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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Muza, F.l. por encargo de los administradores de Muza Gestién de Activos, S.A.,
S.G.1.L.C. (la Sociedad gestora):

(_)pinién -
Hemos auditado las cuentas anuales de Muza, F.I. {el Fondo), 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 opinian, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo 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 informacion 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 opiﬁién

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 notrmas se
describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las
cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Esparia 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
ia 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 més relevantes de la auditoria son aquellos gue, segtn nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria
de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y no
expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.
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Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del pablico 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 atribuido a participes del
Fondo esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras

El Fondo mantiene un contrato de gestion con
Muza Gestion de Activos, S.A., S.G.I.1.C., como
Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y los criterios
empleados por la Sociedad gestora en la
determinacion del valor razonable de los
instrumentos financieros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera del Fondo, entre los que destacan
los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los titulos

(en adelante, la cartera) del Fondo, se
encuentra descrita en la nota 3 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.

Solicitamos a la Entidad depositaria las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera del
Fondo a 31 de diciembre de 2025, comparando la
respuesta recibida con los registros contables del
Identificamos esta area como el aspecto mas Fondo, proporcionados por la Sociedad gestora.
relevante de la auditoria del Fondo, por la
repercusion que la cartera tiene en el calculo del

valor liguidativo.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracion de los activos que se
encuentran en la cartera del Fondo a 31 de
diciembre de 2025, mediante la re-ejecucion de los
calculos 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 gestién

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora 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 gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacidn de
la auditoria de las citadas cuentas, asf como en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del
informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos cbligados a informar

de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene
el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su contenido y
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacion con las
cuentas anhuales

{ os administradores de la Sociedad gestora 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 del
Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en
Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales
libres de incorreccidon material, debida a fraude o error.

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion 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 Espana
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 econémicas 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 Espaiia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

. Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. 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 colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

° Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en 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 vy la correspondiente informacién revelada por los administradores de la

Sociedad gestora.

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad gestora,
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 del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material,
se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que
expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones
futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.
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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 Sociedad gestora en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion 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.

Enire los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad gestora, 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.

Pricewater ué\e]Coopers Auditores, S.L. (S0242)

AUDITOR=S

INSTITUTO DE CENSORES Jupaoas
DE (UENTAS DE Espaga

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, gL,

2026 Nim. 01/26/11554
96.00 EUR

28 de abril de 2026
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Muza, F.l.

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

0P4408841

ACTIVO

2025

2024

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impussto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversidn Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de inversién Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
inversiones morosas, dudosas o en litigio
Pericdificacicnes

Tesoreria

31 690 480,12
684 747,85

30 902 659,02

21 496 864,53
247 943,92

21181 132,38

18 049 027,19

14 648 629,16

3 309 349,58
14 739 677,61

12 788 543,35

2 198 846,87
12 448 782,29

6493 411,85

12 597 817,69

190 725,66

65 088,48

103 073,25

78 249,51
6414 162,34

39 091,37

67 788,23

TOTAL ACTIVO

31 690 480,12

21 496 864,53

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2025.



Muza, F.I

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

0P4408842

PATRIMONIO Y PASIVO

2025

2024

Patrimonio afribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capitai
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo 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 largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

30 696 567,50

30 696 567,50

21 453 741,23

21453 741,23

22 292 595,55

8403 971,95

993 912,62

843 912,62

150 000,00

21761 151,17

{307 409,94)

43 123,30

43 123,30

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

31690 480,12

21 496 864,53

CUENTAS DE ORDEN

2025

2024

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisas por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo porla liC
Valores aportades como garantia por la tIC
Valores recibidos en garantia por la tIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

11 247 880,00
11 247 880,00

294 387,63

294 387,63

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

11 542 267,63

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2025.



Muza, F.l.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

0P4408843

ejercicio anual terminado el 31

2025 2024

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -

Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva -

Gastos de personal -

Otros gastos de explotacion i1 014 240,65) (260 454,94)
Comision de gestion (977 983,35) (226 784,91)
Comision de depositario (17 362,45) (15 872,83)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento -

Otros (18 894,85) (17 797,20)
Amortizacion del inmovilizado material -

Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -

Resultado de explotacion {1014 240,65} (260 454,94)

Ingresos financieros 1174 461,10 1335 179,82

Gastos financieros (21 279,10) (13 156,55)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 6 876 609,30 (1349 625,82)
Por operaciones de la cartera interior 2 457 229,37 (768 829.96)
Por operacicnes de la cartera exterior 4 732 460,41 (580 795,86)
Por operaciones con derivados (313 080,48)

Otros -
Diferencias de cambio (8 643,24} 4 183,01
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1479 204,01 (23 535,46)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 1125 695,96 240 573.67

Resultados por operaciones de la cariera exterior 213 393,64 275 995,76

Resultados por operaciones con derivados 140 032,76 {540 149,40)

Otros 81,65 44,51
Resultado financiero 9 500 352,07 {46 955,00)
Resultado anfes de impuestos 8 486 111,42 (307 409,94)
Impuesto sobre beneficios (82 139,47)

RESULTADOQ DEL EJERCICIO 8 403 971,95 (307 409,94)

Las Notas 1 a 13, descritas en la memaoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diclembre de 2025.
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Muza, F.l.

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

1. Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Muza, F.l., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid et 30 de mayo de 2019. Tiene su domicilio
social en Calle Castelld, 128-9°, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 21 de junio de 2019 con el nimero 5391, adquiriendo, a efectos
legales, la consideracion de Fondo de Inversion a partir de entonces.

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

La gestién, administracion y representacion del Fondo esta encomendada a Muza Gestion de Activos,
S.A., 8.G.1.1.C., sociedad participada al 50,00% por Finlurem, S.L. y al 50% por Horizon Capital, S.L.,
siendo la Entidad Depositaria del Fondo, Caceis Bank Spain, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe
desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion para el Fondo,
de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor.

