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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de E| Capitan Inversiones, S.I.C.AV., S.A.

Opinion
Hemos auditado las cuentas anuales de E| Capitan Inversiones, S.|.C. AV, 8.A. (la Sociedad), que

comprenden el balance a 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 terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccién Responsabilidades.del auditor en relacion con la auditorfa de las

cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccidn material mas significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria
de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Cartera de inversiones financieras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio atribuido a accionistas de
la Sociedad esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
(en adelante, la cartera) de la Sociedad se
encuentra descrita en la nota 4 de la memoria
adjunta y el detalle de la cartera, por tipo de
activo, a 31 de diciembre de 2025 se muestra
en el balance adjunto.

|dentificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por fa repercusién que la cartera
tiene en el calculo del valor liquidativo.

La Sociedad mantiene un contrato de gestion con
Bankinter Gestidn de Activos, S.A., S.G.II.C.,
como Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por esta en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros de la
Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado ciertos
procedimientos sobre |a cartera de la Sociedad,
entre los que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segln la naturaleza de los
instrumentos financieros, las confirmaciones
relativas a la existencia de la totalidad de los titulos
recogidos en la cartera de la Sociedad a 31 de
diciembre de 2025, comparando las respuestas
recibidas con los registros contables de la
Sociedad, proporcionados por la Sociedad gestora.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracion de la totalidad de los
activos que se encuentran en la cartera de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2025, mediante la
re-ejecucion de los célculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando para ello valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados, no se han identificado diferencias
significativas.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2025, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de las

cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra

responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con 1o 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, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del
informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar

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

Responsabilidad de los administradores en relacion 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 el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espana, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

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

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

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

contiene nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa
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 economicas que los usuarios toman basandose en las

cuentas anuales.

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

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

erroneas, o la elusion del control interno.

° Obtenemos conacimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

. 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 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar
como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se
requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que
expresemos una opinidn modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones
futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.
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° Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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

transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de 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.

PricewaterhouseCaoopers Auditores, S.L. (50242) .
L AUDITORES
i INsTITUTO OE CENSORES JURADQS
DE CUENTAS DE ESPANA
P A : II""r. | \1 PRICEWATERHOUSECOCPERS
/ ;( + I".' i | AUDITORES, S.L.
f o v i
GETTI'_{B M® Ramags Pascual (22788) 2026 Nam. 0126411189
|I | 4 96.00 EUR
\ _.'-__"_z"r
21\de abrjl de 2026
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CLASE 8?

El Capitan Inversiones, S.I.C.A.V., 5.A.

Balance al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

O0P4445332

ACTIVO

2025

2024

Activo no corriente
inmovilizada intangible
inmovilizado materiaf
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimanio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior

25,197.524,289

20.545.501,47

200.617,32 123.033,01
24.808.942,89 20.117.386,57
8.841.193,34 7.158.031,36
1.456.604,68 1.455.458,20
7.384.588,66 5.702.573,16

15.896.911,00

12.880.184,68

Valores representativos de deuda 4,427.,799,33 4.636.443.49
[nstrumentos de patrimonio 11.266.851 44 7.924.662,22
Instituciones de Inversion Colectiva 202.260,23 319.078,97
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - +
Otros -
Intereses de la cartera de inversidn 70.838,55 79.170,53
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - =
Periodificaciones -
Tesareria 187.964,08 305.081,89
TOTAL ACTIVO 25.197.524,29 20.545.501,47

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2025,
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El Capitan Inversiones, S.L.CA.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2025
{Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2025 2024
24.807.101,83 20.353.399,44
24.807.101,83 20.353.399,44

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital 11.189.130,00 11.103.772,50
Participes - -
Prima de emision 1.243.104,39 1.143.260,33
Reservas 8.158.705,20 5.954.680,50
{Acciones propias) - -52.644,16
Resultados de ejercicios anteriores -

Otras aportaciones de socias - .
Resultado del ejercicio 4.216.162,24 2.204.330,27

{Dividenda a cuenta) -

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso
propio

Otro patrimonio atribuido -

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a fargo plazo
Pasivas por impuesto diferido -

Pasivo carriente 390.422,46 192.102,03
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corta plazo
Acreedores 390.422,46 192.102,03
Pasivas financieros -
Derivados
Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

25.197.524,29 20.545.501,47

CUENTAS DE ORDEN

2025

2024

Cuentas de compromiso

Compromises por operaciones largas de derivados -
Compramisos por operaciones cortas de derivados -

Otras cuentas de orden
Valares cedidos en préstamo por la [1IC
Valores aportados come garantia por la lIC
Valores recibidas en garantia por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar

Otros

24.552.132,14

12.810.870,00

11.741.262,14

20.268.771,65

12.896.227,50

7.372.544,15

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

24.552.132,14

20.268.771,65

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoaria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2025.
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El Capitan Inversiones, S.1.C.A.V,, 5.A.

OP4445334

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

diciembre de 2025
(Expresada en euros)

2025 2024
Comisiones de descuento par suscripciones y/o reembalsos -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversidn Colectiva - 91,33
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion -536.773,16 -336.896,07
Comisidn de gestion -505.694,19 -307.360,63
Comisidn de depositario -11.258,61 -9.750,12
Ingreso/gasto por compensacidn compartimento - .
Otros -19.822,36 -16.785,32
Amortizacion del inmovilizada material -
Excesos de provisiones - 2,49
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacion -536.773,16 -336.802,25
Ingresos financieros 888.432,84 984.688,70
Gastos financieros -18.126,06 -15.396,42
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 3.568.673,16 1.032.641,95
Por operaciones de la cartera interior 1.966.228,37 552.262,72
Por operaciones de la cartera exterior 1.602.444,79 480.379,23
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de camhbio -12.408,79 1.844,36
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 369.134,84 559.773,00
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 276.990,58 454 941,95
Resultados por operaciones de la cartera exterior 92.144.26 107.000,57
Resultados por operaciones con derivados - -2.169,52
Otros - -
Resultado financiero 4,795.705,99 2.563.551,59
Resultado antes de impuestos 4.258.932,83 2.226.749,34
Impuesto sobre beneficios -42.770,59 ~22.419,07
RESULTADO DEL EJERCICIO 4.216.162,24 2.204.330,27

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.
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CLASE 82

Recapes

El Capitan Inversiones, S.1.C.A.V., S.A.

Memaria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2025
(Expresada en euros)

a)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

El Capitan Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Madrid el 8 de
septiembre de 1999. Tiene su domicilio social en Pasea de la Castellana 29, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Saciedades de Inversion de Capital Variable de la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores {C.N.M.V.} desde el 1 de noviembre de 1399 con el nimero
745, adquiriendo, a efectos legzles, la consideracion de Sociedad de inversién de Capital Variable a partir
de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de naviembre, y sucesivas
modificaciones {en adelante "Ley 35/2003"), el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva
es la captacién de fondos, bienes o derechos del pihblico para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u atros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gesti6n, administracian y representacion de fa Sociedad esta encomendada a Bankinter Gestion de
Activos, S.A, 5.G.1.1.C., sociedad participada al 99,99% por Bankinter S.A., que adicionalmente es la
Entidad Depositaria de la Sociedad. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones
de vigilancia, supervisién, custodia y administracién para la Saciedad, de acuerdo con lo establecido en
la ngrmativa en vigor.

La Saciedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones {en adelante "Real Decreto 1082/2012"}, por el que se aprueba el Reglamenta de la Ley
35/2003. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

o Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, de la denominacian
Saciedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable y sus diferentes variantes, por Sociedad de
Inversidn de Capital Variable.

o El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital estatutario maximo
no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

¢ Fl nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferiora 100.
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CLASE 82
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El Capitan Inversiones, S.I.CAV., 5.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2025
(Expresada en euros)

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o de las
prescripciones del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el capital o el numero de
accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de sus compartimentos, descendieran de los
minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozaran del plazo de un
afio, durante el cual podrén continuar operando como tales.

« Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas o las que
posteriormente haya adquirido [a Sociedad, deben mantenerse en cartera hasta que sean puestas en
circulacién por los érganos gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depasitario,
tal y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/201.2.

o Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para 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 ejercicio de esta funcion.

e Paragestionar la liquidez de la Sociedad, la Sociedad Gestora debera contar con sistemas internos de
control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte considerando la megociacian
habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidacian ordenada de las posiciones de la
Saciedad a través de los mecanismos normales de contratacion. Los documentos informativos de la
Sociedad deberan contener una explicacion sobre la politica adoptada a este respecto.

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

e LaSociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de instrumentos derivadas
por riesga de mercado, asi coma a unos limites por riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestara y la Entidad Depositaria, perciben una comision anual seglin el siguiente detalle:

2025 2024
Comisidn de gestion
Sobre patrimonio 1,00% 1,00%
Sobre la rentahilidad anual que sea superior al 5%, multiplicando
dicho exceso por el patrimonio media del periodo 8,00% 8,00%
Comisién de depositaria
Sobre patrimanio custodiado 0,05% 0,05%
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Durante el ejercicio 2024, la Sociedad recibié unos ingresos por retrocesion de comisiones que se
recagen en el epigrafe de Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva, de la cuenta de

pérdidas y ganancias adjunta.

Adicionalmente, con fecha % de marzo de 2015, D. Fernando Valerio de Alcazar Espafia, Consejero de la
Sociedad, suscribié un cantrato de asesoramiento no profesional en materia deinversion con la Saciedad,
sin que éste sustituya o entarpezca la gestién delegada que la Sociedad le ha encomendado a Bankinter
Gestion de Actives, S.A., S5.G.1.1.C., al ser sus recomendaciones de caracter no vinculante para la dltima.
Los honorarios satisfechas por la Sociedad por este concepto, al 31 de diciembre de 2024 ascendio a
1.813,25 euros y se encuentran recogidos en el epigrafe Otros de la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Gestion del riesgo

La politica de inversidn de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados, se
detallan en el folleto registrado y estan a disposicion del piblico en el registro correspondiente de la
C.N.MLV.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Saciedad, los principales riesgos a [os que se
encuentra expuesta son los siguientes:

e Riesgo de mercado; representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientas adversos en
los precios de mercado de los activos financieros en los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos,
los mas significativas son los tipas de interés, |os tipos de cambio y las cotizaciones de los titulas que
la Sociedad tenga en cartera.

e Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales dehidas a
cambios en la capacidad o intencian de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con la
Sociedad.

