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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

Alos accionistas de Equilibria Investments, Sociedad de Inversién Libre, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Equilibria Investments, Sociedad de Inversién Libre, S.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 situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2025, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacidn de nuestra opinion sobre estas, y
Nno expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Deloitte Auditores, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 962.
C.I.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Taly como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, la Sociedad tiene por
objeto la captacidn de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcién de los
resultados colectivos, por lo que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo del balance adjunto de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2025
(véanse notas 3y 5). Por este motivo, y
considerando la relevancia de dicha
cartera sobre el patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liguidativo de la Sociedad, hemos
identificado la existencia y valoracion de
la cartera de inversiones financieras de
la Sociedad como el aspecto més
relevante para nuestra auditoria.

Con el fin de disefiar procedimientos de auditoria,
hemos obtenido, entre otros, el conocimiento del
control interno relevante para la auditoria mediante
el entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la Sociedad Gestora de la Sociedad en
relacion con la existencia y valoracion de los
instrumentos que componen su cartera de
inversiones financieras.

Nuestros procedimientos de auditoria para abordar
este aspecto han incluido, entre otros, la obtencién
de confirmaciones de la entidad depositaria, de las
sociedades gestoras, o de las contrapartes, segun la
naturaleza del instrumento financiero, para verificar
la existencia de la totalidad de las posiciones que
componen la cartera de inversiones financieras al
cierre del ejercicio, asi como su concordancia con
los registros de la Sociedad.

Adicionalmente, en relacion con la valoracién de la
citada cartera de inversiones financieras, hemos
realizado procedimientos sustantivos de detalle
incluyendo, entre otros, el contraste de precios
utilizados por la Sociedad Gestora de la Sociedad
con fuente externa o con datos observables de
mercado para la totalidad de las posiciones de la
cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre
de 2025.

Por ultimo, hemos evaluado si los desgloses de
informacion incluidos en las notas de las cuentas
anuales adjuntas, en relacién con este aspecto,
resultan adecuados a lo requerido por el marco
normativo de informacidn financiera que resulta de
aplicacion.



La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2025, cuya
formulacion 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 gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia delinforme 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 presentacién 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.

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

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

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

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 opinidn.

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



En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién méas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en las paginas 5y 6 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

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

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

¢ Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

e 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 informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos
una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida
hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros
pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacioén 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 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.



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actualy 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 pablicamente la cuestion.
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EQUILIBRIA INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)
ACTIVO 31-12-2025 31-12-2024 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2025 31-12-2024 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.242.963,29 6.585.923,76
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 6.242.963,29 6.585.923,76
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 21.458.230,00 21.458.230,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 8.216.568,76 8.216.568,76
Activos por impuesto diferido - - Reservas 6.793.924,77 6.793.938,06
ACTIVO CORRIENTE 6.260.730,62 6.613.795,05 (Acciones propias) (17.153.733,84) (17.092.504,56)
Deudores 409.339,92 318.224,03 Resultados de ejercicios anteriores (12.790.308,50) (12.647.166,08)
Cartera de inversiones financieras 5.537.212,91 6.032.973,36 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.202.012,13 2.936.109,01 Resultado del ejercicio (281.717,90) (143.142,42)

Valores representativos de deuda 1.343.214,50 2.171.961,21 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva 694.384,30 567.216,62 | Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros 164.413,33 196.931,18 Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 3.329.427,78 3.082.291,56 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversién Colectiva 3.302.285,56 3.062.075,19 | PASIVO CORRIENTE 17.767,33 27.871,29
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 27.142,22 20.216,37 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 17.767,33 27.871,29
Intereses de la cartera de inversion 5.773,00 14.572,79 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Pericdificaciones - -
Tesoreria 314.177,79 262.597,66
TOTAL ACTIVO 6.260.730,62 6.613.795,05 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.260.730,62 6.613.795,05

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 6.009.248,98 5.032.312,82

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 6.009.248,99 5.032.312,82

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la {IC
Valores recibidos en garantia por la 11C

15.118.685,56

15.118.685,56

2.541.770,00

2.541.770,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 12.576.915,56 12.576.915,56
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21.127.934,55 20.150.998.38

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2025.
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EQUILIBRIA INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)
2025 2024 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 1.533,65 475,26

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (47.832,12) (47.135,21)
Comisién de gestion (32.406,12) (33.101,75)
Comisién depositario (5.222,05) (5.279,87)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (10.203,95) (8.753,59)

Amortizacion del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (46.298,47) (46.659,95)

Ingresos financieros 70.603,73 349.523,84

Gastos financieros (3.541,11) (4.081,46)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 334.075,76 82.385,94
Por operaciones de la cartera interior (5.298,65) (250.898,66)
Por operaciones de la cartera exterior 339.142,06 333.449,35
Por operaciones con derivados 232,35 (164,75)
Otros - -

Diferencias de cambio (386,93) -

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (636.170,88) (524.310,79)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (1.058,19) 5.363,81
Resultados por operaciones de la cartera exterior 24.918,80 18.616,85
Resultados por operaciones con derivados (660.031,49) (548.291,45)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO (235.419,43) (96.482,47)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (281.717,90) (143.142,42)

Impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

(281.717,90)

(143.142,42)

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 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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EQUILIBRIA INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2025 y 2024

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2025 y 2024:

Euros
2025 2024 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (281.717,90) (143.142,42)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Total de ingresos y gastos reconocidos (281.717,90) (143.142,42)

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Equilibria Investments, Sociedad de Inversion Libre, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2025

Reseiia de la Sociedad

Equilibria Investments, Sociedad de Inversién Libre, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 14 de mayo
de 1999 bajo la denominacién de Ocején Inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambié su denominacion por la de Ocején Inversiones, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A.; con fecha 7 de abril de 2005 por la de Tagomago Investment {l, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A. y, finalmente, con fecha 1 de febrero de 2011 la Sociedad se transformé en
Sociedad de Inversion Libre, cambiando su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sus posteriores
modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas
modificaciones por el que se reglamenta dicha ley, en la Orden EHA 1.199/2006, de 25 de abril, en la Circular
1/2008, de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre y en la restante
normativa especifica de las Instituciones de Inversién Colectiva.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 3, en la categoria de instituciones de inversion colectiva de inversién libre conforme a la definicién
establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacién en BME MTF Equity, sistema multilateral de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol de
acuerdo al articulo 43 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversién, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2025, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningdin grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Habana 74, Madrid.

El objeto social de la Sociedad 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 funcién de los resultados colectivos.

La Sociedad de Inversion Libre se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado a
inversores que, por su mayor experiencia o formacién financiera, precisan de menor proteccién. No obstante, para
faciiitar que también los pequefios inversores puedan acceder a esta modalidad de inversion, la normativa
aplicable, exige que el inversor suscriba una declaracién escrita de consentimiento, que acredite que conoce las
singularidades de las sociedades de inversion libre y sus diferencias con las sociedades de inversion de capital
variable.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Renta 4 Gestora,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Renta 4.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (Grupo BNP Paribas),
entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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2. _Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

b) Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible ai cierre del ejercicio 2025, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o0 a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

¢) Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al gjercicio 2024 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2025.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2025 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2024.

f) Correccidn de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2024.

g) Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en Ia
actividad de una Sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacion del impacto medioambiental y Ia
proteccion y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccién o eliminacion de la contaminacion futura.

Dadas las actividades a las que se dedica la sociedad, ésta no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio,
la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente
significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversion en el marco de su
actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos.

Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista, ya sea en el depositario,
cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito desighada por la
Sociedad. Asimismo, se incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad
mantenga en una institucion financiera para poder desarrollar su actividad Y, en su caso, el efectivo
recibido por la Sociedad en concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.
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e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

o Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria’.

e Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

* Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los antericres ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso, como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.



0,03 fURos 0P81739497

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

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

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de Ia deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversién libre, [IC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segtn los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082 /2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

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

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

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

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

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

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

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones
largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segln su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo
o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del
balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos (operaciones
simultaneas) se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Confratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

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

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo,
segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

e) Periodificaciones (activo y pasivo)

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

f) Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Libre es variable dentro de los limites del capital inicial Yy maximo
fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emisién” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en
ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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



h)

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a
la [IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en ningtin
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segiin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.j).

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

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

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sélo se reconoceran mediante la
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compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de Ia Ley 35/2003 y los articulos
144y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad gestora dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de
las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de
un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentaimente,
comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad,
el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos (operaciones simultaneas) mantenidos con
el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4. Distribucion de resultados

La propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2025 que el Consejo de Administracion de la Sociedad
somete para su aprobacion a la Junta General Ordinaria de Accionistas, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio| (281.717,90)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores (281.717,90)
(281.717,90)

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio economico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacién
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar Ia correspondiente reserva legal.

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2025, el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.343.214,50
1.343.214,50

12
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 6.009.248,99
Total 6.009.248,99

Al 31 de diciembre de 2025, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2025 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 3.717 miles
de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2025 se recogen 403 miles de euros (308 miles de
euros al 31 de diciembre de 2024) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria
para poder realizar operaciones en los mismos.

Al 31 de diciembre de 2025 la Sociedad posee 8.000 participaciones de GED V Espafia, Fondo de Capital Riesgo
cuyo valor razonable asciende a 164 miles de euros a 31 de diciembre de 2025, que se encuentran registrados
en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior — Otros” (habiendo
comprometido una inversion total de 800 miles de euros en dicho fondo). Tal y como se indica en la Nota 3.b.i, el
valor razonable de las participaciones de dicha entidad de capital-riesgo ha sido calculado mediante el tltimo valor
liquidativo disponible comunicado por GED Iberian Private Equity, S.A., S.G.E.|.C., sociedad gestora de GED V
Espafia, Fondo de Capital Riesgo, entidades supervisadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, y que no
han sido objeto de operaciones de préstamo de valores con los limites y garantias establecidos en la Orden
ECM/1155/2025, lo estan en BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad
(véanse Notas 1y 8). 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.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de
interes, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y la Circular 1/2006, de 3 de
mayo, reguladora de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre, establecen una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control es realizado por la sociedad gestora de la Sociedad. A
continuacion, se indican los principales coeficientes detallados en el folleto registrado en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores:

e La pérdida maxima diaria no superara el 4% con un nivel de confianza del 95%.
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. La sociedad gestora dispone, por
tanto, de un sistema de gestion de la liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a
la liquidez de la Sociedad.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva Libre
como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

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

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad ha consistido principalmente en la
monitorizacién periédica de los riesgos a los que esta sujeta en términos de endeudamiento méximo y liquidez.
Adicionalmente, la Sociedad no podra tener una exposicion al riesgo de mercado superior al 488% de su
patrimonio, incluyendo posiciones tanto de contado como la exposicién a activos subyacentes a través de
instrumentos derivados y sumando para el calculo de esa exposicién tantas posiciones largas como cortas.