El Fondo estd sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion, 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 Reglamento de desarrolio de la Ley 35/2003. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

s El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
« El namero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la normativa en vigor,
el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno de sus compartimentos, descendieran
de los minimos establecides en el Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo
de un afio, durante el cual podran continuar operando comg tales.

e Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse
en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice
en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo |a custodia de las Eniidades
legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcion. .

« Para gestionar la liquidez del Fondo, la Sociedad Gestora debera contar con sistemas internos de
control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte considerando la negociacion
habitual y ! volumen invertido, para procurar una liquidacion ordenada de las posiciones del Fondo
a través de los mecanismos normales de contratacian. Los documentos informativos del Fondo
deberan contener una explicacién sobre la politica adoptada a este respecto.
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Muza, F..

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

« Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de concentracion de
inversicnes.

» El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a |a utilizacién de instrumentos derivados por
riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

De acuerdo con el folleto registrado def Fando, la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria percibiran
una comisidn anual en concepto de gastos de gestion y gastos de depositaria, respectivamenie, que no
podran exceder los limites establecidos en la normativa vigente. Ambas entidades perciben una
comisidn anual segln el siguiente detalle:

2025 2024
Comision de gestién
Sobre patrimonio 1,00% 1,00%
Sobre resultados 9,00% 9,00%

Como consecuencia de haber superado et valor liquidativo de la fecha de referencia, el Fondo ha
registrado importe de 730 miles de euros por este concepto en el ejercicio 2025, no habiendo registrado
importe alguno por este concepto al cierre del ejercicio 2024.

Igualmente, el Folieto del Fondo establece una remuneracion de la Entidad Depositaria gue no podra
exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado en los ejercicios 2025 y 2024, La comisién por
tramos se aplica de manera acumulativa siendo los tramos aplicados los siguientes:

Tramos Comision aplicada
Hasta 50 000 000,00 euros 0,07%
Desde 50 000 000,01 euros hasta 75 000 000,00 euros 0,065%
Desde 75 Q00 000,01 euros hasta 125 000 000,00 euros 0,055%
Desde 125 000 000,01 euros 0,045%

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del Fondo comision
sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el importe de las participaciones
reembolsadas.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, el Fondo no ha recibido importes como consecuencia de la
devolucién de las comisiones de gestién devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo, en las que ha invertido el Fondo.

b) Gestion del rigsqo
La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados, se
detallan en el folleto registrado y estan a disposicién del publico en el registro correspondiente de la
C.N.M.V. y en la Sociedad Gestora.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a los que se encuentra
expuesto son los siguientes:
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= Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos adversos en
los precios de mercado de los activos financieros en los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos,
los mas significativos son los de tipo de interés, los de tipo de cambio y las cotizaciones de los titulos
que el Fondo tenga en cartera.

» Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales debidas a
cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con
el Fondo.

» Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en el mercado
los activos en cartera.

» Riesgo operacional: aguel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos,
procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de
acontecimientos externos.

» Riesgo de sosteniilidad: se tiene en consideracién cuando el Fondo promueve caracteristicas
medicambientales o sociales, como se recoge en el articulo 8 6 9 del Reglamento de la Unidn
Eurapea 2019/2088. Se considera todo acentecimiento o estado medioambiental, social o de
gobernanza que, de ocurrir, pudiera suitir un efecto material negativo sobre el valor de la inversion.
El proceso de inversion tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en analisis
propios. Para ello la Sociedad Gestora utiliza una metodologia propia y tiene en cuenta informacion
ASG publicada por las propias compafifas o emisores de los activos en los que invierte, asi como
“ratings” publicados por proveedores externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones
dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacion geografica. De
este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasicnar una
disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo de la participacion del Fondo. La Sociedad Gestora tiene en cuenta las incidencias
adversas de las decisiones de inversion sobre los factores de sostenibilidad, en linea con su
Dedlaracion de Principales Incidencias Adversas (PIAS) que se informan a los participes en los
informes periédicos.

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

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, han sido
preparadas a partir de los registros contables del Fondo, 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 situacion financiera y de sus resultados.
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Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas sin
modificaciones significativas.

b) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la C.N.MV. y sucesivas
modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota 3. No existe ningin principio
contable de aplicacidon obligatoria gue, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se
haya dejado de aplicar.

c) 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 C.N.M.V,

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas de! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el 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 comparacion entre
las cuentas anuales de los ejercicios 2025 y 2024.

d) Estimaciones contables v correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado estimaciones
para obtener la valoracion 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 los hubiera. Aun cuando
estas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el
momento del calculo, acontecimientos futuras podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones de los precios
del mercado y otros riesgos asociados a |as inversiones financieras.

No 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
perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros,
excepto cuando se indique expresamente.
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3. Resumen de los principios contables y normas de valoracién més significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que |a gestidon del Fondo continuara en el
futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no esta encaminada a determinar el
valor del patrimonio a efectos de su transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su
liquidacion.

b) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion 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, salvo 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.

La valoracion posterior 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 valor
nominal.

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

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos financieros a
valor razenable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los principales praductos financieros
recogidos en la cartera, asf como |a determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

» Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisar 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 y cuando este sea activo y los precios se obtengan de forma
consistente. Cuando no estén dispenibles precios de cotizacion 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.
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Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se periodifican de
acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado del gjercicio.

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

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

¢ Depositos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de crédito, a
excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de Tesoreria.

Se considera valor razonable el precio que iguala ef rendimiento internc de la inversién a los tipos
de mercado vigentes en cada momento.

« Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion 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 Gltimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversidn 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 futuros y forwards, las
primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradasfemitidas, cobros o pagos asociados
a los contratos de permuta financiera, asi comgo las inversiones en productos estructurados.

