,006 375.150,00
Total de acciones y participaciones en T1C cartera exterior 7.141.379,02
TOTAL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 11.748.302,51 0,00
MC: Mercado continuo, cotizacion en euros. MTF Equity: Cotizacion en euros.
EUR: Inversion en euros. USD: Inversién en délares americanos.

ay:

Cotizacion en euros, Divisa o %. Tasa intema de rentabilidad en activos monetarios, adquisicién temporal de activos y depésitos con entidades de crédito.
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda es el

siguiente:
Al31/12/2025 Al131/12/2024
Vencimiento Importe Importe
Euros Euros

Inferior a 1 afio - -

Entre 1 y 2 afios - -

Entre 2 y 3 afios - -

Entre 3 y 4 afios - -

Entre 4 y 5 afios - -

Superior a 5 afios - 326.526,52
0,00 326.526,52

6.- TESORERIA (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicion del saldo del epigrafe “IV. Tesoreria” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2025 31/12/2024
Cuentas bancarias en la Entidad Depositaria:
CACEIS Bank Spain, euros ......... 160.098,58 89.238,65
CACEIS Bank Spain, divisas 12.995,25 19.236,35
Otras cuentas de tesoreria:
Banco Santander, S.A., derivados diviSas ...........ccceeeeevvnveriocinneeennnns 10.029,76 155.403,22
Intereses de teSOTRMA. ... .uuiiieiiiieee e cecieee e e e seraee e e e 252,36 1.926,09
TOtALES . e.veete it e ictieiteetiesiie st eaesaesteansaseeeseresesrressassrresseensaansessns 183.375,95 265.804,31

Durante los ejercicios 2024 y 2025, el tipo de interés de remuneracion de las cuentas corrientes en el Depositario ha sido un tipo

de interés de mercado.

7.- DEUDORES A CORTO PLAZO (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicion del saldo del epigrafe “I. Deudores” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2025 31/12/2024
Inversiones vencidas pendientes de CObIO........c..oeecviieiiieiceesriinicieeeieeene - 113,30
Hacienda Publica deudora:
Retenciones fiscales soportadas en el €Jercicio.. . .uvrierrrrrireriereeernnens 53.068,36 57.746,88
Retenciones fiscales soportadas en origen (tax reclaim) .............cc....... 18.727,20 18.727,21
TOALES ...t 71.795,56 76.587,39
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8.- PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS
FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS.-

a) Capital:

ifi.

En el epigrafe “I. Capital” del balance se recoge el capital inicial, asi como la parte del capital estatutario maximo que ha
sido suscrito con posterioridad.

A continuacion, se describe la composicion del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2025:

i

ii.

Capital, inicial y minimo:

La Sociedad tiene establecido su capital inicial y minimo en 2.410.000,00 euros, representado por 482.000 acciones, de
5,00 euros nominales cada una, nominativas, mediante anotaciones en cuenta. El capital estatutario minimo de
conformidad con el Reglamento de LI.C. debera estar integramente suscrito y desembolsado desde el momento de la
constitucién y no puede ser inferior a 2.400.000,00 euros (art. 80 Reglamento de LI.C.).

Capital, estatutario méximo autorizado:

El capital estatutario maximo autorizado es de 24.100.000,00 curos representado por 4.820.000 acciones, de 5,00 euros
nominales cada una. Reglamentariamente ¢l capital estatutario méximo no puede ser superior a diez veces el capital
inicial y minimo.

Capital, estatutario suscrito:
El capital social estatutario suscrito es de 12.486.250,00 euros, representado por 2.497.250 acciones, de 5,00 euros
nominales cada una, nominativas, mediante anotaciones en cuenta.

Capital, acciones en circulacién propiedad de los accionistas:

El capital social suscrito y desembolsado en circulacién, propiedad de los accionistas, al 31 de diciembre de 2025, era de
5.392.110,00 euros, representado por 1.078.422 acciones de 5,00 euros nominales cada una, nominativas, mediante
anotaciones en cuenta.

