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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de BBVA Gestién Conservadora, Fondo de Inversién, por encargo del Conssjo de
Administracion de BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva (en adelante, la Sociedad Gestora)

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales de BBVA Gestién Conservadora, Fondo de Inversién {en
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciambre de 2025, la cuenta de pérdidasy
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, asf como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informaci6n financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2.a
de la memoria) y, en particular, con los principios y critsrios contablas contenidos en el mismo.

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espaiia segin lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En aste sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la auditorfa 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 ta evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.

Deloltte Audltpres, S.L Inscrita en el Regisiro Mercantil de Madrid, toma 13,650, secclén B9, follo 188, hoja M-54414, nscripciin 968,
C.LF.: B-79104469, Domicillo soclal: Plaza Pablo Rulz Picasse, 1, Torre Plcasso, 28020, Madrid.



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

separado sobre esas cuestiones.

Dascripoion

Taly como se describe enlanota1dela
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captacién de fondos, bienes o derachos
del plblico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derachos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos, por lo
qusa la cartera de inversionas financieras
supone un importe significativo del activo
del balance adjunto del Fondao al 31 de
diciembre de 2025 (véanse notas 3y 6). Por
este motivo, y considerando la relevancia
de dicha cartera sobre el patrimonio y,
consecusentements, sobre el valor
liquidativo del Fondo, hemos identificado
la existancia y valoracién de la cartera de
inversiones financieras del Fondo como
cuestién clave para nuestra auditoria.

Procadimiantos aplicados on la auiditoria

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

Nuestros procedimientos de auditorfa para
abordar esta cuestisn han incluido, entre otros,
la obtencién de confirmaciones de la entidad
depositaria, de las sociedades gestoras o de las
contrapartes, segin 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, asl como su concordancia
con los registras del Fondo.

Adicionalmente, en relacién 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 del
Fondo con fuente externa o con datos
observables de mercado para la totalidad de las
posiciones da la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2025.

Por dltimo, hemos evaluado si los desglosas de
informacién incluidos en las notas de las



cuentas anuales adjuntas, en relacién con esta
cuestion, resultan adecuados a lo requerido por
el marco normativo de informacidn financiera
que resulta de aplicacifn.

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gesti6n del ejercicio 2025, cuya
formulaci6n es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gostion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por ia normativa
reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gesti6n con las cuentas anuales, a partir del conocimisnto de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditor(a de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacién det informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de sllo.

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

Responsabilidad de los administradores y de la Comision de Auditorfa de la Sociedad
Gestora del Fondo en relacién con las cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsabies de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera yde
tos resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable
a la entidad en Espafia, y del control internc que consideren necesario para permitir la preparacién
de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

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

La Comisién de Auditorfa de la Sociedad Gestora del Fondo es responsable de la supervisién del
proceso de elaboracién y presentacién da las cuentas anuales.
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Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estdn libres de incorreccién material, debide a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién.

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

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

Informe sobra otros requerimientos legales v reglamentarios

La opinion expresada en este informe es coherents con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la Comisién de Auditorfa de la Sociedad Gestora del Fondo de fecha 23 da abril de 2026.

El Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo en su reunién celebrada el 18 de
diciembre de 2024 nos nombré como auditores por un periodo de 3 afos, contados a partir del
gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2023.

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo del Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora del Fondo para el periode de 1 afio y hemos venido realizando el trabajo de auditoria de
cuentas de forma ininterrumpida desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

* |dentificamos y valoramos los riesgos de incarreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es més
elevado que en el caso de una incorraccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar
colusioén, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o
la elusién del control interno.

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

e Evaluamos si las polfticas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacidn revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacidn, por los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamientoy, basdndonos en la evidencia de
auditorfa obtenida, concluimos sobre si existe o0 no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo
para continuar como empresa an funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que lamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobra la
correspondiente informacién revelada aen las cuantas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los
hsechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

s Evaluamos la presantacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran axpresar la imagen fiel.
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Nos comunicamos con la Comisién de Auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con,
entre otras cuestionas, el alcance y sl momento de realizacién de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno
que identificamos en el transcursc de la auditorfa.