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

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

Los activos 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) Adruisicion y cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesion se contabilizan por el
importe efectivo desembolsado, cualesquiera gue sean los instrumentos subyacentes, en la cuenta de
activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingresc en la cuenta de
pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.
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Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de
Variacion del valor razonable en instrurnentos financieros.

La cesidn en firme def activo adquirido temperalmente se registra como pasivo financiero a valor
razenable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacion por el valor
razonable de la contraprestacién 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, segtin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida
la cuenta de Instrumentos de patrimonio, de |a cartera interior o exterior del activo del balance.

g) Valores recresentativos 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 cperacion.

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 Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones
de |a cartera interior o exteriar, segln los activos se hayan liquidado o no, utilizando como conirapartida
la cuenta de Valores representativos de deuda, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

h} Qgeraciones de derivados

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

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de deposito cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores del activo en el balance.

El 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 cpciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de Derivados
del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la operacién.
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La contrapartida de los cobros o pagos asaclados a cada contrato de permuta financiera, se registran
en el epigrafe de Derivados de |a 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
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con derivados segun éstos
se hayan liguidado o no, utilizando como contrapartida el epfgrafe de Derivados, de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2024, no existian en la 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) Valor liquidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del célculo del valor liquidative de las
correspondientes participaciones que [o componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V., sobre a determinacion del valor liquidativo y
aspectos operativos de las Instituciones de Inversion Colectiva.

k) Suscripciones v reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe efectivamente suscrito
o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capitulo de Participes del pasivo del balance del
Fondo.

El precio de |as participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al plazo establecido en el folleto
informativo, determinandose de este modo tanto el nimere de participaciones suscritas o reembolsadas,
como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo que media entre la solicitud y la
determinacian efectiva del precio de las participaciones, el importe sclicitado se registra en el capitulo
de Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar participaciones, del pasivo del balance del Fondo.

) impuesto 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.
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Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por impuestos
diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucion disponga de

ganancias fiscales futuras que permitan |a aplicacién 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 reconocen mediante |a
compensacian del gasto por impuesto con la frecuencia del célculo del valor liquidativo. Las pérdidas
fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales

a compensar.
4. Deudores

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

2025 2024
Depositos de garantia 526 530,97 -
Operaciones pendientes de liquidar - 13 295,65
Administraciones pUblicas deudoras 158 216,88 234 648,27
684 747,85 247 943,92

El capitulo Depésitos de garantia al 31 de diciembre de 2025, recoge los importes cedidos en garantia por

posiciones vivas en derivados at cierre del gjercicio.

El capitulo Operaciones pendientes de liquidar al 31 de diciembre de 2024, recoge las operaciones de venta

de activos pendientes de liquidar a cierre del ejercicio.

El capitulo de Administraciones publicas deudoras, recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos

de capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente.
5. Acreedores

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

2025 2024
Administraciones publicas acreedoras 82 139,47 -
Otros 761 773,15 43 123,30
843 912,62 43 123,30

E} capitulo de Administraciones Puablicas acreedoras al 31 de diciembre de 2025 recoge el Impuesto sobre

beneficios devengado en el ejercicio.

El capitulo Acreedores - Otros recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion y depositaria

pendientes de pago al clerre del ejercicio correspondiente.
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Durante los ejercicios 2025 y 2024, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores
a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo
no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de |a cartera de inversiones financieras del Fondo, 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 def Fondo al 31 de diciembre de
2025 y 2024, respectivamente. En el Anexo Il adjunto, se detallan las inversiones en derivados del Fondo, al
31 de diciembre de 2025.

Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 todos los titulos recogidos denfro de [a cartera de inversiones financieras
se encuentran depositados en la Entidad Depositaria.

7. Tesoreria

El detalle de la tesoreria al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se muestra & conlinuacion:

2025 2024
Cuentas en ¢l Depositario
Cuentas en euros 123 591,29 67 708,20
Cuentas en divisa (0,01) 0,02

Otras cuentas de tesoreria
Cuentas en euros (20 518,03) 80,01
Cuentas en divisa - .

103 073,25 67 788,23

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

El capitulo de Otras cuentas de tesoreria al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se corresponden integramente al

saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en otras entidades distintas al depositario. Durante el
ejercicio 2025 y 2024, las cuentas corrientes estaban remuneradas a un tipo de interés de mercado.
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8. Patrimonio atribuido a participes

El movimiento de! patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2025 y 2024, se detalla en el Estado
de cambios en el patrimonio neto.

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas, representadas por
certificados nominativos sin valor nominal y confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho

patrimonio.

El valor liquidativo de las participaciones al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se ha obtenido de [a siguiente
forma:

2025 2024
Patrimonio atribuido a participes 30 696 567,50 21 453 741,23
Numero de participaciones 1309 178,13 1 281 209,51
Valor liquidativo por participacién 23,45 16,74
Numero de participes 169 150

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira en la cuenta de
Participes del Fondo.

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participacion significativa aquella que
supera el 20% del Patrimonio atribuido a participes del Fondo.

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 no existen participaciones significativas con un porcentaje de

participacion individualmente superior al 20% y que se considere parficipacién significativa de acuerdo con el
articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva, y sucesivas modificaciones.

9. Cuentas de compromiso

En el Anexo 1l, parte integrante de esta memoria, se detalla Ja cartera de inversiones en derivados del Fondo
al 31 de diciembre de 2025. Al 31 de diciembre de 2024 e! Fonda no tiene inversiones en derivados.

11
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10. Otras cuentas de orden
El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra en el halance adjunto.
11.  Administraciones piblicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2025, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulade por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encantrandose sujeto en dicha impuesto a un tipo de gravamen
del 1%, siempre que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de
la Ley 35/2003. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para el gjercicio 2025 una limitacién
del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, en funcion de la situacion
del Fondo respecto a las mismas.