Con el siguiente detalle:

Numero de acciones Importes a valor nominal
31/12/2025 || 31/12/2024 31/12/2025 ]| 31/12/2024

Capital inicial y minimo...........cccccoeevieeeneacrirennnns 482.000 482.000 2.410.000,00 2.410.000,00
Capital estatutario SUSCItO.......c.ocvveeveeverieerrranans 2.497.250 2.497.250 12.486.250,00 12.486.250,00
Cifra de “Capital” del balance 2.979.250 2.979.250 14.896.250,00 14.896.250,00

- Acciones propias en cartera (valor nominal)...... -1.900.828  -1.831.349 -9.504.140,00 -9.156.745,00
Capital y acciones en circulacion
_propiedad de los accionistas.......c.ccocoreeiioinveninnnens 1.078.422 1.147.901 5.392.110,00 5.739.505,00

Al 31 de dicierabre de 2025 y 2024 el niimero de accionistas de la Sociedad era de 212 y 221.

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable
no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente
del nimero minimo de accionistas (art. 6 Reglamento de L1.C.).

b) Prima de emision:

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacién
recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones
puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “IIIL.
Prima de emision” del balance (ver Nota 3. f)).

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo, 485.508,40 euros,
para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas:
La composicion del saldo del epigrafe “IV. Reservas™ del balance era la siguiente:
31/12/2025 31/12/2024
ReSErvalegal.....ccoeuieioiiiiriee ettt et e 1.246.371,05 1.193.297,27
ReSErva VOIUNEALIA. .........veeieeeecereeireerireeirieestreeerieeerseeseeseeesssesananns 8.475.835,39 8.053.516,28
TOLALES ......cooeeeeeeeieeeiieiieeeeeiieesseeeeesrnrerereeesssssesssnneresssanennrnnneen 9.722.206,44 9.246.813,55

i. Reserva legal:

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios en el
ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la Reserva Legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del
Capital Social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera
inferior a la cifra de Capital Social, en cuyo caso el beneficio se destinara en primer lugar a la compensacion de dichas
pérdidas, destindndose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el Capital Social en la parte que exceda del 10% del Capital Social ya
aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del Capital Social, esta
reserva solo podrd destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles
suficientes para este fin. El saldo de esta reserva al 31 de diciembre de 2025 es de 1.246.371,05 de euros y representa el
8,37% del Capital inicial mas el estatutario emitido (ver Nota 8 a)).

ii. Reserva voluntaria:

El saldo de esta cuenta es de 8.475.835,39 euros, son reservas de libre disposicion al no existir, ni pérdidas del ejercicio
corriente, ni pérdidas de ejercicios anteriores, ni prima de emisién negativa, ni gastos de investigacién y desarrollo y ser
¢l valor del patrimonio neto contable superior al Capital social.

Resultados de ejercicios anteriores:

El saldo del epigrafe “VI. Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios anteriores
(negativos o positives) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Acciones propias adquiridas y vendidas en cada ejercicio y prima de emisién:

Numero de acciones Cambios en euros Importes

2025 [[ 2024 2025 [[ 2024 2025 [ 2024
Inicial, 1° de encro 1.831.349 1.647.162 7,883 7,720 14.437.375,81 12.716.479,53
Compras . 69.738 190.349 9,986 9,292 696.400,72 1.768.694,26
Ventas a coste adquisicion . -259 -6.162 7,927 7,757 -2.053,19 -47.797,98
Final, 31 diciembre... . 1.900.828 1.831.349 7,961 7,883 15.131.723,34 14.437.375,81
Emision nuevas acciones.... - - - - - -
Prima de emisién de acciones, resultado de operaciones con acciones propias................. 557,56 9.266,92