Asimismo, ef Consejo de Administracion de la Sociedad ha dotado de un perfil de Inversion en el que se establecen
diferentes niveles maximos de riesgo permisibles en base a la tipologia de activos, los riesgos asumidos y la
exposicion total de la Sociedad. Dicho control de riesgo se encuentra supervisado por la sociedad gestora.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todos
los riesgos inherentes a la politica de inversion de la Sociedad, asi como para determinar la adecuacién del perfil
de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

Riesgo de sostenibilidad

Este riesgo se define como todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza que, de ocurrir,
pudiera surtir un efecto material negativo real o posible sobre el valor de la inversién.
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La sociedad gestora de la Sociedad tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones o, en su caso,
asesoramiento de inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de
emisor, el sector de actividad o su localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor
riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto,
afectar negativamente al valor liquidativo de la Sociedad. No obstante, las decisiones de inversion de la Sociedad
en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la Unidn Europea para las actividades
econdmicas medicambientalmente sostenibles.

Los riegos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2025, la composicion del saldo de este epigrafe del balance era la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 220.032,05
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 0,23
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 94.145,51
Renta 4 Banco, S.A. 94.145 51
314.177,79

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segun lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ninglin caso el importe de los intereses devengados significativo
para las presentes cuentas anuales.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o

accionistas
Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion, se detalla, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la composicién del saldo de “Capital’, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:

Euros
31/12/2025 31/12/2024

Nﬁms:ro total de acciones emitidas totalmente 2.145.823 2.145.823
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (2.541.770,00) (2.541.770,00)
Capital 21.458.230,00 21.458.230,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 19.058.230,00 19.058.230,00
Nominal acciones propias en cartera (11.789.650,00)| (11.698.190,00)
Capital en circulacién 9.668.580,00 9.760.040,00
Numero de acciones en circulacién 966.858 976.004
Valor liquidativo de la accion 6,46 6,75
Patrlmomo a'trlbuldo a.accfo.mstas de la 6.242.963,29 6.585.923,76
Sociedad al cierre del ejercicio

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

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2025 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 81,99% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 45 y 47, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nlimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién Libre no debe
ser inferior a 25, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonabie de dichas acciones,
segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2025 31-12-2024
Reserva legal 865.033,47 865.033.47
Reserva voluntaria (*) 5.928.891,30 5.928.904,59
Reservas 6.793.924,77 6.793.938,06

(*) Incluye los gastos por operaciones en instrumentos de capital propio,
netos en su efecto impositivo (véase Nota 3-f).

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

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

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios
2025 y 2024 la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto que se liquida anualmente, una comisién calculada en funcién de los rendimientos positivos del
ejercicio. En los ejercicios 2025 y 2024, como consecuencia de no haber obtenido los rendimientos suficientes, la
Sociedad no ha devengado importe alguno por este concepto.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2025 y 2024 ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de gestion y depésito que soporta indirectamente la Sociedad
sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva, no supera los limites del 2%
y 1%, respectivamente, establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de instituciones de
inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi
como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversidn sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto de la
Sociedad.

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

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

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

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.
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La composicién del saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondientes a los ejercicios 2025 y 2024, se muestra a continuacion:

Euros

2025 2024
Fuentes de informacién - -
Juridicos y notariales 1.323,74 1.145,35
Servicios de profesionales independientes 3.836,91 3.583,14
Gastos de analisis 686,50 849,27
Otros gastos 4.356,80 3.175,83

10.203,95 8.753,59

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2025 y 2024
han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre
de 2025 y 2024 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2025 y 2024 cumplen o
han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

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

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2025 se recogian 5 miles de euros (10 miles de euros
al 31 de diciembre de 2024) en saldo deudor con la Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros
saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre beneficios de ejercicios anteriores.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, de! Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-i).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.
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Al 31 de diciembre de 2025, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ recoge
la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2025. Asimismo, al 31 de diciembre de 2024,
el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ recogia las pérdidas fiscales
correspondiente al ejercicio 2024.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo
las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacidn relativa al Consejo de Administracion
Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores

Al cierre del ejercicio 2025 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad no descrito, en su caso, en las notas anteriores.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras ai 31 de diciembre de 2025

EQUILIBRIA INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES0L02601166 |LETRA|SPAIN LETRAS DEL TESORO]|1,902026-01-16 1.343.214,50
TOTAL Cartera interior-Valores representativos de deuda 1.343.214,50
EUR | ES0168051003 | PARTICIPACIONES|Panza Inversiones FI 273.406,40
EUR | ES0176954016 | PARTICIPACIONESRENTA 4 RENTA FIJA, FI 420.977,90
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 694,384,30
EUR |ES0141175002 | PARTICIPACIONES|GED ESPANA 164.413,33
TOTAL Cartera interior- Otros 164.413,33
EUR | IE0007472990 PARTICIPACIONES|Vanguard Investment Series PLC 216.269,51
EUR |IE00B18GC888 |PARTICIPACIONES|Vanguard Investment Series PLC 250.190,57
EUR | TEOOBCRY6557 |PARTICIPACIONES|iShares EUR Ultrashort Bond UC 504.011,50
USD | US78463V1070 | PARTICIPACIONES|SPDR Gold Shares 237.753,18
EUR |LU0328475792 | PARTICIPACIONES|Xtrackers Stoxx Europe 600 UCI 1.205.928,00
EUR |[IE00B4L5Y983 |PARTICIPACIONES|iShares Core MSCI World UCITS 888.132,80
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 3.302.285,56
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Equilibria Investments, Sociedad de Inversién Libre, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2025