El capitulo Acreedores - Administraciones Publicas recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el
ejercicio, que se obtiene, principaiments, de aplicar ef 1% al resultado contable antes de impuestos una vez
deducidas las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores, de acuerdo con los limites establecidos en
normativa vigente, que se compensaran en el momento en que sea presentada la correspondiente declaracion
del Impuesto sobre beneficios.

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

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los Cltimos cuatro ejercicios.
No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las autoridades fiscales.
12,  Otra informacién

La Sociedad Gestora ha adoptade procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los informes
periddicos incluyen, segdn lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmante, en la Nota de Actividad y gestion del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas
con origen en las Instituclones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la
Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran producido durante el gjercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de Tesoreria se indican las cuentas que
mantiene el Fondo con este at 31 de diciembre de 2025 y 2024.

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

12
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoria de cuentas
anuales de los ejercicios 2025 y 2024, ascienden a 4 miles de euros en cada ejercicio, no habiéndose prestado
otras servicios en el ejercicio por la citada firma. Ninguna otra entidad del entorno de PricewaterhouseCoopers
ha prestado otros servicics al Fondo durante los mencionados ejercicios.

13.  Acontecimientos posteriores

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de formulacion de las presentes cuentas
anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta
memoeria.

13
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Informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Exposicién fiel del negocio y actividades principales
a} Situacion de los mercados y evolucién

El afio 2025 ha sido, en términos generales, un buen afio para la renta variable global con ganancias sensibles
en casi todas las areas geograficas, aungue eso si no ha sido un afio exento de fuertes incertidumbres
geopoliticas y macroecondmicas, alge a lo que llevamos ya tiempo acostumbrados per otra parte.

Los principales indices estadounidenses cerraron 2025 con subidas relevantes (S&P 500 16,7%). Muchos de
estos indices han cerrado cerca de maximos historicos, a pesar de las preocupaciones existentes sobre
crecimiento, inflacion y altas valoraciones de algunos sectores.

El sector tecnoldgico y especialmente las compafiias vinculadas a la IA y mega-cap tech, lideraron una vez
mas este buen comportamiento en un contexto generalizado de buena actividad econémica y crecimiento.

El afio 2025 fue también un afio muy positivo para las bolsas europeas, superando en muchos casos a los
indices de EE. UU. (sobre todo en términos de Euro). El Stoxx 600 europeo subid significativamente (en torno
al 20% incluyendo dividendos), y en términos de Euro, la diferencia de rentabilidad frente al S&P500 fue una
de las mas amplias desde 2006.

Reino Unido tuvo un afio excepcional (22,4%), el mejor afic desde 2009. El DAX aleman (+23%) y otros indices
europeos también lograron ganancias de doble digito. Y sin duda alguna, el mejor indice europeo fue el
Espariol (IGBM) con rentabilidades superiores al 50% en el afio, impulsado especialmente por el extracrdinario
comportamiento del sector bancario {que tiene un peso en el indice cercano al 40%).

En EE.UU. el afic 2025 estuvo marcado por eventos disruptivos como la guerra tarifaria y la paralizacién del
gobierno, a pesar de esto, la economia mostro fortaleza gracias al gasto en infraestructura de A y a un buen
nivel de consumo, sobre todo apoyado en los consumidores con mayores ingresos. Las expectativas para el
afio 2026 es que la economia pueda seguir creciendo a tasas del 2%. Es conveniente recordar que [os
ciudadanos estadounidenses se van a beneficiar a principios de este afio 2026 de un fuerte estimulo fiscal (ley
One Big Beautiful Bill) via devoluciones de impuestos, un flujo de liquidez que se sumara al tradicional efecto
riqueza generado por el buen comportamiento de la bolsa y el sector inmobiliario.

Seguimos teniendo ciertas incégnitas sobre |a inflacién a medio plazo en EEUU, muchas estimaciones hablan
de un repunte por encima del 3% en la primera mitad del afio, impulsada en parte por los ya comentados
incentivos fiscales y por el efecto diferido de 1as tarifas, para luego retroceder hacia el 2% al cierre del afio.

En este contexto, la Reserva Federal, muy presionada por la administracion Trump, pedria realizar dos recortes
de tipos, llevando la tasa a un rango cercano al 3,0%-3,25%, con posibilidad de un tercer recorte. El riesgo a
que esta senda de bajadas de tipos se cruce con unos datos de inflacién persistentes es un riesgo evidente.

La evolucion del délar en el afio 2025 fue claramente débil las principales razones estructurales que provocaron
esta debilidad es muy posible que se perpetien en los proximos meses ya que, por un lado, La Fed esta
recortando tipos mas agresivamente gue otros bancos centrales {reduciendo el diferencial de tipas) y
adicionalmente balanza comercial sigue siendo muy deficitaria (es cierto eso si, que los datos de octubre de
déficit comercial, sorprendieron muy positivamente, gracias entre otros factores a los nuevos acuerdos

tarifarios}.
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Siguiendo con el délar, tampoco podemos perder de vista la préxima revision de los presidentes de los bancos
regionales prevista para febrero, asi como la salida de Jerome Powell, factores que abren la puerta & un
aumento de la influencia de |la administracion Trump en la politica monetaria. Si, ademas, logran reemplazar a
la gobernadora Cook y cuentan con el respaldo de sus actuales nombramientes, podrian llegar a controlar la
totalidad de los presidentes regionales y una parte significativa del Consejo de Gobernadores. Consideramos
que una pérdida de independencia del Banco Central pedria ser negativa para el ddlar.