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

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

Describimos asas cuestiones en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohfban revelar plblicamente la cuestién.
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CLASE 8* T 5 T il
BBVA Gestién Conservadora, F.l.
Balance al 31 de diciembre de 2025
{Expresado en euros)
ACTIVO 2025 2024
Activo no corrlente - -
Inmovilizado intangible - -
Inmovilizade material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -
Activos por impussto diferido - -
Activo corrlente 293.280.930,41 311.481.893,00
Deudores 3.044.119,37 2.668.349,06
Cartera de inversiones financieras 283.264.300.69 301.172.726,29
Cartera interior 43.652.489.76 40.239.852 37
Valores represantativos de deuda 23.884.481,23 22.975.868,43
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversidn Colectiva 19.722.171.03 17.119.081,92
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros 45,817,50 144.822,02
Cartera exterior 238.862.510.44 258.2590.852 44
Valores representativos de deuda 118.238.323,91 132.315.118,58
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversién Colectiva 118.448.759,71 125.739.035,85
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 175.426,82 205.497,01
Ctros - -
Interesas de la cartera de inversitn 2.749.329,49 2.673.221,48
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 6.972.501,35 7.640.B17,85
TOTAL ACTIVO 293.280.930,41 311.481.893,00

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de
2025.
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CLASE 8.

BBVA Gestién Conservadora, F.l.

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

PATRIMONIO Y PASIVO 2025 2024
Patrimonio atrbuldo a participes o acclonistas 292.847.952,87 311.160.805,02
Fondos reembolsables afribuidos a participes o accionistas 292.847.852.87 311.160.905.02
Capltal - -
Particlpes 274.869.968 44 291.634.842 B8
Prima de emisién - -
Reservas 7.756.301,21 7.756.301,21
(Acciones propias) - -
Resultados de ejercicios anteriores - -
Otras aportaciones de socios - .
Resultado del ejercicio 10.221.683,22 11.769.760,93
{Dividendo a cuenta) - .

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso

propic - -
Ofro patrimenio atribuido - -
Pasivo no corrienta - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impussto diferido - -
Pasivo corriente 432.977,54 320.987,98
Provisicnes a corto plazo - -
Deudas a corfo plazo - -
Acreedores 427.264,42 316.861,93
Pasivos financieros - -
Derivados - -
Pericdificaciones 5.713,12 4.126,05
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 293.280.930.41 311.481.893,00

CUENTAS DE ORDEN ) - 2025 2024
Cuentas de compromiso 79.381.973,07 83.420.828,52
Compromisos por oparaciones largas de derivados 88.360.835,02 68.518.157,39
Compromisos por operaciones cortas de derlvados 11.021.138,05 13.802.671,13
Otras cuentas de orden 220.236.144,25 235,592.348,67
Valores cedidas en préstamo por la lIC - -
Valores aportados como garantia por la IIC - -
Valores recibidos en garantia por la IIC 168.318,55 194.012,58
Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -
Pérdidas fiscales a compensar 122.458.072,02 130.722.839,17
Otros 87.600.753,68 104.675.496,82
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 209.618.117,32 319.013.177,19

Las Notas 1 a 13, descritas en la memeoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de
2025.



CLASE 8.

BBVA Gestién Conservadora, F.I.