Situacién de la Sociedad, evolucién de los negocios (mercados) y evolucién previsible

El valor liquidativo de la sociedad al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 asciende a 6,46 y 6,75 euros por accién,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la sociedad a 31 de diciembre de 2025 es de 6.242.963,29
euros (6.585.923,76 euros a 31 de diciembre de 2024).

Entorno macroecondmico y escenario bursatil

2025 ha sido un buen afio para los mercados financieros, a pesar de la volatilidad y de las muiltiples incertidumbres
abiertas (comerciales y geopoliticas). La renta variable global se ha revalorizado a doble digito, apoyada por un
ciclo econdmico mas sélido de lo esperado, resultados empresariales mejores de lo previsto, la fortaleza del sector
tecnologico impulsado por el optimismo en tormno a la Inteligencia Artificial (IA) y la bajada de tipos de interés. Por
su parte, la renta fija global ha registrado sus mejores resultados en cinco afios, y el oro se ha revalorizado un
63%, su mayor subida anual desde 1979.

En renta variable, las bolsas han cerrado 2025 con un comportamiento muy positivo, alcanzando nuevos maximos
en buena parte de los indices. Todo ello a pesar de Ia volatilidad, que proporcioné una gran oportunidad de compra
en las caidas de abril. Geograficamente, el comportamiento ha sido desigual. En EE. UU., tras un primer trimestre
negativo, el S&P 500 cierra 2025 con una subida del +16,4% en délares, mientras que el Nasdag Composite
avanzo un +20,4%. La revalorizacion de los indices estadounidenses en 2025 se explica principalmente por el
crecimiento de los beneficios, sin apenas expansién de mdltiplos en los tltimos doce meses. El S&P 500 consolida
asi un ciclo alcista iniciado en octubre de 2022, acumulando una revalorizacion superior al 80% desde esa fecha
(+24% en 2023 y +23% en 2024).

En Europa, el comportamiento ha sido solido, con el Eurostoxx 50 subiendo un +18% y el Stoxx 600 un +16,7%,
donde el principal contribuidor a la revalorizacion ha sido la expansién de muiltiplos (a diferencia de EE. uu.),
visible especialmente en sectores como bancos (+67%), utilities (+28%) o defensa. Geograficamente, el ibex 35
(+49%) ha brillado con luz propia, cerrando el afio cerca de maximos histéricos, apoyado en el gran desempefio
del sector financiero (que pesa mas del 40% en el selectivo). También han destacado el FTSE britanico (+31,5%)
y el DAX aleman (+23%), con mejor comportamiento frente al +10% del CAC francés. Tras tres afios de salidas
de flujos, los fondos europeos vuelven a registrar entradas, especiaimente en ETFs pasivos (banca, defensa y
Alemania). Los planes de inversion en infraestructuras y defensa, la politica fiscal laxa, la politica monetaria
expansiva y los bajos precios energéticos apoyan los fundamentales. Ademas, el posicionamiento global de los
inversores ha favorecido a Europa, corrigiendo la elevada infraponderacién en Ia region desde la Gran Crisis
Financiera. Por su parte, los mercados emergentes y China han registrado un comportamiento sobresaliente, con
subidas que han alcanzado el 75% en el Kospi coreano, el 34% en el Bovespa brasilefio o el +28% en el Hang
Seng.

Especial mencién merece la |A, que ha pasado de ser percibida como una moda pasajera a consolidarse como
una tendencia estructural de inversion global. Actuaimente nos encontramos en una fase de construccion masiva
de infraestructuras, con grandes desembolsos previstos por parte de gigantes de los semiconductores,
hiperescaladores y operadores de centros de datos, lo que permitira al sector entrar en un superciclo capaz de
transformar industrias enteras. Ante la fuerte revalorizacién de algunas compafiias, surge la duda razonable de si
los muiltiplos alcanzados son demasiado elevados para la fase inicial del ciclo de la IA en la que nos encontramos.
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Se trata de un ciclo que exigird enormes inversiones para cumplir los numerosos acuerdos firmados entre las
compariias mas punteras, que deberan financiarse durante los préximos afios. Los inversores comienzan a
cuestionarse si estas compaiiias lograran rentabilizar, y en qué plazos, la fuerte captacion de recursos, asi como
si podran justificar la inversién en talento que exige la IA. Ademas, esta por ver si esta apuesta superara retos
relevantes, como el abastecimiento energético, los cuellos de botella en las cadenas de suministro, la rentabilidad
econdmica, la utilidad real para el usuario final en términos de productividad o los previsibles desafios regulatorios
y legales. A diferencia de la “exuberancia irracional” de los aftos noventa, el ciclo actual se distingue por dos
factores estructurales: i) una elevada generacion de caja por parte de las grandes tecnologicas, y ii) el respaldo
de politicas monetarias y fiscales expansivas, que actian como soporte critico.