+ Riesga de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en el mercado
los activas en cartera.

e Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanas,
pracesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de
acontecimientos externos.
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* Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideracion cuanda la Sociedad promueve caracteristicas
medioambientales o sociales, coma se recoge en el articulo 8 6 9 del Reglamento de la Unidn Europea
2019/2088. Se considera todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza
que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valar de la inversién. E] proceso de
inversion tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y estd basado en analisis propios. Para ello la
Sociedad Gestora utiliza una metodologia propia y tiene en cuenta informacién ASG publicada por las
propias compafifas o emisores de los activos en los que invierte, asi como "ratings” publicadas por
proveedores externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otras, del tipo
de emisor, e! sector de actividad o su localizacién geografica. De este modo, las inversiones que
presenten un mayor riesga de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de los
activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la accion de la
Sociedad.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposician a los
riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el
control de los coeficientes normativos mencionadas en el apartada 1.a) anterior, limitan la exposicién a
algunos de dichos riesgos. '

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta de Accianistas dela
Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas sin madificaciones significativas.

b} Princigios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la CN.M.V. y sucesivas
modificaciones. Los principios més significativos se describen en la Nota 4. No existe ningln principio
contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se
haya dejado de aplicar.
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c)

d)

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2025 se presentan atendiendo a la estructura y principios
contables establecidos en la normativa vigente de la CN.M.V.

Los Administradares 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 e! patrimonio neto, ademas de
las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al ejercicio anterior.

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

Consolidacidn

La Sociedad, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Cadigo de Comercio, no forma parte de un
grupo de sociedades.

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado estimaciones para obtener
la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las
cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si tos hubiera. Aun cuando estas se
consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el momento del
calcula, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con Ia
normativa vigente.

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

Mo existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2025 y 2024.

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 memoaria, estan expresadas en euros, excepto
cuando se indique expresamente.

0P4445340
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3. Propuesta y aprobacidn de distribucién de resultados

El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2025, por el Consejo de Administracion a la
Junta de Accionistas, asi como la aprobacian de la distribucion del resultado del ejercicio 2024, es la siguiente:

2025 2024
Base de reparto
Resultado del ejercicio 4.216.162,24 2.204.330,27
4.216.162,24 2.204.330,27
Propuesta de distribucion
Reserva legal - 421.616,22 220.433,03
Reserva voluntaria 3.794.546,02 1.983.897.24
4.216.162,24 2.204.330,27
4, Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elabaracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién de la Sociedad continuard en
el futura previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contables no estd encaminada a determinar el
valor del patrimonia a efectos de su transmisién giobal o parcial ni el imparte resultante en caso de su
liguidacion.

b) Principio del devenoo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se devengan, con
independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salva evidencia en contrario, es el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de
transaccién que les sean directamente atribuibles.
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La valoracitn posteriar se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valar
nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de
efectivo futuros estimadaos, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del
reconacimiento. Las correcciones valarativas por deteriaro, asi como su reversidn se reconecen coma un
gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganandias.

d) Cartera de inversianes financieras

Los activos de |a cartera de inversiones financieras han sido considerados corno activos financieros a valar
razonahle con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los principales productos financieros
recogidos en la cartera, asi como la determinacidn de su valor razonahle se describen a continuacidn:

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

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por los precios de
cotizacion en un mercado, siempre U cuando este sea activo 4 los precios se obtengan de forma
consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponde can
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.

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

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

El valor razonable de los instrumentas de patrimonio cotizados lo establece el cambio oficial de cierre
del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediata habil anterior o el cambio medio ponderado si
no existiera precio oficial de cierre.

« Depositos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a
excepcion de fos saldos que se recogen en el epigrafe de Tesoreria.

Se cansidera valor razonable el precio que iguala el rendimienta internao de la inversién a los tipos de
mercado vigentes en cada momenta.
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s Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor razonable se
establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia de referencia. En el caso de que
para el dia de referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dgltimo valer liquidativo
dispanible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre e
Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

¢ Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuras y forwards, las
primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a
los contratos de permuta financiera, asi coma las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no
negaciados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracion en
funcian de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
C.N.M.V., sabre operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva.

Los activos en los que concurra un deteriora notorio e irrecuperable de su inversion se daran de baja con
cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los actives y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan, sustancialmente,
todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de estos.

e) Adnuisicion u cesion temporal de activos

Las adquisiciones temparales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se contabilizan por el
importe efectivo desembalsado, cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes, en la cuenta de
activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingresa en la cuenta de
pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de
Variacian del valor razonable en instrumentos financieros.

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

q)

h)

Instrumentos de patrimanio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el mamento de su contratacion por el valar
razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos
directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias
positivas se registran bajo el epigrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieras o de Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera
interior o exterior, segtn los cambios se hayan liquidado o ne, utilizando coma contrapartida la cuenta
de Instrumentos de patrimonio, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

Valores representativos de deuda

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias
positivas se registran bajo el epigrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros o de Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera
interior o exterior, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
Valores representativos de deuda, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

Operaciones de derivados

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacian y hasta el momento de
cierre de la posicién o el vencimienta del contrato, en el epigrafe correspondiente de cuentas de orden,
por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracian contable de depdsito cedida,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores del active en el balance.

£1 valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en el epigrafe de
Valores aportados como garantia por la Institucion de Inversion Colectiva.

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

0P4445344
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La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera, se registran en
el epigrafe de Derivados de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance,
segun corresponda.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias
positivas se registran bajo el epigrafe de Resultados por operaciones con derivados o de Variacidn del
valor razonable en instrumentos financieras por operaciones con derivados segun éstos se hayan
liquidado o ne, utilizando como cantrapartida el epigrafe de Derivados, de la cartera interior o exterior
del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, no existen en |a cartera operaciones de derivados.

i) Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las diferencias de cambio, tanto
positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de
Diferencias de cambio.

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de inversiones
financieras, las diferencias de cambio se tratan juntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la
valoracion. -

i Acciones propias i prima de emision

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias actiones se registra en el patrimenio neto de esta,
con signo negative, por el vator razonable de |a contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion recibida en la colocaciéon
o enajenacién y el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones
puestas en circulacian por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el
epigrafe de Prima de emisian del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones se registran directamente contra el

patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto impositivo, a menos que se haya desistido de
la transaccién o se haya abandonado, en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

10
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En el articulo 32.8 de la Ley 35/2003, se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones
propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, na estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. Por
debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir acciones con tos limites y condiciones
establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.

k) Valor liguidativo de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor liquidativo de las
correspondientes acciones gue lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la
Circular 672008 de la C.N.M.V. y sucesivas madificaciones.

)] Imouesto sobre beneficios

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

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

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sélo se reconacen mediante la
compensacidn del gasto por impuesto con la frecuencia del calculo del valor liguidativo. Las pérdidas
fiscales que puedan cormpensarse se registran en el epigrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a

compensar.
5. Deudores

El desglose de los deudores, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

2025 2024
Operaciones pendientes de liquidar 1.972,50 -
Dividendos pendientes de cobro 1.670,97 194,59
Administraciones plblicas deudoras 167.777,21 99.980,19
Otros 29.196.64 22.858,23

200.617,32 123.033,01

11
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El capitulo Operaciones pendientes de liquidar, recoge las operaciones de venta de activos pendientes de
liguidar a cierre del ejercicio correspondiente,

El capitulo de Administraciones pablicas deudoras, recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos
de capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente,

6.  Acreedores

El desglbse de los acreedores, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

2025 2024
Administraciones piblicas acreedoras 42.770,59 22,419,067
Otros 347.651,87 169.682,96

390.422,46 192.102,03

El desglose de! capitulo Administraciones plblicas acreedoras, es el siguiente:

2025 2024
Impuesto sobre beneficios 42.770,59 22.419,07
42.770,59 22.419,07

El capitulo Acreedores - Otros recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion y depositaria
pendientes de pago al cierre del ejercicio carrespondiente.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras de la Saciedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2025
y 2024 se muestra en el balance adjunto.

En los Anexos ! y Il adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras dela Saociedad al 31 de diciembre de
2025 y 2024, respectivamente.

Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria.

Al 31 de diciembre de 2025 iy 2024 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras se
encuentran depositados en Bankinter, 5.A.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2025
{Expresada en euros)

8. Tesoreria

El detalle de la tesoreria al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se muestra a continuacion:

2025 2024
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 124.445,27 174.245,76
Cuentas en divisa £63.518,81 130.836,13
187.964,08 305.081,89

Durante los ejercicios 2025 y 2024 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en la Entidad Depositaria
ha sido un tipo de interés de mercado.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimienta del patrimanio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2025y 2024, se detalla en el Estado
de cambios en el patrimanio neto.

a) Capital

El desglose del capital al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra a continuacidn:

2025 2024
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 8.789.130,00 8.703.772,50

11.189.130,00 11.103.772,50

El capital inicial estd representado por 320.000 acciones de 7,50 euras nominales cada una, totalmente
suscritas Y desembolsadas.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en Bolsas y Mercados Espanioles.

El capital estatutario maximo se establece en 24.000.000,00 euros, representado por 3.200.000
acciones de 7,50 euros nominales cada una.
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El Capitan Inversiones, 5.1.C.A.V., 5.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2025
(Expresada en euros)

Durante el ejercicio 2025, |a Sociedad ha procedido a realizar una emisién de capital estatutario por un
importe total de 85.357,50 euros, habienda puesto en circulacion 11.381 acciones de 7,5 euros de valor
nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembalsadas. La emision de acciones fue realizada
con fecha 17 de diciembre de 2025.