Europa

Europa también ha empezado a implementar ciertas medidas fiscales y de cardcter estratégico. Uno de los
elementos mas determinantes sera el efecto del amplio programa de estimulo que Alemania anuncit para 2025,
y gque empezara a verse en los principales indicadores econdmicos a lo largo de este ejercicio. Este plan de
gasto piblico comprende un abanico muy amplio de iniciativas, que va desde nuevas partidas para defensa
hasta la modernizacién de infraestructuras de transporte y diferentes formulas de apoyo a la industria. Al
tratarse fundamentalmente de proyectos de inversién, se prevé que actien como motor de la actividad
manufacturera y respalden de forma notable el crecimiento del PIB.

Al mismo tiempo, el resto de los socios europeos estan adoptando una posicion més decidida en materia de
defensa. Los Estados miembros han acordado elevar el gasto militar hasta el 3,5% del PIB e incluso hasta el
5% si se incorporan las infraestructuras relacionadas antes de 2035. Como referencia, en 2024 el gasto en
defensa de la Unién Europea alcanzé los 343.000 millones de euros, un 19% mds que el afio anterior, la cifra
podria haber alcanzado los 385.000 millones en 2025 (+12%) y las proyecciones hablan de unos 400.000
millones a finales de 2027.

Para acompariar este esfuerzo, la UE ha lanzado el programa Security Action for Eurcpe (SAFE), dotado con
150.000 millones de euros. Este marco incorpora distintos instrumentos de financiacion, entre elios préstamos
orientados a la compra de equipamiento militar, junto con modificaciones en las reglas fiscales que facilitan a
los Estados cumplir sus compromisos sin poner en riesgo la sostenibilidad de las cuentas publicas.

En su conjunto, estas decisiones apuntan hacia una apuesta clara por la inversion estratégica y la seguridad,
que fortalecera la capacidad defensiva del bloque y generara efectos favarables sobre |a industria, la innovacién
y el crecimiento econémico en los préximos anos.

Una breve referencia a la gran tematica del afio 2025 y probablemente del 2028: 1A

Hace pocas semanas, el Consejero Delegado de IBM (Arvind Krishna) aparecié en un famoso pédcast
cuestionando las fuertes inversiones de capital que se estan realizando en Inteligencia Artificial y poniendo en
duda el que todas ellas puedan alcanzar rendimientos razonables para sus inversores. Krishna afirmo que las
cifras actuales para construir y equipar grandes centros de datos de |A sitdan a la industria en una trayectoria
de alcanzar unos 8 trillones de ddlares acumulados en inversiones, que deberian general al menos 800 mil
millones de beneficios para pagar el coste del capital.

Krishna calculd que llevar a cabo una instalacion de IA de un gigavatio con hardware de computacion, requiere
alrededor de 80.000 millones de dolares. Las empresas punteras de IA estan planificando instalaciones de
decenas de gigavatios cada una. Krishna comentd que, en conjunto, los anuncios puhlicos y privados apuntan
a aproximadamente 100 gigavatios de capacidad planificada dedicada a cargas de trabajo de IA.
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A $80.000 millones por gigavatio, nos acercamos como deciamos con anterioridad a los 8 frillones de ddlares
de inversiones y estas inversiones tienen, segln sus palabras, una vida 0til de unos 5 afios (ciclo de vida de |a
mayoria del hardware que componen los centros de datos), insistiendo en el hecho de tener que reemplazar la
mayor parte del hardware de esos centros de datos en ese plazo, le que segun €|, aparte de crear un efecto
compuesto sobre los requisitos de inversiones a largo plazo, es uno de los riesgos mas inadvertidos por parte
de los inversores. Insistid en que las inversiones en infraestructura de Al, al ritmo al que evolucionan fas
arquitecturas de datos, hacen muy poco probable el hecho de que puedan ser extendidas en el tiempo: Tienes
que usarlo todo en cinco afios porque Hegados a ese punto, tiras todo y 1o reemplazas por nueva tecnologia.
Termino diciendo que Este, es el boom tecnoldgico mas intensivo en capital de la historia.

Sin animo de sonar innecesariamente agoreros y declarandonos absolutamente incapaces de cuestionar
probabilidad de que algunas de estas inversiones acaben siendo deficitarias o poco productivas, lo que si es
cierto es que estamos ante uno de |os eventos mas intensos y disruptivos en materia de inversion de las vitimas
décadas.

En el mundo actual existen 3 tipologias de empresas involucradas en la 1A:

- Fabricantes de Hardware (Nvidia, ASML, etc.)
- Desarrolladores de Infraestructura {centros de Datos — Hyperscalers: Meta, Amazon, Microsoft) y,
- Desarrolladores de Modelos de Lenguaje (LLM — Large Language Models: OpenAl, Gemini, etc.)

Los usuarios finales (clientes particulares y empresas) tendran que pagar y hacer rentables las Inversiones
tanto de fabricantes de hardware como de desarrolladores de Infraestructura y lenguaje.

Como en la mayoria de los episodios pasados de fuertes inversiones en tecnologias disruptivas, es probable
que algunas empresas actualmente involucradas en su desarrollo encuentren dificultades para rentabilizarlas
o necesiten ajustar sus modelos de negocio.

Una pequeiia mirada hacia atras...

Quizas valga la pena recordar alguno de ellos. Recordemos brevemente que ocurrid tras el primer boom
inversor en fibra optica en EE.UU. Entre 1996 y 2001, el sector de telecomunicaciones invirtio mas de 500.000
millones USD en gran parte financiados con deuda en desplegar redes de fibra ptica, conmutadores y redes
inalambricas. La capacidad instalada superé ampliamente la demanda, y una parte sustancial de la fibra quedo
oscura (no se encendio)

Aqui va un muy breve resumen de lo ocurrido en esos afnos:

- 1996: La Telecommunications Act abre la competencia e incentiva la construccion de nuevas redes
de larga distancia.