El contexto macroeconémico ha mejorado a medida que avanzaba el afio, especialmente en Estados Unidos, con
un menor impacto de los aranceles frente a las previsiones iniciales. Se ha observado cierta desaceleracion, pero
muy alejada de la recesién temida en abril, cuando se anunciaron los aranceles reciprocos. La firma de acuerdos
comerciales con distintos paises y el impulso de la inversién en A han contribuido a sostener el crecimiento. De
hecho, el PIB del tercer trimestre sorprendié al alza con un crecimiento del 4,3%. En Europa, los paises mas
importantes siguen acusando dificultades (Alemania estancada y Francia con crisis politico-presupuestaria), a lo
que se afade el impacto negativo de los aranceles y la apreciacisn del euro, mientras la periferia muestra un mejor
comportamiento relativo.

Respecto a la Renta Fija, 2025 han sido un afio caracterizado por la positivizacion de las pendientes de las curvas
de deuda publica. En Europa debido a la subida de los tipos a largo, principalmente, mientras que, en EEUU, los
tipos a largo, que ya habian subido tras la eleccién de Trump como presidente del pais a finales del afio
precedente, se han mantenido en niveles elevados, mientras que los tipos a corto se iban relajando. Varios factores
han estado detras de este comportamiento: i) el cambio en el paradigma fiscal de Alemania, que incrementara
sustancialmente sus déficits plblicos para invertir en infraestructuras y defensa y, por tanto, tendra que emitir mas
bonos para financiarse; ii) las dudas sobre la sostenibilidad de los déficits fiscales estadou nidenses, que se han
traducido también en una mayor prima por plazo; iii) la guerra comercial iniciada por EEUU que, salvados los
momentos de incertidumbre iniciales, en mayor o menor medida se acabaréa traduciendo en una mayor inflacién,
especialmente en EEUU.

En este contexto, los principales bancos centrales occidentales han ido terminando o se han aproximado al final
del ciclo de bajadas de tipos. En concreto, el Banco Central Europeo (BCE) ha bajado sus tipos de interés de
referencia 1 punto porcentual (p.p.) adicional hasta el 2,00% y no se esperan mas movimientos en 2026, habiendo
indicado alguno de sus miembros que el préximo movimiento podria ser al alza (aunque no lo esperamos a medio
plazo todavia). Por su lado, la Reserva Federal (Fed) estadounidense, tras mantenerse en pausa la primera mitad
de afio, retomd su ciclo de bajadas, reduciéndolos en 75 p.b. mas, hasta el 3,50%-3,75%, e indicando que se
sitlan ya cerca del rango considerado como neutral. En EEUU prevemos alguna bajada mas en 2026, pero con
mucha cautela, ya que, al revés que en Europa, la inflacién todavia se encuentra en niveles por encima del
objetivo.

Por otro lado, las primas de riesgo (diferencial de rentabilidad con la alemana) de la deuda publica espariola e
italiana se ha ido reduciendo, hasta minimos no vistos desde 2010, debido al aumento de los tipos de la alemana,
por el incremento de los volumenes de emision esperados que ya hemos mencionado, asi como por la mejor
percepcion del riesgo crediticio de estos paises. Por su lado, |a prima de riesgo francesa ha seguido presionada
por la inestabilidad politica del pafs, y aunque se ha reducido ligeramente, ya se sitla por encima de la italiana.

Los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda publica) han continuado contrayéndose,
con repuntes puntuales recogiendo los picos de incertidumbre, situandose en niveles que consideramos exigentes.
No obstante, la rentabilidad total del crédito sigue siendo relativamente atractiva para los inversores
conservadores, por lo que ha continuado atrayendo flujos de inversion.
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En divisas, el dolar ha sido el gran perdedor de 2025, prolongando la tendencia bajista del afio anterior. Su
debilidad se explica por las expectativas de recortes de tipos de la Fed y las preocupaciones sobre las finanzas
publicas estadounidenses. A cierre de afo, el délar se deprecia un 13% frente al euro, situandose en 1,17
EUR/USD.

En materias primas, el oro ha reafirmado su papel como activo refugio, cerrando cerca de maximos histéricos en
torno a 4.370 USD/onza. La incertidumbre comercial, los riesgos geopoliticos, el aumento de la deuda publica y
el temor a presiones inflacionistas han impulsado su precio. En 2025, el oro acumula una revalorizacion del +65%
en délares. Por su parte, el Brent ha tenido un afio volatil y bajista, con una caida acumulada del -17%, hasta
niveles de 62 USD/barril, debido al temor a una menor demanda global y al aumento de la produccién de la OPEP.

En divisas, el délar ha sido el gran perdedor en 2025, continuando la tendencia bajista del afio anterior. Su
debilidad se explica por la expectativa de recortes de tipos de la Fed y las preocupaciones sobre las finanzas
publicas estadounidenses. A cierre de 2025, el délar se deprecia un 13% frente al euro, situandose en 1,17 vs/eur.