Durante el ejercicio 2024, la Sociedad procedié a realizar una emision de capital estatutario por un

importe total de 375 euros, habiendo puesta en circulacion 50 acciones de 7,5 euros de valor nominal
cada una de ellas, totalmente suscritas y desembaolsadas. La emisidn de acciones fue realizada con fecha

28 de octubre de 2024.
b} Reservas

El desglose de las reservas al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el siguiente:

2025 2024
Reserva legal 1.125.921,79 905.488,76
Reserva voluntaria 7.032.783,41 5.049.191,74
8.158.705,20 5.954.680,50

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, gue
establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio det ejercicio se destinara a esta
hasta que alcance, al menas, el 20 por 100 del capital. No puede ser distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe
ser repuesta con beneficios futuros.

c} Acciones propias

El movimiento de las acciones propias durante los ejercicios 2025 y 2024, ha sido el siguiente:

2025 2024
Saldo al 1 de enero -52.644,16 -205.032,47
Entradas -126.505,25 -162.479,18
Salidas 179.149,41 314.867,49
Salde al 31 dé diciemhre = -52.644,16
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El Capitan Inversiones, S.1.C.A.V., 5.A.

OP4445350

Memoria de las cuentas anuales carrespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de

diciembre de 2025
(Expresada en euros)

Al cierre del ejercicio 2025 la Sociedad no mantiene acciones propias en cartera.

Al cierre del ejercicio 2024 |a Sociedad mantenia 3.870 acciones propias en cartera.

d) Valor liguidativo

El valor liguidativo de las acciones al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se ha obtenido de la siguiente

forma:

Patrimonio atribuido a accionistas
Numero de acciones en circulacion
Valor liquidativo por accidn
Numero de accionistas

e) Accionistas

2025

24.807.101,83

2024

20.353.399,44

1.491.884 1.476.633
16,63 13,78
146 148

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participacion significativa aquelia

gue supera el 20% del capital de la Sociedad.

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, no habia accionistas con participacion significativa en el capital

de |la Sociedad.

10. Cuentas de compromiso

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad na tiene inversiones en derivados.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra en el balance adjunta.
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CLASE 8:

El Capitan Inversiones, S.1.C.A.V., 5.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2025
(Expresada en euros)

12. Administraciones publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2025, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontréndose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravaman del
1% o del 25%, en funcion de lo establecido en el articulo 29.4. de dicha Ley. Adicionalmente, el articulo 26 de 1a
Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2025 una limitacion del importe de las bases impaonibles negativas de
gjercicios anteriores a compensar, en funcién de la situacién de la Sociedad respecto a [as mismas.

Durante el ejercicio 2025 el tipa impositivo de la Sociedad ha sido del 1%.

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

De acuerdo con la legislacian vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la Sociedad esta
sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber
transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afas.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn todos los impuestos a los que esté sujeta de los Gltimas cuatro ejercicios.
No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las autaridades fiscales.

13. Informacién sobre el periodo medic de pago a proveedores. Disposicién adicianal tercera. “Deber de
informacion” de laLiey 15/2010, de 5 de julio

En relacién con la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago
a proveedores en operaciones comerciales calculado enbase a lo establecido en la Resolucién de 29 de enero de
2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el periodo medio de pago a proveedores efectuado
durante fos ejercicios 2025 y 2024 esté dentro de los limites legales establecidos en la legislacion vigente.

14. Otra informacién

la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientas para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Saciedad y a precios de mercado. Los informes
periddicos incluyen, segin lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones,
informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, silas hubiera.

Adicianalmente, en la Nota de Actividad y gestion del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas

con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupa de la
Sociedad Gestara, en caso de que se hubieran producido durante el ejercicio.
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CLASE 87
b

El Capitan Inversiones, 5.1.C.A.V., 5.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2025
(Expresada en euros)

Asimismo, en la Nota de Actividad y gestidn del riesga se indica la actividad con D. Fernando Valerio del Alcazar
Espafia en materia de asesoramiento, a quien se considera parte vinculada.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de Tesoreria se indican las cuentas que
mantiene la Sociedad con este al 31 de diciembre de 2025 y 2024. Adicionalmente, en los Anexos |y Il se
recogen las adquisiciones temporales de activos contratadas con este, al 31 de diciembre de 2025 y 2024,

respectivamente.

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoria de cuentas
anuales de los ejercicios 2025 y 2024, ascienden a 2 miles de euros en cada ejercicio, no habiéndose prestado
otros servicios en el gjercicia por la citada firma. Ninguna otra entidad del entorno de PricewaterhouseCoapers
ha prestada otros servicios a la Sociedad durante los mencionados ejercicios.

Durante los ejercicios 2025 y 2024 {os miembros del Consejo de Administracion no han percibido importe alguno
en concepto de remuneraciones. No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de

vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o créditos concedidos a les mismaos, ni
se han asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo de garantia.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2025, se compone de:

Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 3 - <

Al 31 de diciembre de 2025, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a las mismos, tal y
como se describen en e articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que
na han incurrido en ninguna situacién de canflicto de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria,
de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencianada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacién solicitada por el Texto Refundido de 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
se aplica a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados

correspondientes de dicho articulo.
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El Capitan inversiones, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2025
(Expresada en euros)

15. Acontecimientos posteriores

Desde el cierre del gjercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de formulacién de las presentes cuentas
anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean ohjeto de incluir en esta

memoria.

18



0P4445354

CLASE 8

J

T

BT0Z®SLLT0OST
LTi764BTTOST
£0096E8KTOST
#LTOWTBETOST
HTAOBGHHTOST
¢TITOL90ETOS3
ZT0TOSZTITOSE
6106090+%#T053
110788501053
600.Z0S0T0S3
6006£46TZT0OS3
LEIBLSETTOS3

GEBTTZETTOST
LEMQOGETTOST
6104906017053
LTO9%050T0S3
BTOSOTZETOST
TTEQZZSZTOS3

SD%Z10000053

§90.0608€053
£L0L0608E0S3
£00L06088053
9706090178053

NISsI

78'Z6 TEL
08'88%'8ZT
81'006°8ST
w0'0ET €
67'€97°187
88'7ZE°08
LY'2957E
6T'6EBHGT
00'gET'S
YA AT Y
BT'8%5'1G
T6'222'909
77'566°0%
89'989°6Z¢
9g'EzE Y
70'T6%7'99
ZH'SER'TY
90'706°29

99'9zZ-
99'9Z-

wL'END'BL
ZE'798°0T
£0'7ZEL
09'ZHT'T
6L'9T9°LS

ejjensnid /
(e)jensnui)

00'0Z6'6LE
00'2Z/°807
00'09E #BE
00'S/Z'T6T
98'708'919
00'ZZ6 LBL
00'060°£97
00'069°8EY
00'00%°Z6T
00'708'102
00'009°LTT
00'0Z6°506
00'0SL'00€
00'09E E8%
00'96E°6TT
00'059°84T
00'909°THe
00'/B9°TLT

#6'YET' 009
76" E4'005

#4'69T°956
ZE'DST7TT
£0'H0E° /0T
09't170" 66T
6'0L9°LER

ajqeuoze)
lojep

1122
TT'22

BT'SONTT
LE'BLWT-
80'T6G
19'8%L'E
TZ'ENS'6

sasalajy|

9T'LZh'8HT
QT'EEZ' 08

Z8'6LTGET
#0'G05 76T
LG'THS GEE
ZT'L65'T0Z
EG'/TS'ZET
T8'058°EBT
00'w9T BT
TLTSTBLT
78'7592°99

6%'£69'66Z
95'75/°652
ZEELIEST
#1'2L0°GTT
B6'8GT ZTT
85'046'6LT
76'286°60T

09°T9%°005
09'19%"00%

00'9ZT"8L8
00'BEZ'TOZ
00'786'66
00'708°96T
00't50°08¢E

|eI2IUl UDIIBIO|BA

qn3
4n3a
4n3a
gn3
un3
dqn3a
qn3
dn3
N3
un3
yn3
dn3
un3d
an3
4n3
un3
dn3
dan3

dn3

4n3
Hn3
d4n3
4n3

esialg

dNOYOSANMNHIVILNI
SYW31SISVHANI

X31IaN!

YSOINI

V104ay3a!

WS3aN3

YAIINdOYE3
dHODVXIVOVIIILIYD
YSSIASdYILNIVSHID
Y1SIDOTLINILSIOVD)

E\8)

I»d

wAgH

HIANVLINYSOINYE
TvaO9SNIAYWY

YNNIV

XONIH3IV

YNOIDOV

"UQI2RZI}03 SEPTIIPE SIUTHIY
soaijoe ap |etodwas uooisinbpy s31VLOL
Z0-T0-9707 S6'T L8

soA3ae ap jesodway ugpisinbpy
epezi10o epead el 23Uy STTVLIOL
GT-TT-LZ0Z 5Z'L ¥IVIINN
TT-60-8207 05'3 VIVIINN
BT-TT-9Z0Z 88" YIVIINN

ET-£0-6Z0T SZ'8 MNVEVXIV]
epeznod epeaud ef) ejuay

Jolau| eiane)

(souna ua opesaudx3)

GZ0Z Op 4GP 3p T € | SeJDIIUBUL SDUOISIAUL 3P BIDME) *| OXBUY

"¥'S "A'V"DT'S 'sauojsiaauj uepde) |3



0P4445355

EUROS

10,03

CLASE 8:

YIE9YLEBTOST
STTOTSELTOST
#Z0EBOELTOST
LTOL££50T053
S00TSZS0TOS3
¢T008T#9T0S3
£005Z050T0S3

NISI

TS'S8L08L°T

EN'89L°TL9°T
Bh'€00'0Z
BY'GH8 86
68'T9T 9T-
0S'E/6'TL-
G£'€95°TS
LE'SZO'8
99'82T L6T

elleAsnId /
(eyeAsnUIN)