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

De acuerdo con la legislaci6n aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos incorporados a las
acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta que éstas sean suscritas y
desembolsadas o vendidas.
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Anualmente, la Junta General de Accionistas renueva la aprobacion de la autorizacion al Consejo de Administracion para la
adquisicion derivativa de acciones propias del capital inicial, al valor liquidativo del dia en que se realicen las operaciones,
hasta alcanzar el méximo permitido por la legislacion vigente (20% del capital inicial) y con una duracién maxima de
dieciocho meses. Y siempre y cuando la adquisicién no produzca el efecto de que el patrimonio neto resulte inferior al importe
del capital social més las reservas legales o estatutarias indisponibles, conforme a lo dispuesto en el articulo 146 de la Ley
de Sociedades de Capital.

f) Accionistas:

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, un accionista, poseia acciones que representaban el 96,54% y el 96,72% de la cifra
de capital en circulacion, al ser un porcentaje individual superior al 20%, se considera participacion significativa de acuerdo
con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién Colectiva.

g) Valor liquidativo de la accién:
El céalculo del valor liquidativo de la accién se ha efectuado de la siguiente manera:

31/12/2025 31/12/2024

CAPILAL......ooeiiiit ettt e 14.896.250,00 14.896.250,00
Prima de emMiSION ....cueccueeiieee et ene s 485.508,40 484.950,84
RESEIVAS...c.eenieeitrcteiireree ettt ettt e bbb saean s annn 9.722.206,44 9.246.813,55
= ACCIONES PIOPIAS .....ecvieriviirencreeerieeereerereereeceereeeeesee e ene et seeneeveaes -15.131.723,34 -14.437.375,81
Resultados de €jercicios anteriores ............covereeeeeereeecieereceseeeeeeens - -55.100,31
Resultado del Jercicio (2)......coeerurerremriniererininiririeeeeeseeiree e senens 1.909.187,23 530.737,84
Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad (1).......ccccouvvvirennes 11.881.428,73 10.666.276,11
Acciones en circulacion propiedad de los accionistas (8 a) iv.) ............ 1.078.422 1.147.901
Patrimonio por cada accidn, valor liquidativo: (1)/(8 2) iv.)...ccceeuvee.e. 11,017421 9,291983
Resultado del ejercicio por accion (2)/(8 ) iv.)..cceeeerennn. 1,77 0,46
Numero de accionistas .......ccoceeveiierroereieieeasieeiieaeieerernnen 212 221

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor tedrico de las correspondientes acciones
que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la CN.M.V., y sucesivas
modificaciones.

9.- PASIVO CORRIENTE.-

La composicion del saldo del epigrafe “C) Pasivo corriente™ del balance es la siguiente:

31/12/2025 31/12/2024

Comision de ZESHION ....c.eouieieieeeiiiiccece ettt ettt ee e aneererons 96.206,95 31.216,93
Comision de la Entidad Depositaria............c.ccooeveveeeiieeecceeeniecceeceevesee 2.975,80 2.743,89
Gastos 1asas CINMLV. Lottt 520,30 1.040,60
Auditoria 3.049,20 2.369,54
Libro registro de accionistas -0,40 0,66
Hacienda publica, acreedora por Impuestos sobre Sociedades....................... 19.284,72 5.017,35
Hacienda publica, acreedora por retenciones practicadas 8,72 -

TOtAlES ... 122.045,29 42.388,97

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la
disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que
se establecen medidas de Iucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacion a la informacion a incorporar
en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base
a lo establecido en la Resolucidn de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el periodo medio
de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2025 y 2024 es inferior a 60 dias, estando dentro de los limites legales
establecidos.
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10.- INGRESOS Y GASTOS.-

Segtin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su Sociedad Gestora. Por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto (epigrafe “4.1.
Comisién de gestion™ de 1a cuenta de pérdidas y ganancias) una comisién del 0,50% sobre el patrimonio diario de la Sociedad
que se satisface mensualmente y una comision del 5,00% sobre resultados positivos que se liquida anualmente.

La Entidad Depositaria de la Sociedad (ver Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente
en cada momento, una comisién anual calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente y ha
representado el 0,10% sobre el patrimonio medio gestionado de la Sociedad en 2025 (epigrafe “4.2. Comisién depositario” de la
cuenta de pérdidas y ganancias).