Perspectivas 2025

Nuestro escenario base para 2026 es favorable para una evolucién positiva del ciclo, apoyada por estimulos
monetarios y fiscales y por la continuidad en el crecimiento de los beneficios empresariales. Las inversiones en IA
en EE. UU. contintian a un ritmo sélido; la actividad en la eurozona deberia mejorar gracias a un mayor impulso
crediticio y al despliegue de estimulos fiscales; y China podria mostrar signos incipientes de recuperacién del
sector privado. Un Brent contenido, la moderacién de la inflacién de servicios y del crecimiento salarial, asi como
una posible reversién parcial de aranceles, sugieren un entorno de politica monetaria relativamente laxo. Las
expectativas apuntan a una economia global resistente, con un crecimiento cercano al 2% en EE. Uu., algo
superior al 1% en Europa y por encima del 4% en los mercados emergentes.

En Estados Unidos el ciclo aguanta mejor de lo esperado, con apoyo de délar débil, inversion en IA, bajadas de
impuestos, recorte de tipos y recuperacion industrial (con impacto positivo a medio plazo de la relocalizacién
industrial). Una de las claves para 2026 ser4 el mercado de trabajo, por su impacto en el consumo privado (c.70%
del PIB). De momento, la menor creacion de empleo parece mas por oferta (menor inmigracién y factores
demograficos), que por demanda, si bien hay indicadores adelantados (expectativas de empleo) que sugieren una
ralentizacién adicional del empleo.

En Europa, el 2026 sera el afio de convertir las promesas de estimulo fiscal en realidades, con aceleracion del
crecimiento por mayor gasto en defensa europea e infraestructuras alemanas. Las condiciones financieras
favorables (tras el recorte de tipos del 4% desde junio 2024 al 2% actual, el BCE los mantendra estables en 2026),
deberian apoyar la inversion y el consumo. La potencial resolucién del conflicto bélico Rusia — Ucrania podria ser
un catalizador adicional. Los principales riesgos son: aranceles Trump, incertidumbre politico — presupuestaria en
Francia, y China (con la necesidad de exportar mas).

En China se mantiene débil la demanda interna, con debilidad del sector inmobiliario y presiones deflacionistas.
Los estimulos son insuficientes para impulsar ai sector inmobiliario, y con ello recuperar la confianza consumidora
y el consumo privado. El gigante asiatico se encuentra en una transicién hacia un modelo menos dependiente del
sector inmobiliario y méas tecnolégico, con desequilibrios estructurales que tardaran en corregirse. Por otro lado,
las menores exportaciones a EE. UU. no son compensadas por mayores exportaciones al resto del mundo. En
este sentido, creemos que las tensiones entre EE. UU. y China persistiran, con dos focos principales de atencion:
tecnologia y tierras raras, y con riesgo de cuellos de botella en las cadenas de produccién.
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Sobre inflacion a nivel global, se ha avanzado en la normalizacion, si bien hay riesgos al alza en el corto plazo en
Estados Unidos, teniendo en cuenta: aranceles a productos importados, depreciacion del délar, limitacién a la
inmigracion, “nearshoring” y aumento del precio de la electricidad. Por su parte, la Eurozona ya ha alcanzado su
objetivo de inflacion del 2%, donde esperamos estabilizacion, con apreciacion del euro y caida del petréleo.

Respecto a politica monetaria y tipos de intervencion, en Estados Unidos esperamos que la Fed siga recortando
tipos hacia niveles neutrales (3,0%-3,25%), algo menos de lo que descuenta el mercado. En la Eurozona, por el
contrario, el BCE ya ha hecho su trabajo (-200pb desde junio 2024, y cuatro rebajas de 25pb en 2025), y prevemos
mantenga los tipos estables en el 2,0%. En conclusién, no creemos que los tipos de interés vuelvan a minimos
anteriores (tipos 0%, negativos), ante una inflacion mas alta que en el pasado, y atendiendo a factores
estructurales (mas alla del ciclo y de las politicas Trump 2.0): elevada liquidez, desglobalizacién (mayores costes
de produccion), descarbonizacién (transicién energética), poder de negociacion salarial o demografia China (no
crecimiento de la poblacién). Las politicas fiscales se mantendran expansivas a ambos lados del Atlantico. En
Europa, se intensificara el estimulo fiscal, tanto via mayor gasto en defensa, como a través de inversiones en
infraestructuras alemanas.

Los aranceles han impactado menos de que se esperaba en abril de 2025, pero han venido para quedarse. Frente
al elevado arancel medio anunciado inicialmente (25%), el actual arancel medio se sitGa en torno al 13,5%, tras la
tregua con China (reduccién del 10% por fentanilo), el compliance USMCA (México y Canada), la ausencia de
represalias por parte de los principales socios comerciales y las exenciones en determinados sectores (como por
ejemplo el farmacéutico). En cualquier caso, los aranceles estan aqui para quedarse. No es descartable un
incremento periodico de tensiones, especialmente entre EE.UU. y China, y con 2 focos principales: tecnologia y
minerales raros.

De cara a proximos meses, los principales apoyos para que la renta variable siga teniendo un buen
comportamiento son: 1) los tipos relativamente bajos; 2) la elevada liquidez; 3) la continuidad en el crecimiento en
beneficios empresariales; 4) la rotacion sectorial desde los sectores que mas han impulsado las subidas, hacia
otros rezagados (salud, consumo, industriales, materias primas); 5) la reduccién de oferta neta (alto volumen de
“buybacks”).