HE'E6T THE'R

99'885 #BEL
08'6L6°ENWT
00'059°99¢
OD'SLLETT
00'0£5°28¢
00'LESTOE
00'08HEE
00'090°2ZS

ajqeuozel
lojep

OE'ZER'TT €8'LO%'060°9

S2531ajU|

EZ'0Z8'TTL Y
ZE'9/6ECT
1S'%08'LTT
68'9E6'6ZT
05'E0S #GE
GZ'EL6'05T
£9'GH'ST
wE'TEGHTE

|E11ul UD[DRIO|EA

dn3
dn3
dn3
dn3
4n3
¥n3
4gn3

esing

JouEiu| lae) V10L

"UDIIEZ|100 SEPIHWPE SOUORDY STTVLOL
V'S'VIvHAIA

V'S’ AdA10543Y

¥5303y

YSSANYHEINd

MISSINOHYONIIN

SYLSOIATANOIW

SALHAOHINITEAW

1oL} BIRHED)

(soina ua opesaltx3)

G707 3P 2IGW3DIpP 3P TE |B SEATIDUBUI} SIUOISIDAUL BP BIAUE) °| OXIUY

V'S "A'VY'I'S 'sauoisiaau] uende) |3



£

% 959ETS7904SN 0% 0LGE- ET'0TE LB 78'708'T €/'088°06 asn GT-90-GE£0Z £9'9 SONVIIXIW S0310H13d
o BOSYMSHITLSN TS LL67h- T9'ECLE0T 59'69%'¢ TT'T0L°80T asn £2-T0-T#07Z G£'9 SvA0YL3d
L LTRBEBBLIZSX 0L'G08°LZ 0L'BET EETZ G6'LB60% DO'EEE'SOT un3 £0-60-6Z0¢ ET'6 VdS 0N0VANYS VSILNI
M B6TOTSZHY80S] 0E'99Z°ST 0E'LER'ZTZ Of'e6L- 00749407 dn3 GZ-T0-8Z07 ET'6 DINVE VIvId3dl
I T#00990TO0HS ST'EZ9'T 0T'ZEB'TY 67'8E S6'80E°09 dd9 0E-0T-820Z 00'Z AI9N3
oo BOAVZERZ/ZSN OT'BET E- ¥E'BOE'GR 0L'w98  Hh'OHS'ZS asn 0Z-Z0-7E0Z £9'G WOI T¥IIWIHI NYWLSY3
© LB0ESSGHSZSX OT'GG5°0€ OT'SBE™BLY O%'ZT8'% 00'0ESL6E  ¥N3 GT-B0-870¢ 8E'L L¥8
0L069E66TZSX I®'G6E TH'TESEDT 98'ECS- OO0'EET E0Z dn3 LT-10-9207 52’9 id
B0/L7Z6BEQZSY 95°'G86 0N 95’0 BEY 00'6/T°Z 00'0Z%L6E  dWN3 TZ-90-8707 B€'8 vAGH
BZOTTZETBOSI TG'TOW TS'IST 06T 9£'8£9°ZT 00'069°68T  dN3 ST-10-9Z0Z 00'9 YAGd
7ZIVBBBYG0SN 9T'TLV'E LL'QET LS g%'9/8'T TS'WY9L'ES asn Z0-80-E%0Z 80" L D7d FONVYNIJ TLNI Lvd
99797%89%#0SX BL'OWT'/ 9/'€ET'6BS ET'S¢T'T 86'768'TS dg89 #Z-TT-7E07 00'9 J1d AINVNI4 11N Lvd
98HaMZ8708SN BR'906 TG'BEE'BY SO'T0Z- ES'TER LY asn 60-TT-TE0Z 99'/ HIANVLNYS ODONVE
TOWQZSELQZSX S7'B69'9 G5'09T°97T 88'88T- O0E'Z9%6TT dd9 6¢-80-6707 8Y' £ HAANV.LNYS DINVE
#098XZ82085SN +#1'990€E- 0T'Z2Z5 EHT LE'LT9- %7'885°9%T asn ZT-90-6207 £5'9 YAANVYLNVYS OONvY
0#0Z98TLHISX E6'GBL'GT £6'IW6'87T GG'BGG-  00'ZST'60Z N3 BT-/0-8707 9E'6 1130vEYS 30 OONVE
#i%7ZG9LELTSX WE'TOGTT #8'625'5TZ 18'68Z°4 00'879°€0Z dn3 91-/0-EEQT BE'Q VXV
£91W490Z005N 9£'089- gy'8TT'T9 GO'EQY'T #2'86LTY asn ST-Z0-%E0Z Of'S 181V
89NQ9TBSZOSN E£9°'868- 0B'WED LY 08'%{- ES'EEB LY asn 0E-0T-TEOZ 6¥'9 SFHdX3 NYIIHIWY
EBSBE6BEYZSX #9'9TW 7 #T'TEEBOT 7L'EBS'T 05'H06'EOT dnd £2-%0-TEDZ €T'S Nid YI9HINI YNODIV
epeziyod epeaud efy equay
90°ZT6'ET 9.'8LL'T8E 09'99€°, 0L'998°LSE eayqnd epnag s3TvLOL
904300710044 OE'9HT'8T QE'8we LTE OT'LTZ'T 00'Z0966T  HN3 90-60-8Z07 0G'£ IINVYL LD 13373
T8SVBST6LZSN CZ'ehy T- 6T'7SB'TL #B'WBS'Z TH'EDEWL asn £1-TO-EE0Z 88'8 VS 104134033
09AVEZTO06SN B6'HTIT L L2'9L0°'T6 99'795’€ GZ'TIR'ES asn £T-£0-9€07 88'9 V)NOUNL 0Qv1s3 vanad
o = ®, eaqnd epnag
A ol
s 5 o:m NISI eljeasn|d ; ajqeuozes  sasasAy| 121 esing JoLBIE e1ape)
; M (e1easnu) FLTETY UQIIEIO|RA
L]

(s0una ua opesaldxy)
GZ0Z 2P 2IQWIDIIp 9p T |& SEeJa1DUBUl} SAUOISIBAUL 3P BIIHE) "] OXaUY

V'S "A'VDI'S 'sauoisiaau) uende) |3



L

e~
LO : e N
o 9¢0.L049%805N 0G TSO'0E 88'/98°89 BE9TB'ZE asn VHLVHIIHS}H3d
L TTT4SYH00030 O'L0Z°C- O0'06T'EET - OY'LeWGET  dWn3 ov4svd
el BG9BRETEDDED £0'TTT9CT ER'ERYIBE 9/£'1/9'65Z  d€9 ANYESAVIOHVE
M gt0TG0G0905N Z8'AT6E'# BE'GET'6ET (LG'9TZHST  asn dHOOYIIMIWYAOXNYE
[m BZ90ZTO000M4 £9'206°'99T  00'009'60% - LE'LBY TR HN3 VXV
- 08WBeAOdE008Y $9'595°08 Z9'T87'6ZE - {6'GTe'BYZ  dED JIdVAIAY
STZELZOTO0TIN ZT'LEQ'B- 00'Z8L°6TT Zi'eTE8CT  uNd ANSONIIOHTINSY
TGZERZWLB03E GT'0BE'S 00'0ST Z6T g G8'69T'98T  un3 AJANIHISNE-HISNIHNY
L90TSETECOSN ZE'EVS L 28'7LT'6%82 - 958'TEQ LT dsn INIWOI NOZVINY
BSOEN6L0Z0SN 90'€69'TZZ  0G'9LT92% - wh'eg#0Z QSN JNI13dVvHd TV
50040800030 76'/6Z 6HT 00'se0'0Ty - 80'2ZL°09T  un3 ZNYITTY
oS ErLNE00ED £6'¢66°95 00'006°09T - EQ'LOB'EQOT  WN3 FddNOY9SANNdTIV
UDJIBZIJ0D SERINLLPE SIUOIDY
BE'9TO'LET £5'0Z0'9%0y S9'GED'ZS 61'YOD'GHE'E epeziod epeaud efly eusy S3TvLIOL
9/9HEEGL07SX B9'608'L BT'€96°60T 6Z'0Tw'T 0G'EST'Z0T  dn3 00-60-8207 05’ OV NIDVMSIT0A
EEQOVMLSBZESN TL'2LL £5'16Z°0¢ 46’819  IB'81G'GT asn £2-20-L£02 5T'9 21ddNOYD INO4VAOA
6SODAEREZBSN £5'GHG- EC'LOT8Y BT T 08'ZGL'8Y asn TO-TT-7E0Z O¥'t7 INNWIWOINOZIYAA
TLT/0990%¢SX OT'EZS 0T 09'0wL’86 GT'#9L' 0G'LTZ'E8 dn3 60-50-0E0Z BE'7 TYIILNIIVWHVHL VAIL
T/950979725X 90'88E9 90'6Z%'0TT  08'€E9Z'T- 00'THROROT  ¥N3 £7-80-8207 €£T'L V'S VIINQJTTIL
TO#B09979ZSX 06'EBBTT OB'ELBTTT ZE'EG8  00°086°66 dn3 £0-90-TE0T §£'9 '¥'S' YIINO4313L
B0AVALZELBSN #0'686°9 66'1ZZ'ZS 99'7/8  GB'TET'SH asn #0-90-8€0¢ ¢L'L YdSVIMTYLIWOITTIL
STSOOTTITOSX SGE'EGE'B O0T'STE'Z9 98'cs6'z GL'TZE'ZS =11 E| #Z-T0-EEOZ S£'£ NIAVITVLI WODTT13L
290avH9ZLBSN T L%8- TE'8GL 29 96'/96'T ZL'G09°E9 asn GT-TO-%£07 G4'G INEOW-1
£90vVH005845N Z6°8ST 8- T6'TEL 7BT BE8'GSE'T- #8'068'Z6T  ASN 72-TT-/207 BE'6 ITWHIANID 131005
Mn.. ZL9D6B0T9SLSN #4'T06'T- T6'GTL'69 gz'asy'T G9'LT9TL asn gT-Z0-%E0Z €T'G INOINI ALTVYIY
“ NISI ejjeAsn|d / J|geuozes  sasaAW| |eniu BSIAIQ Jopapg elaye)
m (eleasnuiy) Jojep ugesojep
o