- 1998-2000: Auge de Internet; financiamiento barato; se multiplican las emisiones de deuda vy las IPOs
en telecom y equipamiento (Lucent, Nortel, etc.).

- 2000-2002: Estalla la burbuja; colapsan precios mayoristas de capacidad; caen ingresos; altos niveles
de apalancamiento precipitan quiebras {WorldCom 2002, Global Crossing 2002, 360networks 2001).

- 2003-2004: Reestructuraciones; activos de red son recomprados con grandes descuentos; el trafico
empieza a alcanzar la capacidad instalada.

Las cantidades invertidas fueron muy significativas y dieron paso a los habituales excesos de sobrecapacidad:

- Inversién acumulada (EE. UU., 1896-2001): superior a 500.000 M USD en fibra, switches y redes; y
superior a 100.000 M USD estimados en despliegue de fibra dptica de larga distancia.
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- Las expectativas fundamentales eran altas inicialmente: multiplicacion de carriers long-haul y previsién
de crecimiento exponencial del trafico de datos;

- La sobrecapacidad dio lugar 2 mucha red de fibra sin iluminar (dark fiber).

- Todo esto provocs hundimiente de tarifas mayoristas y dificultades para financiar la uitima milla.

- Lo que llevo al estrés financiero a muchas compafiias e inversores.

Y como siempre hubo ganadores: Operadores e integradores que compraron activos con descuentos
post-quiebra y grandes operadores incumbentes con generacién de caja (AT&T, Verizon) que consolidaron
activos y clientela tras el estailido de |a burbuja.

Y perdedores: Carriers sobre-apalancados de larga distancia (WorldCom/MCI; Global Crossing; 360networks;
PSINet, entre otros). Fabricantes con ventas ligadas al boom y a esquemas de financiacion a clientes (Lucent)
y accionistas y tenedores de bonos de los operadores quebrados o reestructurados.

Los riesgos y las lecciones de los ciclos intensivos de inversidn en nuevas tecnologias acaban casi siempre,
siendo los mismos:

- Se sobre-estima la demanda (se asume adopcion masiva inmediata)

- Lo anterior lleva asociado una sobre —inversidn, que conduce a sobre capacidades que a la larga dan
lugar a: excesiva competencia, guerra de precios, bajos rendimientos, activos ociosos, etc.

- Generaimente se dan también situaciones de sobre apalancamiento de las inversiones por facil
acceso a financiacian, lo que agudiza los problemas.

- Los activos que terminan rindiendo por debajo de lo esperado dando lugar a bajas rentabilidades,
estrés financiero y quigbras.

Pero, esta vez es diferente...

No hay nueve ciclo inversor disruptive que no lleve el sello: esta vez es diferente. Y por supuesto, este mega
ciclo inversar en Inteligencia Artificial no iba a ser menos.

Esta vez es diferente:

- Copilot ya factura, OpenAl ya factura, Nvidia ya factura, Cloud 1A ya factura

- La IA afecta a la productividad de infinidad de sectores y negocios "Es una nueva capa del sistema
economico” (como en su dia lo fue el ordenador, internet y la electricidad). Y esto cambia totalmente
la dindmica.

- En este caso los ganadores estructurales son mega-compaiifas con balances sdlidos gue estan
creando un oligopolio natural con altisimas barreras de entrada debido entre otras cosas, a las altas
cantidades de inversion que necesarias para montar infraestructura.

- La mayoria de estas inversiones no estan apalancadas: se esta financiando una gran parte con el
cash Flow de las compafiias que a su vez tienen balances sélidos (caso de las big tech
mayoritariamente), y esto hace el ciclo mucho més estable.

Todas estas argumentaciones son ciertas y a dia de hoy poco rebatibles. Por tanto, lo facil seria decir,
efectivamente, esta vez si es diferente,

El problema de las fueries inversiones en tecnologias disruptivas no viene tanto de lo que hoy conocemos, sino
del simple hecho de extrapolar a futuro crecimientos, margenes, posiciones competitivas infranqueables y
modelos econoémicos que justifican holgadamente fas inversiones que se estan acometiendo, o dicho de otra
manera, dar por cierta la rentabilidad de modelos de negocio que hay en dia todavia se estan alin asentando.
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Evidentemente el riesgo de burbuja no esta en el concepto de utilidad de la IA y en el alto grado de adopcion
en infinidad de aplicaciones y sectores, esto es incuestionable, el riesgo esta en lo bien o mal que se pueda
rentabilizar toda esta inversién en capital, sobre todo si hay exceso de capacidad en la industria y si este capital
ademas tiene periodos de amortizacién (vida Util) muy cortos.

Hasta ahora los que han estado financiando gran parte del esfuerzo inversor han sido los grandes
desarrolladores de Infraestructura (Meta, Amazon, etc.) que a su vez han provocado un fuerte incremento de
beneficios de los fabricantes de Hardware (siendo uno de los casos mas notorios el de Nvidia).

La euforia inversora en torno a la inteligencia artificial y tecnologias asociadas ha elevado significativamente
las valoracionss de las compafias de hardware y hyperscalers, que actualmente cotizan a mditiplos muy
exigentes. Estas valoraciones refiejan la expectativa del mercado de que dichas inversiones en infraestructuras
y capacidades computacionales generaran un crecimiento sostenido de ventas y margenes a largo plazo. Al
mercado no le queda otra opcién (por ahora), que dar por vélida esta y asumir que todo este nuevo capital
invertido rendird adecuadamente.en el futuro.

No queremos decir con esto que los resultados de estas compafiias no vayan a mejorar, pero no hay que
perder de vista, que hay una posibilidad cierta de que los modelos de negocio no se consaliden en la direccion
gue el mercado esta descontando y que algunas compafiias, acaben encontrdndose con un escenario de
monetizacion de sus inversiones mucho menos favorable al que hoy se esta dibujando.