No se pueden obviar riesgos latentes que podrian imprimir volatilidad al mercado y ofrecer mejores puntos de
entrada: 1) valoraciones IA (dudas sobre el cumplimiento de expectativas de crecimiento, y de rentabilidad); 2)
tipos Fed (ciclo de recorte de tipos menos intenso frente a lo que descuenta el mercado); 3) menor crecimiento
econémico (moderacion del consumo en EEUU por desaceleracion excesiva del mercado laboral, y no aceleracion
del ciclo en Europa por no materializacion del estimulo fiscal); 4) repunte de TIRes (insostenibilidad de cuentas
publicas, cuestionamiento de la independencia de la Fed, repatriacion de capitales hacia Japén), 5) geopolitica
(Ucrania, Oriente Medio, Venezuela, China-Taiwan, etc.); 6) aranceles.

La oferta monetaria sigue creciendo, principalmente en China, que se encuentra en deflacion y esta realizando un
constante aumento de la liquidez con intencién de reactivar su economia. Inevitablemente, parte de dicha liquidez
acaba en los mercados financieros internacionales. Los bancos centrales han ido han ido reduciendo sus
balances, si bien van camino de volver a incrementarlos. La Fed, el primero en detener la venta de bonos que
tenia en balance, ya ha reiniciado el QE (invirtiendo los vencimientos de MBS en Treasuries), aumentando la
liguidez. Otros bancos podrian seguirle, especialmente en caso de riesgos para la estabilidad financiera. Por otro
lado, el desarrollo de mercados de “stablecoins” generara méas délares digitales en circulacién a nivel global
(creacion de mas liquidez por parte de empresas privadas), parte de la cual es muy probable que acabe en los
mercados financieros.

Se espera una positiva evolucién de los resultados empresariales en 2026. El consenso (Factset) apunta a
beneficios creciendo al +14% en Estados Unidos (S&P 500), apoyado por recorte de impuestos y desregulacién,
ganancias de productividad (IA impactando en otras industrias, aumento de Capex), y recompras de acciones. En
Europa, tras un 2025 con apenas crecimiento de beneficios, se estima un crecimiento del 12% para 2026 (Stoxx
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600), apoyado por aceleracién del ciclo, menor incertidumbre comercial, apalancamiento operativo, favorables
condiciones financieras, un euro mas estable que en 2025 y comparativas mas faciles. Los resultados
empresariales determinan la evoluciéon de las bolsas en el medio y largo plazo (el corto plazo suele responder en
mayor medida al “ruido” y la geopolitica). La publicacion de resultados 2025, junto a guias 2026 seran importantes
(desde mediados de enero a principios de marzo). Preguntas clave para la revision al alza o a la baja de las
estimaciones son: el impacto de la politica arancelaria, el consumidor en Estados Unidos, Europa y China,
inventarios, el impacto de la divisa (USD debil), la reduccion de costes (energia, transporte, impacto 1A en mayor
productividad), y sus implicaciones en margenes operativos y politicas de precios.

Desde un punto de vista de valoracién, el S&P estadounidense cotiza 23x (PER 12m fwd), una prima del 30%
frente a la media de 17,5x desde el afio 2000. No obstante, si ajustamos por los “7 magnificos” los niveles de
valoracién estdn mas en linea con la media histérica. Europa (Stoxx 600) cotiza a 15x, prima del 10% vs. media
25 afios. Y Esparfia cotiza a 13x, en linea con la media desde 2000. Los multiplos actuales pueden parecer
exigentes, pero no lo son tanto en un contexto de elevada liquidez, crecimiento econémico (politicas monetarias
y fiscales expansivas), y crecimiento de doble digito en beneficios empresariales y mejora de margenes. Las
subidas en Europa han estado apoyadas en pocos sectores, dejando a otros cotizando en niveles atractivos.
Seguimos viendo muy buenas compafiias que hoy cotizan con descuento frente a multiplos medios histéricos,
recogiendo en expectativas incertidumbres macro y geopoliticas. En muchos casos vemos un perfil rentabilidad /
riesgo atractivo en sectores como salud, consumo o algunas compaiiias industriales. Respecto a Estados Unidos,
los sélidos fundamentales de la tecnologia/lA/semiconductores deberian seguir dando soporte a la renta variable.
No obstante, prevemos cierta rotacion sectorial, sin llegar a romper el liderazgo de fondo de las tecnoldgicas, hacia
valores de "calidad tradicional', en salud, consumo e industriales, y empresas de pequeiia y mediana
capitalizacion, que creemos han alcanzado en algunos casos niveles de vaioracion muy atractivos, con empresas
bien posicionadas a uno y otro lado del Atlantico para aprovechar la mejora de la economia y las grandes
tendencias globales. Un factor por vigilar sera el de nuevas salidas a bolsa (IPOs) en el mercado, que esperamos
se reactive con nombres clave como Anthropic, OpenAl y SpaceX.