{(souna ua opesaldx3)
G707 9P 2IGUIIDIP 3P TE |B SEIDDUBULY SDUDISISAUL 3P BIBHE) *| OX3UY

V'S "AYDI'S *sauoisiaau| uende) 13



(= o]
g
o QEOTMOYERLSN TS'BTLE- 18'L50°56 - BE'LLLBB asn S2190104d
LOO {SOTSERLBASN ED'OLB'E TE'EEG'8Y - BT'ETL asn SHHOMLINOLTVO TV
d B0ECETO000H ES'6E0'T 00'000°ZRT - LT'096'0%T N3 ) VEIONVHO
M Ov0TD890L8SN HE'WER'ET EY'TOT'EOT - 60'LZL'68 asn NOILYHOJHOIVITIAN
0 EEEBH7ZO00MT ET'6HEOT [8'98T'HLT - #9'LEQ'EIT MO MSITHONCAON
o TZATDBWEDOED EB'8ST L ES'sBr 19 - D9'0EE ST dED ANVELSIMIVYN
9Z00E7B00030 #T1'85.L729 00'Z19'857 - 98'€68°G6hT  HN3 HINIHININW
98hh Atk T9SN 92694 LE GE'896'GET - 60’6686 asn ATINVLISNVIUHOW
SR0TBT6YESESN SE'CLOLE BR'EEGANT - ES'T98°6TZ  asn d¥0J140S08IW
BEOTZTTS6SSN 68'600°LST  9¥'188'ZHT - L5'T.9°58 asn OTONHIILNCHDIW
LZOTWEDEQESH 98'ZSH 7T 85'099'6T TLI0T L asn INISWHOA LV 1dYLIW
0TTTH30003A 0E'wZL 9E- 08'eTIV LLT - D9'9ET #IZ  WN3 N3MNIgOWNIDA
SBOTTERZOSSN 9%'BGOCE BE'LI8MLT - Z'gTeTRT  asn AD0TONHIILSIYVYHET
TOOO3AVOLWIld WB'6TEWE 00'066°Z€C - 9T'0#9'96T  dN3 SNILHYWOWINO™Ar
Z0ZTZBTTO0IN %9'EE8'ERT  00'ZLH'TTW - 9g'8eT’6TZ  dNd dA0HDONI
BTEYSHO00ED GL'9Z%°T9 T9'T60°65T - 98'799'(6 ded FdSANVIEIVIHIdNI
6.96MXNG00E9 ZE'W66E- 00'005'79Z - ZE'W6H'99Z  Wn3 J1d¥3INIdNOYIXEH
EQ0E006Z8SHY LB'EED'B- 00'06L'6EC - L6'E8L'IWE HN3 ASSYISYRIANYEOUNT
06TSEZ0000IN 99°'E68°L9 00'00%'86T - RE'90G'0ET  HNd 5Qv3
69086XHE003r S9'06%'CT- 00’055 TZT - G9'0R0RET  UN3 SHINLHVATV.LIdVIIAD
09EBETS000L TT'BTO'0T oo'oBg'E8T - 8LT99°€9Z  ¥Nn3 NVITVLIOLIO3H)
£0052T0000YH4 ES'ETITE o0'00%" LTT (7'98Z°HTZ  ¥N3 NIvEOILNIVSDVdWOD
670NdDQH0089 6T'86L°6 T#'€06'78 . ZT'S0T'SL asn 141D¥d0dN3v102-v20)
SSOTETSB0BSN 00'ZSE'TT SR'ZRS'TOT - 68'06T°0ST SN BYMHISSTTHVHD
s EQO06TS00030 LT'6LL°9€ 00'9€5°EZT EQ'9G/'98T N3 MWE
ﬁ _ NISI eljeAsn|d f a)qeunzel  sasataju] |E121Us esialg Jouaixy eraue)
M {eneasnuiy) Jojep ugBIn]eA
(=

(s04na ua opesaidx3)
GZ0Z SP 3JqUWIBIDLP ap TE {8 SeI[IuUBUL) SDUOISIAAU] 3P BIDHE) °| OXBUY

V'S “A'V'YI'S 'sauoisiaau] uende) |3



0P44453583

a

GLASE 8

b

0£0T4Z9%B4SN
GGG9/BZHIYSN

TrLIWTY00034d
76EBDIZBZESN
9eraCT00004d
97 Z9ZEETO0UA
585/9L47R7Z0HD
TLZ0ZTO000NHA
298679140089
€29 Ze000L

9LTL6%E000LL

EDOTEEOTLBSN
6080ETO000YS
TOT9EZ/00030
BBNTNZSA0049
ZL6TZTO000YS
B/50ZT0000HA
B#OZEOZTOOHD
L5/88T.000499
670TH0TSLSN
TO0S.TH000L

NISI

SS'TIT 6T 00"IT6'968'ST 5Z'S0W 655 669 Ly ET

S6'9%8°0T gz'09zTzor - BZ'ETHT6T
9T'#69'Y TZ'9n0'LB e 50'75E'Z8
6.'25T'9 Z0WIZ'STT £2'T90°60T
9T'9EY LTZ'Z #¥'158°992°1T - 8Z'STH 6706
LT'HES ST 00'004°22T - LT'WZTQET
BT'BYNZT OT'BHT 79T 86'869TST
T1'997°LT 00'0L0'89T 6B'E08 0T
69'608°TS 00'Z88°08T - TE'ZLO'6TT
#Z'EST'9G LI'SISTLTE - EQ'ZLE292
EE'SZER 00'0BTITT - L9'7S8 20T
7T L18°TH 09'THZ LLT - o'y Zir GET
RL'THSTE 0Q'DTY'SET - 9Z'89Z'HTT
BL'BLT Y 00'SZETLT - TT'SHTQET
0Z'6L5°6T 0G'€ELE9TT QE'76L°98
T6'098°'/7¢  0QO0'0ZETTW - 60’65 HET
€4'L50°9% 09'29EBLT - LIWDEEET
GB'ETE G- 80'GER'90C - LE'6WL09T
Ef'TE9°GT 00'098'87€ 2 L5'80Z EOE
TE'ENG'B- oo'owry'e9T - TE'EHBELT
E0'BWS ST ¥S'WELGOT - TG'98T'08
T6'TLT 9T TY'CILTLT - 0L'689°G5T
wZ'6WEE- #5'0TT°08 - 8/'6SH €8
04'€95°GY po'osp’sTe - DE'9BE QLT
eljeasnid / d|qeuozel  sasalaju| |e1aiul
(eijeasnuiiy) 10]ep UQIIRICIRA

asn
asn

yn3
asn
dnd
dn3
4HD
ynd
dgd
dn3
N3
asn
4n3
yn3
da9
43
4n3
dHD
dg9
asn
dn3

eSING

JoLa3xy eI9ME]) TY.L0L

(p"T*g€ eamadiq ou sauopediiued fi saU1YY STTVLOL
TYE019LITYLSILVLS SANODVLIIILEYd
ANNAD0EM2YIE SINOIDVLIDI LYY
{P"T"9€ eAndag ou sauopedpiyed f sauody
UQIYeZI}00 SePIHWPE SAU0IY STTV.LOL
ASVIAONOA

INIVSIA

VSIONIA

IvaIND

9vdNayosan

V'S IVLO0L

7140053l

VdSYNY3IL

YdSYIVYLIWO0IITaL
ANNYWIIWISNYMIVL

FIVHINID T0S

93IY-IVSNIWEIS

1dOy93s

JIY LD TIHIAIINHIS

SILNIAV-IJONYS

SONIAT0OHIHIOY

J1dOLNILOR

AWOINIALTYAY

YdSNVYIWSAdd

I0LI31X] e1ae]

{soans ua opesaidx3)