0P6263309

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

de diciembre de 2025
(Expresada en euros)
2025 2024
Comislones de descuento por suscripciones y/o reembalsos - .
Comisiones retrocedidag a la Institucién de Inversién Colectiva 19.341,08 33.466, 47
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacién -4.501.080.02 -4.930.098.33
Comisién de gestién -4.184.738,61 -4.578.395,05
Comisidn de depositario -298.908,84 -327.028,31
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
Otros -17.441,57 -24 674,97
Amortizacién del inmovilizade material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por snajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién -4.481.748,96 -4.806.631,86
Ingresos financieros 4.747.144,69 4.968.473,05
Gastos financieros 545,21 -226,36
Variacion del valor razonable en instrumentos financisros 6.557.013,62 11.826.322.71
Por operaciones de la cartera interior 2.529.021,88 1.301.715,08
Por operaciones de la cartera exterior 4.080.783,00 10.367.485,37
Por operaciones con derivados -30.009,56 106.804,33
Ctros -2.781,70 50.307,93
Diferencias de cambio -256.789,30 169.000,86
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 3.667.366.25 -261.757.04
Deterioros - -
Resultados por operacicnes de la cartera interior -1.167,44 6.974,17
Resultados por operaciones de la cartera exterior -54.503,64 -130.280,50
Resultados por operaciones con derivados 3.742.415,35 -138.427 81
Otros 621,98 - 22,90
Resultado financlero 14.734.196,05 16.701.813,22
Resultado antes de Impuestos 10.252.441,09 11.805.181,36
Impuesto sobre beneficios -30.757,87 -35.420,43
RESULTADO DEL EJERCICIO 10.221.683,22 11.769.760,93

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

comrespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.
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CLASE 8.

Actlvidad y gesti6n del riesgo
Actividad

BBVA Gestién Conservadora, F.l., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 12 de julio de
1994 bajo la denominacién de Argentaria Global, F.I.M. Con facha 5 de febrero de 2004 el Fondo cambié
su denominacidn por la de Argentaria Global, F.I. y, finalmente, con fecha 8 de noviembre de 2008 el
Fondo cambié su denominacion por la actual. Tiene su domicilio soctal en Calie Azul, 4, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores {C.N.M.V.) desde el 28 de septiembre de 1984 con el ndmero 519, adquiriendo, a
efecios legales, la consideracidn de Fondo de Inversitn a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones (en adelante “Ley 35/2003"), el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva
s la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirios en bienes,
darechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que sl rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectives.

La gestién, administracién y representacion del Fondo estd encomendada a BBVA Asset Management,
8.A., 8.G.l1.C., sociedad participada al 100,00% por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.. que
adicionaimente es la Entidad Depositaria del Fondo. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervigién, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo
con lo establecido en la normativa en vigor.

El Fondo estd somefido a la nommativa legal especifica de los Fondos de Inversi6n, recogida
principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones (en adelante
“Real Decreto 1082/2012"), por el que se aprueba el Reglamento de desarrolio de la Ley 35/2003. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

¢ Cambio de forma automdtica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Loy, de la
denominacién Fondo de Inversién Mobiliaria y sus diferentes variantes, por Fondo de Inversién.

¢ El patrimonio minimo deberd sltuarse en 3.000.000 eurcs.
» El nimero de participes dei Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatoric cumplimiento de la normativa en vigor,
ol patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno de sus compartimentos, descendieran
de los minimos establecidos en el Real Decreto 10822012, dichas Instituciones gozaran del plazo
de un afio, durante el cual podrén continuar operando como tales.

» Los valores mobiliarios y deméds activos financieros del Fondoe no pueden pignorarse ni constituirse
en garantla de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice
en los mercados secundarios oficiales de derfvados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

0P6263311



0P6263312

CLASE 8°

BBVA Gastién Conservadora, F.I.

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

= Para gestionar la liquidez del Fondo, la Sociedad Gestora deberd contar con sistemas intemos de
control de la profundidad del mercado de los valores en qus invierte considerando !a negociacién
habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidacién ordenada de las posiciones del Fondo
a través de los mecanismos normales de contratacién. Los documentos informatives del Fondo
deberan contener una explicacién sobre la polltica adoptada a este respecto.

= Se establecen unos porcentajes méximos de sbligaciones frente a tsrceros y de concentracién de
invarsiones.