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, en su caso, al 31 diciembre de 2025 y 2024, se incluyen en el saldo del
epigrafe “C) Pasivo corriente, II. Acreedores” del balance (ver Nota 9).

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva (modificado
por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision, custodia y
administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.

El 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la CN.M.V. sobre las funciones de los depositarios
de L.L.C. y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios
de instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas,
asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.

Las principales funciones son:
1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.
2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y autorizacion.

3. Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar posiciones del
depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de la Sociedad.

5. Enelcaso de queel objeto de la inversion sean otras [IC, la custodia se realizard sobre aquellas participaciones registradas
a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.
Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de la Sociedad.

8.  Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del valor liquidativo
de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o en su caso, los
administradores de la Sociedad deban remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la
normativa vigente,

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la Sociedad, bien
directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad derivada de la realizacion
de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen las reglas de
liquidaci6n que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como cumplimentar las operaciones
de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién, asi como
cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

La sociedad auditora de las cuentas anuales ha devengado honorarios por su servicio profesional de auditoria por un importe de
2.500,00 euros (con LV.A.) en el ejercicio 2025. Este importe estd incluido en el saldo del epigrafe ”4. Otros gastos de
explotacion, 4.3 Otros” e la cuenta de pérdidas y ganancias No se le ha retribuido por ningiin otro concepto aparte del sefialado
anteriormente ni a ningina sociedad del mismo grupo de la entidad auditora que pertenezca a la misma o a sus socios, o a
cualquier otra sociedad con la que los auditores estén vinculados por propiedad comiin, gestion o control, directa o indirectamente.

La Sociedad no tiene empleados.
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11.- SITUACION FISCAL.-

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos correspondientes a las
operaciones efectuadas en los ejercicios 2021 y siguientes.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las operaciones realizadas
por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades fiscales para los afios
sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caricter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de
manera objetiva. No obstante, en opinién de los Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se
materialicen dichos pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no
afectaria significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad. De acuerdo con la legislacién vigente, los impuestos no pueden
considerarse definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.

La Sociedad goza de un régimen especial de tributacién en el Impuesto sobre Sociedades (Ley 27/2014 de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el
dmbito tributario dirigidas a la consolidacién de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia social):

a) Eltipo de gravamen es del 1 % desde el 1 de enero de 1991, siempre que el niimero de accionistas requerido sea como minimo
el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre y sucesivas modificaciones. Conforme al articulo 29
de la Ley 27/2014 de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, a partir del 1 de enero de 2022, el requisito de nimero
minimo de 100 accionistas a los efectos de aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre Sociedades, s6lo computan como
tales los titulares de acciones por importe igual o superior a 2.500 euros, determinado de acuerdo con el valor liquidativo
correspondiente a la fecha de adquisicion de las acciones.

b) Exencion del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

En el epigrafe “I. Deudores” del activo del balance se recogen saldos deudores con la Administracion Pablica en concepto de
retenciones, pagos a cuenta del Impuesto sobre Sociedades y saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre beneficios de
ejercicios anteriores (ver Nota 7).

Cuando se generan resultados contables positives, la Sociedad registra en el epigrafe “13. Impuesto sobre beneficios” de la cuenta
de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en caso de tenerlas, de la compensacion de las
bases imponibles negativas fiscales pendientes de compensar y un pasivo que se incluird en el apartado “IIl. Acreedores” del
balance. No se contabilizaran en ningin caso ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga
resultados negativos (ver Nota 3 h)).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para los periodos
impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases imponibles negativas, se amplia
el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de quince a dieciocho ejercicios. En el epigrafe “2.5
Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden “2. Otras cuentas de orden” se recogen las pérdidas fiscales pendientes
de compensacion al 31 de diciembre de 2025.