GZ07Z 2P 3JquIa312ip 3P TE |© SEIIULU} SBUDISIIAU 3P BIOHE) °| OXBUY

V'S AV YIS ‘seuoisiaau] uende) |3



T

o
o] LOD9BEBNTOST  ZS'E09'ZTT 00'9ET €47 - 8%'7E9'0ET dna X3LIANI
o #/TOYIBETOSI  +O'0BE'ET- 00'SZT T8I - #0'505 76T dn3 YSOINI
Lo #TADBGHYTOSI  £9'9T&'E0T 00'00T 6SE - EE'EBT G52 dna v104ay3gl
M ¥TZ0LBZBTOSI  BLZZW6 9/'657'T6 - gT'ZEB'TH 4na VSHAIVSOdNYD
- ZTTO/90ETOSd  ZT'6BGE'D- 00'BEZ'GHT - ZT'L6G°T07 N3 ¥SAANT
o ZIOTOSZTII0SE 9E'TLZ- 00'9/6'T9T - 9g'1%7°29T 4n3 vATINdOYE3
o 6T06090%T0ST  66'76EHY 00'00L°Z6E - T0'GOE'8ZE EE dHOIVXIVIVINALID
600/Z050T0S3  BZ'BBELT 00'0%9°S6T - TLTSTBLT un3 VASIDOTLNILSIAYD
ECEDZEATTOST  TH'8OW'ES 00'827°0ZE - 6G'6T8'9ET ana J1NIADIOYNYIVLYD
GO0SL6TZTOST  0S'ZTEOOT 00'5Z7Z'Z6T - 05'76T 78T Hn3 Ela)
LEIGLOETIOST  ZQ'Z6LTZL 00'000°ELG - 86'£02'TSE dna g
LETODBETTOSI  89'779°09 00'962'%71 ZE'ELTEST dn3 ¥IANVLNVYSOINVE
GT0L9060TOSA  9B'Z0G'HT 00'085°6ZT - #1'ZL0°6TT un3 IYE019SNIAYAY
60097050TOS3  Z0'TE9'SE 00'050'8%T . 86'8ST°ZTT un3 VNIV
600£8Z50T0S3  06'930°+7 00’621 L6 - OT'8S0°€EL un3 NYSSAWOHSYAIY
BTOSOTZETDSI  eh'wes 00'S64°08T - 85'0/6'6LT an3 XONIIIIV
TTE0ZZSZT0SI  46'T68'8- 00'T60°TOT - %6'786'60T dn3 YNOIDOV
EQDE9S50TOSE  E6'S60°99- 00'00Y'S6T - €6'568'T97 dn3 ¥NODJV
"uoeZNOD sepniwpe SauoRIY
ST'LE- 50'9YT 005 86°0% 0Z'€8T 008 soAiae ap |esodwsy ugsinbpy S3TYLOL
SI%7ZI00D00SI  GT'LE- S0°9%T 005 86'0% 07'E8T 005 dna Z0-10-570256'7LE
SOAIJOR Bp _m._DnEw“_. :m._u_m_z_uﬂ<
ST'98T'LL ST'ZTE'SS6 £Z'808'6 00'97T°8.8 epezj30o epeaud efly ejuay SITVLOL
590,0608€053  0Z'8T9°GT 07'906'91¢ 08'¥T6- 00'88Z'10¢ un3a GT-TT-LZ0Z5T' £ YIYDINN
E/0/0G0BEDSI  90'Ghi'B 90'LZH'80T 59'wTZ'T 00'786°66 un3 TT-60-820Z05'9 YIVIINN
€00/06088053  TZ'LT18%- 64'796'T6T B¥'9/0°€  00'Z08°96T un3 gT-TT-970298"% YIvIINN
9%706090%BOST  OT'OWE'LS OT'%66 LEY 06'TEH'9 00'%50°08E 4n3 £T-£0-620752'8 MNVAVXIVD
mva_HQu m__..-m_)_._n_ mﬂ_u— BlUoy
®,
H _ A NISI eljeasn|d / aqeuozel SaS9Jalu]  [ePjUIuoDeIojRA  BSIAIQ Jopau| elaue)
M ), (eljeasnuiy} Jogep
e
[ =

{souna ua opesa.dx3)
4707 9P QWP 2P TE [ SRIDIZULUL SIUOISIIAUI 9P BIIHE) *|| OXIUY

V'S "A'YD'I'S 'sauoisiaaul uende) |3



0P4445361

)
0
mw G0'0BL'0€0"T OE'TE0'BSTL TT'6H8'6 TE'THZ LTI Joua| _ISHEDTYLOL
. m G0'TEQ ESE 9T'EL5'20L'S - TT'ZuE shl'y "UOIIEZIJ0D SEPILUPE SAUCIDY STTVIOL
#TEQRLEBTOST ET'60% LT 0B'EbE THT - L9'786EZT Hn3a ¥'S 'VIvdaIA
SIT9TSELTOST  TS'wEELT- o0'ozoTe - TS'708°L2C Hn3 V'S ‘4dA10Sd3y
#Z0EBOELTOST o' ITE 0T 00'052'902 - 6H%'T9G'9T? Hn3 vS3aad
LTOLLLSOTOST 75 L9 TT- 00'0SE'BLT - ZG8' LT 68T dn3 YSSANYEaRind
ZTO0BTHITOSE LE'SOEY 00'094°67 = E9'%GH 5T ¥n3 SYLS02AT1AN0IN
£0062050T053 ZT'0ET'S6 09'E9%°9%E . 8#'£€9°09¢ dn3 SALHIJOUINITHIW
8T0ZwSLLTOST 88'52'5¢7 00'€88'09% 71'829°5ET dan3 dNOYDSANITHIVILNI
LTWRBSBTTOSE O%'8LG°ET- 00'888'9HT - 0%'99%°09T ynd SYWALSISVHANI
” Nisl eljeash|d / Jjgeucze. S9salaju]  [ERIUI UQDRIOEA  EBSIAIQ FLTTESTTR=IERE L
m (eneasnuiy) Jo[ep
o

{soina ua opesa.dx3)
7707 3P 2AqWIIDIP P TE |B SEIIULUL SDUOISIBAUI P BISHE] °|] OXBUY

V'S "ATVYI'S ‘sauoisiaau] uende) 3



€

& Z/9J60T95LSN 6Z'EST'E #6'008'GL SL'655'T S9/19°CL asn GT-Z0-7E0ZET'GIWOINIALIVIY
(a9 95958TS79045N 06'88%'8-  EB'IGEZB 0L'6%L'T ££'088°06 asn ST-90-GEQZEY ISONVIIXAWSOZT0M13d
L B0SYMSHIOTLSN B80'6TST 0Z'0ZZOTT LW'968'ZT ZT'TOL'80T asn £Z-TO-I%0Z5L'95va0d13d
e GEGEZWZZEZSX EO'S8SH'IT ES'SZ000T 9%'Z09+% 05'£95°88 qnd G7-E0-6Z0Z5 L' EdNOYDSIANITHEIVILNI
= LTYGEGBLITSX 69'ETB'OT  69'9ST'ZEZ  TEZ4L% 00'EEE'S0Z N3 £0-60-6Z0ZET'6VdSOT0YANYSYSILN)
M 6TOTSZYHB80SA  Z6'ZEE'ZT  76'W00'0ZZ  E6'GZ8 00°749°£02 dn3 GZ-T0-BZOZET'6OINVAYIVYIHIE]
o T¥00890TO0H4d TT'206'% 90'TTIZ'59 9g"#77E S6'80€°09 dd9 DE-0T-8Z0Z00"LA1ONT
BOAVZERLLZSN BO'EQY'T 25'60T°%S ZE'TSOT #ww'9nsZs asn 0Z-70-%E0ZEQ"SWODTVIIWIHINYWILISYS
[BOEGLRSBGISX LO'T009T LD'TESECh EY'OWwy O0'0EB LGE und GT-80-8Z0ZBE'LI%E
0LOBYEBHTISX TE'TZE'T ZE'GG0'G0Z  ET'09T 00'EET EOZ dyn3 LT-T0-920252'9119
BOLKTRBERTSX TS'66E'ZH  TS'ETR'GEY GO'TOLT 00'0Z L6E 4n3 1Z-90-82078€'8vALE
8Z0TTZETBOSI 0Z'099'L 0Z'0¥E'LBT  BE'STS'H  00'069'68T 3 ST-T0-9Z0Z00'9vASE
7ZIve86H50SN 800648 6475529 60'LGLT TY'WO9L'ES asn 70-80-£70Z80' L) TdIINVNIJTINILYE
99797#BI70SX 07’698 8T'2L5°09 76'008 86768 TS dg9 #2-TT-#E0Z00"971dIDNYNIS1ILNILYE
98HEYZBZ085N TG'589'S YO'LTTES z0'Lnt ES"LEY LYy asn 60-TT-TE0Z99' LHIANVINYSOONYE
= TOW9ZSELICSY EB'EBY'TT  ET'OVT'TET  ZE'94Z'T OE'TIWBIT dda9 6Z-80-6Z0Z8Y LHIANVINVSOINYE
mm #09EMZ8T08SN  SO'YTLET  6B'ZOE09T  24'SWT- #Z'885°901 asn ZT-90-6707£L G '94IANVLINYSOINYE
F4 Ow0ZO8T/HZSX [9'TS8'9T [9'€00'9ZZ TL'GG0'T 00'ZST'60Z 4n3 8T-/0-870Z8E'6113AVEVSITOINYE
m 7i%ZSALELTSX  66'THZ'ZT  66'698°GTZ  99'509°S  00'8¢9°€0¢ dn3 9T-L0-EEDZBE'IVXY
g £91WHI0Z00S 96'THI'S oB'OBW LY G/'89L°T WwB'86L°TH asn GT-Z0-7EQCZOR'GLRLY
BINGITBSZOSN Z9'%06°E ST'BEB'TS 0£'99¢ EG'EER'LY asn 0£-0T-TE0Z6Y 9STHXANYIIHINY
EGSBERBEOZSX HH'BS0'E %6'796'90T ZW'ZBO'E 0%'W06'ECT Hn3a £7-70-TEQZET SNIAVIDHINIYNOIDIV
epeziod epeaid elly euay
#2'06E'8E H6'0ST'96E  GE'WEL'L 0L'998°LGE exqnd epnag SFTVLOL
904300470044 BL'ETZ'Te  9L'GTROZZ  T9'€ZZ'T 00'709'66T Hn3 90-60-820204" ZIINVH43 LD 1013
TBSVBSTGLISN GT'weh'w 95'L5L'8L TT'S90°E TH'EQE#WL asn ET-TO-EE0ZEB'8YS 104134003
09AVEZTO0BSN TE'CCL'TT  09'EBY96 99'swh'e  GZ'TI96'ER asn LT-£0-9€0Z88'avINOUNLOAYLSIVANId
enqnd epnag
3 NISi BJ|RASR|d / fjgeuozes  S3SAIDU|  [EDIUI UOIDBIO|EA BSIAIQ 101123X3 RIDME)
(eijeasnuipy) J0|BA

CLASE 8

(souna ua opesatdx3)
%707 P 4GWIDIP 3p TE |& SeIdDuBLl) SBUDISIBAUI Bp BIFUE) °|| OXBUY