No pensamos que estemos en una burbuja de IA, hay diferencias de la situacion actual frente a pasadas burbujas
de valoracién: 1) las valoraciones son exigentes, pero no tan extremas como en burbujas del pasado; 2) las
compaiiias hoy cuentan con beneficios y generacién de caja robusta de sus negocios principales (nube, publicidad,
hardware); 3) hay un impacto tangible y transversal de la IA, que empieza a transformar sectores (medicina,
manufacturas, finanzas) a través de una mayor eficiencia operativa (incremento de productividad); 4) Las
compafiias siguen cumpliendo las expectativas del mercado en términos de resultados y guias; 5) no hay un
numero elevado de salidas a bolsa que sugiera euforia. No obstante, si percibimos ciertos focos de riesgo:
circularidad de las inversiones (con posibles efectos domind ante la misma base inversora y tecnologica),
incremento del recurso de la deuda para financiar las inversiones (emisiones récord por parte de Microsoft,
Alphabet, Meta, Oracle) y eslabones algo mas débiles como Oracle u OpenAl. Otros retos para la IA es la enorme
cantidad de energia que precisa, en un momento de escasez energética. En conclusion, si bien no creemos que
exista una burbuja generalizada en la IA, tenemos una aproximacion prudente. El mayor riesgo estaria en las
startups y compafiias con excesiva deuda, y no tanto en las “megacaps” (en la medida en que la tecnologia
subyacente existe, y tiene valor) o en ganadores de “segunda derivada” cotizando a valoraciones menos exigentes
(energia, agua, redes) o bien industrias que se beneficiaran por la adopcién temprana de la IA, como industriales,
salud o consumo.

En este contexto de mercado, seguimos sobreponderando la calidad, la visibilidad, la certeza del flujo de caja,
elevada rentabilidad sobre el capital empleado y liquidez. Creemos que este tipc de empresas deberian absorber
mejor los riesgos existentes, y permiten diversificar la posicion en renta variable para asi obtener buenas
rentabilidades ajustadas al riesgo. Cobra especial importancia la seleccién de valores, y creemos que seguira
habiendo una blsqueda de calidad, empresas que puedan aumentar sus beneficios de forma constante a lo largo
de los ciclos, gracias a su buen posicionamiento en sectores mas resistentes, sus ingresos recurrentes y poder
de fijacién de precios, con mayor consistencia de los beneficios en tiempos dificiles. En este entorno, la gestion
activa es crucial para generar crecimiento rentable en las carteras, y especialmente Util para ayudar a los
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inversores a mantener un sesgo de calidad cuando navegan por un terreno de mercado potencialmente volatil por
delante.

Respecto a las divisas, el papel tradicional del délar estadounidense como “activo refugio” en periodos de
incertidumbre en los mercados esta claramente cuestionado. Es probable que los inversores sigan revisando la
asignacién de sus divisas, plantedndose diversificar sus tenencias en délares hacia otras monedas. No seria
descartable ver el EUR/USD en niveles de 1.20/ 1.22, teniendo en cuenta factores macro y técnicos que contintien
debilitando la moneda americana. En materias primas, esperamos crudo estable (exceso de oferta recogido en
precio, si bien hay que estar atentos a la geopolitica y al posible repunte de demanda). El oro, gran ganador en
2024-25, deberia mantenerse en cartera.

Respecto a la renta fija, a pesar del descenso de los tipos de referencia de los bancos centrales, la deuda publica
presenta rentabilidades que son todavia atractivas y sustancialmente mas elevadas que los niveles previos a 2022.
Con los bancos centrales ya préximos a terminar o habiendo terminado el ciclo de bajadas, y con el incremento
de las primas por plazo, esperamos poder seguir invirtiendo en este mercado a rentabilidades atractivas, tanto en
el corto como en el largo plazo. El incremento de la prima por plazo hace que empiece a ser atractivo alargar
duracion.

También consideramos atractivos los niveles de la deuda corporativa grado de inversion, en cuanto a rentabilidad
total ofrecida, lo que nos permite obtener rentabilidades atractivas manteniendo una buena calidad crediticia de la
cartera. No obstante, los actuales niveles de los diferenciales de crédito nos llevan a ser cautos, ya que esperamos
que puedan registrar ampliaciones puntuales ante repuntes de la incertidumbre, lo que seria una oportunidad para
aumentar posiciones. Ademas, los balances de las compaiiias son sélidos, por lo que consideramos que la deuda
corporativa grado de inversién ofrece una rentabilidad atractiva que nos protege, ademas, ante un potencial
escenario de mayor ralentizacion de las perspectivas econémicas. Por el lado del high yield, somos cautos ante
las incertidumbres que persisten en el horizonte.

Evolucién del sector (fuente: INVERCO)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situd a 31 de diciembre de
2025 en 842.737 millones de euros, cifra un 12,90% superior a la de finales de 2024, mientras que el nimero de
participes y accionistas es de 26.677.449, lo que supone un incremento de un 10,70% respecto al 2024.

Fondos de inversién mobiliaria (FI):

- El patrimonio se situd, a 31 de diciembre de 2025, en 450.889 millones de euros, lo que supone que se
ha producido un incremento del 13,00% respecto al afio 2024.

- El'nimero de participes se situ6é en 17.829.657, con un aumento del 7,50% en el conjunto del ejercicio.

Sociedades de Inversion:

- El patrimonio alcanzé la cifra de 21.848 millones de euros, que representa un 11,60% més que en
2024,

- El nimero de accionistas se ha situado en 94.583, un 5,00% menos que en diciembre de 2024.
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Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la sociedad est4 destinado a la consecucién de su
objeto social, ajustando sus objetivos y politica de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez, sostenibilidad
y riesgo de flujos de caja de acuerdo alos limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003,
Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su folleto.

Las decisiones de inversién de la sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la
Union Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2024
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
Investigacion, desarrollo y medio ambiente

La sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio
2025.

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

Adquisicion de acciones propias

La sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2025 distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de julio de 1.993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2025, la sociedad tenia acciones propias en cartera por valorde 17.153.733,84 euros (véase
la Nota 7 en la Memoria).

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8)