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de compensacion del
importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible previa, pudiéndose compensar
en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros. Articulo 26 de la Ley 27/2014 de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

Conciliacién del resultado en cada ejercicio con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades:

31/12/2025 31/12/2024

Resultado contable antes de impuestos y base contable del impuesto, de
CAAA €JETCICIO. ..o eeeeeeetie ettt st e et e e e e e e e e e eaees 1.928.471,95 535.755,19

Diferencias permanentes y temporales (aumentos) - 6.174,49
Diferencias permanentes y temporales (disminuciones).............. - -
Compensacion bases imponibles negativas ejercicios anteriores . - -34.020,14

Bases imponibles fISCAlEs............ocuveeeiioiieeieeeeieeeeeeeeeie e 1.928.471,95 507.909,54
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12.

Calculos del Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio:

31/12/2025 31/12/2024
Bases imponibles fisCales..........ivoiriiiieciiieiiiieieiee e 1.928.471,95 507.909,54
1 % tPO A€ GrAVAIMIEN ... .euieeeniieiiiiretee st eee et eae st eibeseeeeeesaeeneseseareeare e 19.284,72 5.079,10
Retenciones fISCAIES. ........cevvieeieriieeieeeeceeceee ettt e v ne e ers e 53.068,36 58.084,00
CUOLA A AEVOIVET ......oveeeeveeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeete e eeeeeeeeeenneeetnneeanses 33.783,64 53.004,90

Con la liquidacién del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2025, 1a Sociedad no tiene bases imponibles fiscales negativas
pendientes de compensar.

OTRA INFORMACION.-

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién:

El Consejo de Administracién no percibe sueldos, dietas, indemnizaciones o pagos basados en instrumentos de patrimonio, ni
remuneraciones de cualquier clase.

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida respecto a los miembros antiguos y actuales del
Consejo de Administracién, ni disfruta (el Consejo) de anticipos o créditos concedidos, avalados o garantizados por la Sociedad.

Los miembros del Consejo de Administracion de la sociedad manifiestan que ninguno de ellos o personas actuando por su cuenta,
han realizado durante el ejercicio 2025 operaciones con esta sociedad cotizada que sean ajenas al trafico ordinario de la misma o
realizadas en condiciones que no sean normales de mercado.

Informacién exigida por los articulos 229 y 230 de la Ley de Sociedades de Capital (conflictos de interés):

Al cierre del ejercicio 2025 los Administradores de SWINBERG INVERSIONES, S.I.C.A. V., S.A,, segtn se define en la vigente
Ley de Sociedades de Capital, no han comunicado a los demés miembros del Consejo de Administracidn situacién alguna de
conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

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

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2025, se compone de una mujer y dos hombres.

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

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

Y respecto a la operativaque realiza con el Depositario, en la Nota “6.- Tesoreria” se indican las cuentas que mantiene la Sociedad
con el éste y en la Nota “5.- Cartera de inversiones financieras” se recogen las adquisiciones temporales de activos y depdsitos
que se mantienen contratados con el mismo al 31 de diciembre de 2025.

13.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE.-

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2025 hasta la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, no se ha
producido ninglin hecho significativo no descrito en las notas anteriores.
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2025

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

“El afio 2025 quedara registrado en la historia de los mercados financieros como un ejercicio de transicion profunda. No fue un afio
de euforia sin matices ni tampoco de crisis generalizada. Fue, mds bien, ¢l afio en que los inversores entendieron que el mundo habia
cambiado de forma estructural y que ya no bastaba con mirar a los bancos centrales o a los beneficios empresariales: la geopolitica,
la fragmentacién econémica y la seguridad estratégica pasaron a ocupar el centro del escenario. A lo largo de los doce meses, los
mercados convivieron con guerras abiertas, tensiones comerciales latentes, elecciones decisivas en varias economias clave y un
proceso de normalizacién monetaria més lento y complejo de lo que muchos anticipaban. Y, aun asi, las bolsas cerraron el afio con
rentabilidades elevadas, especialmente en Estados Unidos, Europa periférica y mercados emergentes. La explicacién no fue una sola,
sino una combinacion de factores: crecimiento razonable, inflacién contenida, beneficios empresariales resilientes y una enorme
capacidad de adaptacion por parte del capital global.