V'S "A'Y'D)I'S ‘sauoisiaau] ueyide) 3



e

% OBTSEZOODOIN  ZZ'S9Z'I%  00'9ZT'E9Z - BL'098°TZL dn4 Savi
(op] 90003v0d0Dld €£'£/97'5- 00'009'96 - £1°798°'T0T dn3 VSWIHOWYVHIADILE0D
LY 6¥0NdDQd009D 08'GEE'CT  6%'BTLGST - GO'ZREENT asn 141D¥d0dN3AYI10I-vI03
= ZECEBTOTZOHD SH'/TI6'Z 67'0S%'T9T - HD'EES BST 4H3 NOWIHIIM J¥NI43D
<r 65086400089 #1'968'87- OWTS908T - 75'94%5°607 ddd Jlddd
M 989Z08ZETO0Hd 95'9T90T 00'GLO0ST - w495 6ET Hni XN3awold
[ 970/0/9%BOSN  8G6'GEYLE  9E'ZSHOL - BE'OTHZE asn YHIVHIYIHSHY3Y
#OTTETOD00Yd 6L°%S0%T  00'06%°99Z - TZ'SER ZSC an3a IYNOIDYNOINVY
879071000044 9L'0L7°0TE 0DOQ'O¥ZOWZ - #7'695'6CT un3 vy
08WBADdED0ED LE'GZ9E 9r'¢ L LTHT - 6E/HTBET ddg9 JdVAIAY
STZELZOTOOIN 65'L89'89- OO0'WTIEBHT - 65'T00°8TZ dn3 ANSONITIOHTNSY
0ZG6SZI®#O0OYd /9'GLEH-  00'0%¥9°697 - 19'pTO'#LT dn3 IONNNY
[90TSETEZOSN 09'006'99  B¥'9STHS7 - 68'G5Z° L8T asn DNIWOD'NOZYWY
GRGOEM6/0Z0OSN 9£'866°// 9T'86T'6TZ - 08'66T'THT asn INLLIEYHd TV
S0070%¥BO0O03A Z6°£96'6%  00'GB9'0TE - 80'£2L°09¢ un3 ZNVITTY
o 9ySErAINGO0ED LO'WTT'9- 00'009'T0Z - L0'7T8L02 un3 J1ddNOYOSANNATIY
=0 UQIIEZI10D SEPIJIWPE SAUOIIY
mm 98'%T9 Z0E GS'98T'OWZ'% £6'98S'T9 69'TLS LEG'E epezijod epeald efif puay S3TVLOL
mm 9/6%BE5/975SX G9'%7ED'Q GT'88T'80T T16'B98'T O0%'ESTZOT un3 90-60-870705' LDVNIDVMENT0A
E eeOVMLEBEZESN HE'L0LT §1'97Z’'Ce £10'9Z8 19'8TS 6T asn 1Z-70-£ £0Z5T'901ddNOUDINOQIVA0A
690DAEREZBSN G5'LBT'N GE'080'ES 6T'650'T 08'7ZGL'8% asn TO-TT-FEQZOT FINNWWOINOZIHIA
T/T/0990%72SX 0¢'wS9'TT 0OL'T/B'G6 65'78Z°E 0G'/TZ'88 dn3 60-G0-0EQZ8E 7 VI LNAIYWHYHIVAIL
T/0509294%ZSX  L1'098°'/ LOTO9TIT  EQ'96S- OO'THO'WOT dn3 £7-80-870ZET L V'S'VIINDIATIL
TO%¥8099%97ZSX GS8'966'7T G8'9/6ZTT 88°00%'T 00'0BG'6H dn3 £0-90-T€0Z5£'9V'S'VIINO4TTAL
BOAVALZELBSN BO'LBYOT  E0'0EL’SS 9g'oiL SB'ZEZ GY asn #0-90-8E0ZZ L' LVdSYITVLIWOIATAL
GTSO0TTITOSX ZL'LiW6 L¥'BBEZY B9'LBT'E SGL'TZ6'ZS dn3 #Z-TO-€£0ZG /' LNIAVITVY LIWODTTAL
7900vh9ZL8SN  TH'90S'S ET'ZT1°69 6%#'920'C Z.L'GO9'ED asn GT-TO-#E02GL'STNB0ONW-L
E90VHO0OSBASN WE'EZZ’0T  BL'WITEDZ 85'the-  4B'068°76T asn 2Z-TT-£Z0Z8E 63 TvHIANIDALIZ0S
H NIsI ejjeasn|d / a|qeuoZel SISUTIY]  |EPJUI UGIIRIO[BA BSIAIQ 101133X7 eJIHe)
..u\.ALu (eneasnuy) Jojep
(&=

(s04na ua opesaldx3)
707 9P RIqLUDIDIP 3P TE | SeJ3IJUeul} SIUDISIIAUI 3P BIDHE) °|| OXBUY

V'S "AY"D'T'S 'sauojsiaauy ueyide) 13



OP4445364

GLASE 8°

9% Z9ZEETOOYS
TLZ0ZT0000H4
£79Zi7E00OL

EQOTBEORLBSN
60OTODOSTOOIN
BBNTNZSE008D
ZL6TZT00004S
009+91.00034
8/50ZT0000YHS
8%0CEQZTOOHD
L5LBBTLO00ED
S06TETO000NHS
670T60T9445N
9EOTMORERLSN
LSOTSERLBASN
80EEETO000YS
0%0T9990.95N
9Z00E7B0003A
S570T8TEY65SN
LZOTWEDEOQESH
011193100030
££/%959£00034
TO003aVOLWrid
COZTZBTTO0TN
BZ6S000dD
£9EBZTIEOOOL

NISI

69'906°G
66'£78°G
57'65
96’9/ L7 T-
08'0T8'6Z-
99'G69° 8-
EN'EET'ZE
£0'8T0°6E
9g'/18°8T
L1789
9%'g5L 2 T-
T9'G/E'D-
96'L79'C
08'06%°6-
60'2EL
St'0TS"?
52'6%9°6-
#T'ZTT8T
61'S8Z'%C
B9'GLS 7T
0Z'E66°8T
%72'997°LT
#8'7EGET
79'L60'Th
BE'EQLBE
18°08T°0T

eljeasnd /
(e1jeasnuiy)

00708 THT
00°0TT 09T
00'09€E°€T¢
TO'ZS 26T
00'wB0°6ET
TE'WSO'ZTZ
00'097'LEE
00'sZZ LLT
00'2LH292
HT'OW6'TLT
7TTER THT
0S'LSTTOT
74'L0T'98

86'087°68

LE'SGY G

07'654°60T
L9'8BO°GHT
00'990°%Z7
CE'LYT iT
T9'€8L 6T

00'0ET EET
00'079°€27
00'SLTZTZ
00'9£z 09¢
GT'BTI LET
00'7EQ0ET

a|qeuozel
Jojep

TE/69°GET
10'Z8T°#ST
QL'00E'ETT
L6'00EHST
08'%768'89T
L6'617£'092
£5'9ZT°S0¢E
L6'9RT'BET
' 769 ERT
LE'8BT LT
0£'686°55T
TT'EES LOT
BL'6SYER
BE'ZL1°86
BT'ETL WY
SL'8RTLOT
[A-WA T2
98'€ES8'G6T
EG'T98'6TZ
LTt
0B'9ET HIZ
97'£G£'907
oT'0w9'86T
9€'8ET'BTZ
98'799'L6
6T'E59°0ZT

S3S3UAIU| [B1DIUI UDIJRIOJEA BSIA]

dn3
Hn3
dn3
asn
4n3
dg9
|nd
dn3
[=iLE
4HD
dgd
un3
asn
asn
asn
dn3
asn
un3
asn
asn
4n3
dn3
dan3
4n3
dg9
dn3

qvaiNn

¥'$"IV10L
YdSYNY3L
ANNVWIIWISNYMIVL
ANSILNYTIELS
F1d0¥93s
JIYLIINFHIAISINHIS
DNZHOA-DV dVS
SILNIAY-IHONVS
SONIQTOHIHI0Y
dOLINILON
1INYNIY
SWOINIALTYIY
S2190704d
SHUOMLINOLTYOVd
YSIINVHO
NOILVHOdHOOVIQIAN
HINIHINANW
dHO2140S0WIIN
JNISWHOALVIdVidW
NAMHEOWNIDAT
ANdNOY9IEA
SNILYYWOWINOHAT
dI0Y9ONI
JdSANYAG IVIHIdWI
YdS13NA

101i2)X] elade)

(soina ua opesaldx3)

707 9P 2IGWAIIP 3P TE |E SEIBIDUEUL SAUOISIIAUI BP BIINE) °|| OXBUY

V'S “A'Y)I'S 'sauoisiaau] ueyde) 3



OP4445365

a

CLASE 8

0EQTAZawBLSN
G6599/8Z7#9%SN

T9TTO9500ZM

#GEBIOTHZOSN

987G ZT0000M

NISI

0Z'100'9
BE'LTGZ
TY'ESN'E

79'LBY' 0T
25°L8Y° 0T

66'THT LES
LT'L0T'9T
68'L9T'T-

BljeAsn|d f
(eneasnuipy)

£9'4T0"00T
Et'698°%78
0Z'SHT'GT

nE'RY0°6TT
#E'"7I0'61Z

22'799'7Z6°L
§51'908°£0T
00'9E9°BET

ajqeuozel
J0[eA

4

Sasalaju]

ER'ETO76

GO'ZGEZ8 asn
gE'T99'TT asn
78'915°86T
78'9/5'86T ¥n3
€T'075 LBEL
B5'869°T5T asn
68'E08°0HT un3

[eDIUI UQEIOjEA BSIAMQ

{p'T'9€ eAIIA.Q ou sauopedpied fi sauoioy SITVLOL
Iva01913341531V1S

ANNZ0EIYId

(p*T°9€ eapang ssuopedpiued fi sauopoy

ealpraug sauopedpiied fi sauoinay S3TVI0L
SIANITTCIINGYIHHL

endauq sauonedpiued A sauopiy

UDIIEZII0D SEPRILIPE S3UCIINY STTVLIOL

INIVSIA

VSIDNIA

Joalxg _IaHeE)

(s04na ua opesaidx3)

tZ0Z 9P 2AGWIIIP 3P TE | SEIIDURULY SSUOISIDAUL BP BIIUE) *|| OX3UY

V'S "A'YDI'S 'sauoisiaau] ugjide) |3



-

ﬂ,ﬂ:ﬁ _EROS 0P4445366

Ll

=
1—|I

CLASE 82 | epcaiyos |
i

El Capitan Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicia anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

El afio 2025 se cerrd como un ejercicio sorprendentemente positivo para la mayoria de los activos financieros,
a pesar de haber estada marcado por sobresaltos significativos. La combinacian de crecimiento econdmica
global, expectativas crecientes sobre el potencial transformador de la inteligencia artificial y varias rondas de

recartes de tipos por parte de los principales bancos centrales generd un contexto favorable para los activos de

riesgo.