No perdamos de vista, que en general los mercados discriminan muy mal, en esta fase inicial de fuertes
inversiones donde nos encontramos, entre quienes van a ser los ganadores y quienes no lo van a ser.

En este contexto de “boom inversor’ en tecnologia nos encontramos con un indice como el S&P 500 con 10
compafias (de las 500 que componen dicho Indice) que aglutinan e! groso de las inversiones que se estan
realizando en |A. Estas 10 compaiias, representan mas del 30% del peso del indice lo que hace que, lo que
en su momento fue un indice equitativamente representado por diversos sectores y negocios, se haya
convertido hoy en dia, en un indice “pseudo tecnoldgico” = NVIDIA (7,26%), Microseft (5,41%), Amazon - AWS
(4,60%), Alphabet Clase A (3,80%), Alphabet Clase C (3,60%}, Broadcom — ASICs y redes |A (2,60%), Meta
Platforms (2,72%), Oracle — infra IA / OCIC (0,85%), Palantir (0,67%), AMD — GPU MI300/MI325 {0,51%),
Micron — HBM/DRAM para |A {0,31%), total 31,92%.

Otra forma de entender la concentracion del indice se aprecia al observar las 10 primeras compafiias por
capitalizacion bursétil, que actualmente representan mas det 41% del total. Un nivel de concentracion sin
precedentes que nuevamente pone de manifiesto la elevada dominancia tecnologica del indice, ya que solo JP
Morgan y Berkshire Hathaway, de estas 10 mayores empresas cotizadas de EE.UU., carecen de una relacion
directa y evidente con negocios puramente tecnologicos.

b} Decisiones generales de inversion adoptadas
Inversién en acciones cuyos negocios se encuentran infravalorados por el mercado.
¢) Indice de referencia

El Fondo no tiene ningan indice de referencia en su gestién, aungue a modo ilustrative en nuestras
publicaciones se compara con el STOXX 600 NR (incluye dividendos). Dicho indice obtuvo una rentabilidad del
10,13% en el periodo, que compara con un 18,50% del fondo, es decir, un diferencial en rentabilidad de 8,38%.
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d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC

El patrimonio sube desde 24,19 millones de euros hasta 30,69 millones de euros, es decir un 26,87%. El nimero
de accionistas sube desde 152 unidades hasta 169 unidades. La rentabilidad en el semestre ha sido de un
18,50%. La rentabilidad de la Letra del Tesoro a un Afic para este periodo ha sido de 2%.

d) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora

La rentabifidad del fondo en el ejercicio hasta el 31/12/2025 ha sido del 40,03%, que compara con el 44,85%
de la SICAV (LA MUZA INVERSIONES SICAV) .

1. Informacién sobre las inversiones

a} Inversiones concretas realizadas durante el periodo
Durante el segundo semestre, hemos aumentado inversiones en Qualitas y Zegona, y hemos enirado
en Amper y en Savannah Resources, mientras que redujimos en Elecnor, CIE Automotive y Atalaya
Mining. Hemos desinvertido completamente en Indra.

b) Operativa de préstamos de valores
No aplica.

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos
Compra y venta de opciones y futuros sobre acciones e indices.

d) Otra informacién sabre inversiones
No aplica.

2. Evolucién del objetivo concreto de rentabilidad

El fondo no tiene ningin objetivo concreto de rentabilidad, mas alla de obtener una revalorizacion a largo
plazo del capital invertido.

3. Riesgo asumido por el fondo

La volatilidad de! fondo hasta el 31/12/2025 ha sido del 17,30%, que compara con el 0,08% de la Letra
del Tesoro a 1 aho.
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4. Ejercicio derechos politicos

El ejercicio de los derechos politicos y econdmicos inherentes a los valores que integren las carteras de
las IIC se hara, en todo caso, en interés exclusivo de los socios y participes de las IIC gestionadas. El
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora ha establecide {tanto para cumplir con la normativa
legal vigente como para actuar en interés de los socios y participes de las IIC gestionadas) que siempre
se gjerceran los derechos de asistencia y vofo en las Juntas Generales de Accionistas si se da
cualquiera de los siguientes supuestos: i} Cuando la entidad emisora que convoca sea una sociedad
espafiola, siempre que la participacién de las IIC y resto de carteras institucionales gestionadas por la
Sociedad Gestora en dicha sociedad emisora tuviera una antigliedad superior a DOCE (12) meses y
dicha participacion represente, al menos, el UNO POR CIENTO (1%) del capital de |a sociedad emisora.
iy Cuando el ejercicio del derecho de asistencia comporte el pago de una prima.

Durante &l ejercicic se ha delegado el voto en las Juntas Generales de Accionistas de las siguientes
compafias: ACERINOX, AZKOYEN, ELECNOR, ENCE, GENERAL DE ALQUILER MAQUINARIA,
IBERPAPEL, INMOBILIARIA DEL SUR, INVERSA PRIME, LLORENTE Y CUENCA, MIQUEL Y
COSTAS, NICOLAS CORREA, SINGULAR PEOPLE, TUBACEX Y S8ACYR.

5. Informacién y advertencias CNMVY
Nada que indicar.

6. Entidades beneficiarias del fondo solidario e importe cedido a las mismas
Nao aplica.
7. Costes derivados del servicio de anélisis

El fondo ha soportado durante el ejercicio 2025 gastos derivados de los servicios de analisis financiero
sobre inversiones. Los servicios de analisis constituyen pensamiento original y proponen conclusiones
significativas, que no son evidentes o de dominio publico, derivadas del analisis o tratamiento de datos,
que pueden contribuir a mejorar la toma de decisiones de inversién para la Sociedad. Esta Sociedad
Gestora elabora un presupuesto anual de gastos de analisis con la correspondiente asignacion de los
cosles a soportar por cada IIC. La periodificacion & imputacién en el valor liquidativo de cada [IC de los
gastos asignados se realiza diariamente. Los gastos de analisis soportados por la Sociedad en el
ejercicio 2025 han ascendido a 8.160,00 euros, equivalentes a un 0,03% del patrimonio medio de fa
Sociedad durante el ejercicio.