Wall Street volvié a demostrar en 2025 por qué sigue siendo el eje del sistema financiero global.

El S&P 500 cerr el afio en torno a los 6.846 puntos, con una revalorizacién del 16,4%, tras haber marcado un maximo anual cercano
a los 6.932 puntos y un minimo en la zona de los 4.983, el recorrido fue amplio, pero €l mensaje claro: el mercado estadounidense
supo absorber tensiones politicas internas, un entorno monetario restrictivo durante buena parte del afio y un contexto internacional
cada vez mas fragmentado.

El Dow Jones avanzd un 13%, reflejando un comportamiento sélido de los sectores industriales y financieros, mientras que el Nasdaq
100 volvié a liderar con una subida del 20,2%, impulsado por la tecnologia, la inteligencia artificial y el ciclo de inversion en
semiconductores.

El Russell 2000, més ligado a la economia doméstica, subié un 11,3%, confirmando que el crecimiento estadounidense, aunque mas
moderado, sigui6 siendo robusto. Detras de estas cifras hubo un mercado extremadamente selectivo. No todas las compaiiias subieron,
ni todas las historias funcionaron.

El afio premio la visibilidad de beneficios, la solidez del balance y la capacidad de adaptacion a un mundo maés caro en términos de
capital, el anélisis sectorial en Estados Unidos revela uno de los rasgos mds interesantes del afio, la tecnologia de la informacion
liderd con una subida cercana al 23%, pero no fue el Gnico motor, telecomunicaciones sorprendié con un avance superior al 30%,
reflejando la revalorizacion de activos defensivos con flujos estables y capacidad de generacion de caja. Industriales y financieras
también mostraron un comportamiento sélido, con subidas del 16,8% y 14% respectivamente, apoyadas en inversidn en
infraestructuras, defensa y transicion energética, energia y materiales avanzaron de forma mas moderada, en linea con la evolucion
del petréleo y de las materias primas industriales.

Si hubo una regién que sorprendi6 positivamente en 2025, esa fue Europa, y especialmente su periferia, el Euro Stoxx 50 cerr6 el
afio con una subida del 18,3%, pero fue el Ibex 35 el que acapard titulares, con una revalorizacion cercana al 50%, uno de los mejores
registros de su historia reciente. Espafia se beneficio de varios factores: un sector financiero muy bien posicionado ante el nuevo
entorno de tipos, un peso relevante en energia y utilities, y una mejora notable en la percepeion del riesgo pais. En Alemania, el
DAX subié un 23%, impulsado por valores como Rheinmetall, Siemens Energy y Commerzbank. El sector defensa fue uno de los
grandes protagonistas del afio, reflejando el nuevo contexto geopolitico europeo, marcado por la prolongacién del conflicto en
Ucrania y el aumento estructural del gasto militar, Francia, mas expuesta al consumo vy a sectores defensivos tradicionales, avanzd
un 10,4%, un comportamiento positivo pero mas discreto. El comportamiento de los mercados europeos no puede entenderse sin la
geopolitica. 2025 fue el afio en que Europa asumid, de forma definitiva, que la seguridad energética, militar y tecnoldgica ya no podia
delegarse. La inversion en defensa, redes eléctricas, energias renovables y tecnologia industrial se acelerd, beneficiando a sectores
industriales y financieros. El MSCI Europa refleja este cambio: industriales subieron un 23%, financicras mas de un 40% vy utilities
un 31%. El consumo discrecional, en cambio, apenas avanz6, mostrando que el crecimiento europeo sigue siendo desigual.

Japon vivi6 uno de los mejores afios de su historia bursatil reciente. El Nikkei 225 avanzoé un 26,2% vy el Topix un 22,4%., las
reformas de gobierno corporativo, la mejora de la rentabilidad sobre capital y una politica monetaria todavia acomodaticia atrajeron
flujos masivos de capital extranjero. La debilidad estructural del yen actu6 como catalizador adicional, mejorando la competitividad
de las exportaciones y los beneficios empresariales. Japon se consolidé asi como una de las grandes historias de inversion estructural
del afio.