El elementa dominante del afio fueron las tensiones comerciales generadas por la nueva administracian
estadounidense. La sucesion de anuncios de aranceles, primero sobre Canada y México, posteriormente sobre
China, la Union Europea y Japén, provocd movimientos bruscas en los mercados, siendo especialmente
dramatica la caida del S&P 500 en abril, cuando se desplemé mas de un 10% en solo dos sesiones. Después, [a
situacion mejord gracias a que se suspendieron el grueso de los aranceles, se establecieron pausas temporales
y posteriores acuerdos bilaterales. Dicho esto, al cierre del afio persistia la incertidumbre legal sobre la autoridad

presidencial para impaner estas medidas.

La geopolitica aportd también momentos de tension. La reactivacion de negociaciones entre Estados Unidos y
Rusia sobre Ucrania impulsd un nuevo ciclo de gasto en defensa en Europa, mientras que el cruce de atagues
entre Israel e Irdn generd un repunte puntuai del petréleo, que posteriormente se moderd gracias a un alto el
fuego inesperadamente rapido. En paralelo, el deterioro fiscal en paises como Estados Unidos, Francia y Reino
Unido alimenté dudas sobre la sostenibilidad presupuestaria, lo que se tradujo en episodios de venta en sus

respectivos mercados de deuda.

Mientras tanto, los bancos centrales fueron adaptando sus mensajes a un entorno donde el crecimiento
empezaha a perder traccidn. La Reserva Federal recortd los tipos en tres ocasiones entre septiembre y
diciembre, coincidiendo con un deterioro progresivo del mercado laboral estadounidense. Asi, los tipos oficiales
cerraron el afia en el rango 3,50%-3,75%. El Banco de Japdn siguié endurecienda su politica con dos subidas de
tipos, llevando su referencia a 0,75%, el nivel mas alto desde 1995. En Europa, el Banco Central Europeo recortd
los tipas en cuatro ocasianes hasta dejar el tipo de depdsito en 2% en junio y na introducir cambias en el resto

del afa.
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La renta variable mundial registrd avances sélidos durante el afio. En Estados Unidos, el S&P500 se revalorizo
+16,4%. El Eurastoxx 50 también acabd el afio en niveles maximos histaricos, con una subida de +18,3%.
Espafia vivié una remontada especialmente intensa, con un |bex 35 que subid +49,3% en el conjunto del
gjercicio. El indice glabal MSCl warld en délares subid +19,5% en 2025. Eso si, si traducimos la rentabilidad a

euros, la revalorizacion se reduciria hasta el +5,4%.

Entre los sectores eurapeos, destacaron claramente las financieras, que subieron +41% en el afio. Todos los
sectores registraron avances en 2025 salvo consuma ciclico, que sufrié una ligera caida de -0,1% en el conjunto

del ejercicio.

En renta fija, el comportamiento fue mixto. El giro de la Reserva Federal favorecio a los bonos estadounidenses,
especialmente a los de corto plazo, por lo que la curva de tipos gand pendiente. La rentabilidad a diez afios cayo
40 puntos basicos en el ejercicio hasta situarse en 4,17%. En Europa, en cambio, la deuda scberana tuvo que
asimitar el fin del ciclo de recortes del BCE y la perspectiva de mayores necesidades de financiacién en algunos
paises, especialmente Alemania, lo que impulsé al alza ia rentabilidad del Bund. Su TIR subié +49 puntos basicos

para cerrar el afio en 2,86%.

En Espafa e Italia las primas de riesgo mostraron un comportamiento muy favorable, con caldas anuales de -26
y -46 puntos basicos, respectivamente. La situacion politica de Francia se fue calmando a lo largo del afio, pero
a pesar de todo su prima de riesgo subié y cerrd 2025 por encima de la de Italia, en 71 puntos basicos vs 70

puntos basicos en ltalia. La prima espafiola acabg el ejercicio en 43 puntos basicaos.

£l dolar fue uno de los grandes perdedores del afio, debilitandose frente a todas las divisas del G10. El cruce

euroddlar subid +13% en el afio, para cerrar en 1,1746.

Los metales preciosos fueron los grandes ganadores del ejercicio. Oro, plata, platino y paladio vivieron subidas
extraardinarias, impulsadas por la caida de los tipos reales, la incertidumbre geopolitica y la blisgueda de
proteccién frente a riesgos inflacionistas de largo plazo. En concreto, el precio del oro subid +65% en 2025 hasta

4.319 ddlares la onza.

En el extremo contrario, el petréleo encadend su tercer afio de caidas, lastrado por una demanda mas débil y
por |a resolucién rapida de los episodios de tensidn en Oriente Medio. El precio del brent cayé -18,5% en el afio,

hasta situarse en 60 ddélares por barril.
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Expectativas para el gjercicio 2025

Las previsiones para la economia mundial en 2026 se han revisado al alza, si bien siguen sujetas a un impartante
grado de incertidumbre derivado de las tensiones geopaliticas. £n principio, en 2026 se lograra un crecimiento
moderado apoyado en |a adaptacién gradual del comercio internacional al nuevo entorno tarifario, a ta resiliencia
del consumo privado y al impulso de |a inversién en infraestructuras, en un contexto de politicas monetarias

menos restrictivas.

La inflacidn continuara desacelerandose, acercandose a los objetivos de los bancos centrales, gracias a la
relajacian de los precios energéticos y de los costes laborales. Se prevé que los mercados laborales continden
sdlidos, aunque con cierta moderacién en la creacian de puestos de trabaje, por un menor dinamismo de la
actividad.

Tras las tltimas bajadas de tipos levadas a cabo por el Banco Central Europeo, se anticipa un periodo de
estabilidad en los tipas de interés, por lo que no deberia haber cambios en 2026, siempre que la inflacién
contintie contenida y la actividad prosiga con su recuperacion gradual.

En Estados Unidos hay mas incertidumbre sobre la evolucién de los tipas ya que el mercado laboral ha dado
signos de debilidad al tiempo que la inflacién continda por encima del objetivo. En este cantexto, el mercado
descuenta dos bajadas de tipos adicionales en 2026, teniendo fugar la primera de ellas en el mes de junio.

La politica fiscal en EE. UU. seguiré siendo un factor de atencidn, especialmente par la posible revisidn legal de
algunos aranceles. En Europa, sera relevante la expansién fiscal de Alemania mientras que Francia deberia

seguir ajustando sus cuentas pdblicas.

Para 2026, anticipamos que las bolsas globales seguiran mostrando una resiliencia notable, aunque en un
contexto marcado por un delicado equilibrio entre crecimiento econdmico moderado y una inflacidn ain

persistente en EE.UU.

El principal catalizador serd un crecimiento sostenido de los beneficios empresariales, estimado 2n tasas de
doble digite tanto en los mercados desarrollados como en los emergentes, respaldado por unas paliticas
monetarias relativamente acomodaticias y por el apoyo de las politicas fiscales.

En Estados Unidos, el liderazgo del mercado seguird apoyandose en la innovacion tecnologica, con especial
protagonismo de la inteligencia artificial y de la inversidn en infraestructuras.

Por su parte, Europa y los mercados emergentes ofreceran oportunidades atractivas, impulsadas por una
recuperacion de beneficios, estimulos fiscales, renovados flujos de inversion y valoraciones mas atractivas, lo
que configura un perfil de riesgo-retorno mas favorable.
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No obstante, la volatilidad seguira sienda un elemento inherente al mercado, dada la persistencia de riesgos
geopoliticos, desequilibrios fiscales, la elevada concentracién de beneficios en un reducide nimero de
compaftias estadounidenses y unas valoraciones exigentes en dicho mercado.

En este contexto, sera clave una gestidn activa, diversificada y selectiva, priorizando compafiias de calidad y
tematicas estructurales.

De cara a 2026, adoptamos una duracién moderada en nuestras carteras. Nos posicionamas en duraciones
medias en torno a los tres afios, aunque con una construccién diferenciada segin el tipo de activo.

En concreto, preferimos vencimientos algo més largos en la renta fija privada can grado de inversion frente alos
de la deuda publica. Par un lado, las curvas de crédito han ganado pendiente, lo que hace atractivo asumir plazos
ligeramente superiores. Por otro lado, aunque las curvas de deuda soberana tamhién presentan mayar
pendiente que hace un afio, la percepcién de un deterioro fiscal en numerosos paises, junto con las elevadas
necesidades de financiacién y emisién, nos lleva a mantener una postura mas prudente en los vencimientos

gubernamentales.

No anticipamos nuevos estrechamientos significativos en los diferenciales de crédito en 2026 pero si esperamos
gue se mantengan contenidos.

Dentro de los bonas de gobiernos, preferimos la deuda periférica a los bonas alemanes dadas las elevadas
necesidades de emisién de Alemania, y esto a pesar de que las primas pagadas por Italia y Espafia se encuentran
en minimos historicos.

Respecto al crédito, mantenemas una sobreponderacién en bonas de entidades financieras.

Uso de instrumentas financieros
Dada su actividad, el uso de instrumentos financieras 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 mercada, crédito, y liquidez de acuerdo con los limites y coeficientes establecidos por la Ley
35/2003 y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012.

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

Gastos de 4D y medioambiente

Alo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigacidn y desarralla.
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En la cantabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2025 no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documenta aparte de informacian medipambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el gjercicio 2025, la Sociedad no ha realizado pagas que acumularan aplazamientos superiares a los
legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria. Asimismo, al cierre del ejercicio 2025, la
Saciedad no tiene saldo alguno pendiente de pago gue acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizada ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a la largo del pasado ejercicio
2025, distinto al previsto en su objeta social exclusivo como Institucidn de Inversion Colectiva sujeta a la Ley
35/2003 y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de
funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2025.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025

Desde el cierre del gjercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de este informe de gestion, no se han
producido hechas posteriores de especial relevancia que na se sefialen en la memoria.