8. Compartimentos de propdsilo especial (side pockets)
No aplica.
9. Perspectivas de mercade y actuacion previsible del fondo
Navegamos por otras aguas...
Toda esta introduccion sobre 1a 1A y la exposicion que un mercado como EEUU tiene a |a tecnologia y
sobre todo a esta fuerte corriente inversora, nos sirve de pretexto para explicar lo muy distante que

estamos nosotros de esta tipologia de inversiones.

Estamos muy alejados por distintas razones:
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En primer lugar, porque se escapa de nuestra capacidad de entendimiento como va a acabar toda esta
euforia inversora.

Y en segundo lugar, porque como ya hemos explicado con el breve ejemplo del boom de inversion que
se produjo hace no muchos afios con la fibra optica, hemos visto muchos episodios de excesiva
exuberancia inversora en el pasado, y casi todos ellos acaban generando algdn periodo de ajuste tras
los clasicos ciclos de exuberancia inversora.

Adicionalmente, no podemos perder de vista donde se encuentran las valoraciones de las compafiias
de alta capitalizacién, especialmente en EE.UU. Evidentemente la alta representacion del sector
tecnoldgico, esta distorsionando mucho el miltipio al que cotiza el indice mas representativo de EE.UU.,
actualmente a 23 veces beneficios, cuando la media histérica ha estado situada en torno a las 17 veces.

Incluso sacando las 10 primeras compafias del indice que como hemos mencionads son
mayoritariamente tecnologicas y con gran exposicion a la IA, los ratios de beneficios siguen elevados
{en torno a las 20 veces) lo que implica una necesidad de crecimientos futuros por encima de la media.
Lo que te hace ser especialmente cauto sobre donde NO estar invertido. En contraposicion vemos como
en términos generales, las valoraciones de las comparifas de pequefia y mediana capitalizacién estan
con respecto a su media histérica en un territorio mucho mas atractivo. Es sobre todo en este mundo de
pequefas y medianas donde nos encontramos actualmente invertidos

De hecho, un 25% de nuestras compafiias estan por debajo de los 750 millones de euros de
capitalizacian, un 50% estan entre 750 y 7.500 millones y un tan sdlo un 25% estan encima de los 7.500
millones.

A pesar de que, en estos Gltimos 25 afios, nos hemos movido mayoritariamente dentro de este segmento
de compafiias, esto no ha sido inconveniente para poder alcanzar las mismas o mejores rentabilidades
que en el mundo de las grandes compafiias cotizadas.

De hecho, hemos podido alcanzar estas rentabilidades en un entorno donde las grandes lo han hecho
mejor en términos relatives que la mediana y pequefia capitalizacion.

No existe un coste de oportunidad como tal por invertir en sectores o tamafios de compafias no queridos
por el mercado, de hecho, nos atreveriamos a decir justo lo contrario, cuanto pecr-mejor, cuanto menos
interés haya en un segmento determinado de tamafios de compafiias y sectores, mejores oportunidades
se presentan a medio y largo plazo de generar valor, casi podriamos decir que se produce una relacion
inversa entre el mal comportamiento actual y el buen comportamiento futuro y viceversa {y esto
evidentemente aplica también a todo lo que hemos comentado sobre fa euforia y el buen
comportamiento de las valoraciones del sector tecnolégico)

Y no sdlo hemos estado inviriendo en un munde de pequefias y medianas menos querido por los
inversores gue el de las grandes, sino que ademas lo hemos hecha en el segmento de companias de
valar, que lo ha hecho también peor que las compafiias en crecimiento.

Esta evolucion contraria, a priori, a nuestros intereses como inversores value, tampoco ha supuesto un
impedimento para nuestra rentabilidad a [o largo de los afios. La argumentacion es exactamente la
misma que hemos explicado antes, cuanto pecr-mejor.
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En resumen, llevamos muchos afios invirtiendo en compafiias pequenas y medianas con una filosofia
de valor dentro de un mercado que ha seguido tendencias diametralmente opuestas, y este hecho, lejos
de ser un problema, creemas que nos ha brindado mas y mejores oportunidades de inversidn.

En esta misma dinamica de companias con ineficiencias de valor de pequeria y mediana capitalizacion,
con negocios sencillos de entender es donde seguimos centrando nuestros esfuerzos inversores.

Esta tipologia de compafiias esta por definicion, lejos de las grandes tendencias y modas del mercado
que tanto suenan estos dias y donde, como hemos comentado, vemos un cierto riesgo de fallo en
estimaciones y valoraciones a medio plazo.

Uso de instrumentos financieros
Dada su actividad, e uso de instrumentos financieros por el Fondo, 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 con los limites y coeficientes establecidos por la Ley
35/2003 y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012,

Gastos de I+D y medioambiente
A lo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrallo.

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

Riesgo de sostenibilidad

Las inversiones del Fondo pueden estar sujetas a riesgos de sostenibilidad. Estos incluyen riesgos
medioambientales {como por ejemplo exposicion al cambio climético y riesgos de transicion), riesgos sociales
{por ejemplo, desigualdad, salud, inclusion, relaciones laborales, etc.) y de gobernanza (falta de supervision
sobre aspectos materiales de sostenibilidad o falta de politicas y procedimientos relacionados con la ética de
la entidad). El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector
de actividad o su localizacién geogréfica.

Adicionalmente, las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la
UE para [as actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Periodo medio de pago a proveedores

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

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta |a fecha de este informe de gestion, no se han
producido hechos posteriores de especiai relevancia que no se sefialen en la memoria.