Uno de los grandes cambios de 2025 fue el regreso de los mercados emergentes al radar de los inversores globales. ELMSCI Emerging
Markets subié un 30,6%, con Latinoamérica liderando con un espectacular 46,2%. Asia emergente avanzé casi un 30%, apoyada en
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India y en una estabilizacion gradual de China. Brasil y México se beneficiaron de flujos de capital, politicas monetarias mas
ortodoxas y una mejora en los términos de intercambio. India consolid6 su papel como motor de crecimiento estructural, mientras
que China, aunque sin recuperar el dinamismo de décadas pasadas, logré evitar escenarios mas negativos.

En 2025 los bancos centrales dejaron de ser el iinico motor del mercado, pero siguieron marcando el ritmo, la Reserva Federal recortd
tipos en 75 puntos bésicos, ¢l BCE y el Banco de Inglaterra en 100 puntos basicos, mientras que Japén dio un paso histérico al
normalizar parcialmente su politica monetaria, estos movimientos se produjeron en un entorno de inflacién mas controlada, pero no
completamente erradicada, el mensaje fue claro: los tipos bajan, pero no volveréan a los niveles ultra bajos del pasado.

El mercado de bonos vivi6 un afio més constructivo de lo esperado, en Estados Unidos, las rentabilidades bajaron de forma moderada,
mientras que en Europa repuntaron ligeramente, reflejando dindmicas fiscales diferentes, la renta fija corporativa fue una de las
grandes beneficiadas, el grade y el high yield estadounidense cerraron el afio con subidas cercanas al 8%, mientras que la deuda
emergente en dolares avanzé mas del 11%., para muchos inversores, 2025 marcé el regreso definitivo del ingreso como componente
clave de las carteras.

Materias primas; el oro como protagonista absoluto, si hubo un activo que capturé el espiritu del afio, ese fue el oro, la onza se
revaloriz6 mas de un 60%, alcanzando maximos historicos, la combinacion de tensiones geopoliticas, diversificacion de reservas por
parte de bancos centrales y desconfianza estructural hacia las divisas fiat impulsé su precio. El petréleo, en cambio, cerré el afio con
una caida cercana al 16%, reflejando un crecimiento global mas moderado y una oferta abundante, a pesar de los conflictos en Oriente
Medio. “

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso deinstrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la memoria adjunta, esta destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de
acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones
de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, v sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

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

Gastos de [+D y Medioambiente

Dado su objeto social, la Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2025 no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2025, laSociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los legalmente establecidos
diferentes a los descritos enla memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2025, la Sociedad no tiene saldo
alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado ejercicio 2025, distinto al
previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993,
sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2025 (ver Nota 8).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

Desde el cierre del gjercicio al31 de diciembre de 2025 hasta la fecha de este informe de gestion, no se han producido hechos
posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria (ver Nota 13 de la Memoria).



Cuentas Anuales. Ejercicio 2025. SWINBERG INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A. Pagina: 29.

4

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de SWINBERG INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A., el 13 de marzo de 2026, y en
cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestién del ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2025, los cuales vienen constituidos por los documentos anexos que preceden
a este escrito:

a) Balance, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el patrimonio neto correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2025.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.

c) Informe de gestioén correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.

Ejemplar Documento Niimero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales

Informe de gestion ~ Clase 8, niimeros del 006444647 y 006444660 ambos inclusive
Segundo ejemplar Cuentas anuales

Informe de gestion ~ Clase 87, niimeros del 006444661 al 006444674 ambos inclusive
Tercer ejemplar Cuentas anuales

Informe de gestion Clase 8, nimeros del 006444675 al 006444688 ambos inclusive

FIRMANTES:
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Los abajo firmantes, como Administradores de 13 Sociedad SWINBERG INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A., manifies-
tan que en la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida
que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden de Ministerio de
Justicia de 8 de Octubre del 2001.

Madrid, 13 de marzo de 2026.