* ElFondo se encuentra sujeto a unos imites generales a la utilizacién de instrumentos derivados por
riesgo de mercado, asf como a unos limites por riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria, perciben una comisién anual, durante os ejercicios 2025
y 2024 segln el siguiente detalle:

2025 2024
Comlsién de gestifn
Sobre patrimonio 1,40% 1,40%
Comisién de depositaria
Sobre patrimonio custodiado 0,10% 0,10%

Durants el ejercicio 2025, el Fondo ha percibido 19 miles de euros (33 miles de suros por este concepto
en el ejercicio 2024), correspondientes a la devolucién de las comisiones de gestion devengadas por
las [nstituciones de Inversién Colecitva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA,
en las que ha invertido el Fondo a través de Ia plataforma BBVA Quality Funds, que se registra en el
epigrafe “Comisiones retrocedidas a ia Institucién de Inversién Colectiva® de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Con fecha 1 de marzo de 2024, se publicé un Hecho Relevante por el cual e comunics, entre otros, la
modificacion de la vocacién inversora del Fondo pasando de tener una categoria Renta Fija Mixta Euro
a fenar una vocacién inversora Global.

b) Gestién del riesgo
Riesgo da crédito

El riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la solvencia o a la
calidad crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia
se concreta en el rating do la emisién y en el rating minimo de la cartera.

Como andlisis de la calidad crediticia de las inversiones y de ia cartera en su conjunto, se elabora el
rating intemo de cada una de las emisiones en funcién de la calificacién de las agencias externas. Una
vezrealizado dicha labor se calcula un rating medio de cartera tomando como ponderacién tanto el peso
del titulo dentro de la cartera de instrumentos tratables por riesgo de crédito como la probabilidad de
default del titulo en funcién del rating.
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En caso de que una emisién no tenga rating, se analiza fa calificacién de la compafila emisora para
emisiones del mismo orden de prelacién y se utiliza tal resultado como rating de la emisi6n en el resto
de los célculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento, asl como por los
diferentes ratings que las componen. En funcion de estos anélisis, dependiendo de la politica de gestion
establecida, se comprueba el cumplimiento de la misma en lo que se refiere a calidad crediticia.

Riesgo de contrapartida
Dentro del concepto de Riesgo de Contrapartida engiobamos, de manera amplia los siguientes riesgos;

- Riesgo de contrapartida: es el riesgo de que Ia contrapartida pueda incurrir en incumplimiento antes
de la liquidacién definitiva de los fiujos de caja de una de las siguientes tipologias de operaciones:
Instrumentos derivados, operaciones con liquidaciones diferidas, operaciones con compromiso de
recompra, y operaciones de préstamo de valores o materias primas.

- Riesgo de depotslto por operativa de depésitos interbancarios: debido a la naturaleza de este tipe de
operaciones y su uso habitual en el temenc de la gestién de activos, més dirigidc a la inversitn a
plazos de activo monetario, puede anafizarse junto con el resto de las exposiciones de riesgo emisor.

- Riesgo de contado o liquidacién: es el riesgo de incumplimiento de pagos en el momento dei
intercambio de activos que al contratarse tenfan un valor equivalente. La operativa esta vinculada con
las transferencias de fondos ¢ valores de ies operaciones y los riesgos crediticios por el coste de
reposicion de las posiciones.

Riaago de liquidez

Es la potencial incapacidad de atender las solicitudes de resmbolso de participaciones realizadas por
los participes de la |IC, y puede analizarse desde dos perspectivas:

= Desde el punto de vista del activo, es la posible pérdida derivada de la imposibllidad de deshacer las
inversiones en el tiempo necesario para hacer frente a las obligaciones de la IIC o al precio al que se
valoran dichas inversiones en las diferentes carteras, como consecuencia de la falta de profundidad
de mercado sobre los instrumentos en particular.

- Deasde el punto de vista del pasivo, es la posible contingancia derivada de solicitudes de reembolso
de participaciones no previstas por la entidad gestora. Esta contingencia es analizada a través del
estudio del comportamiento histérico de los inversores con ef fin de estimar el méximo reembolso
posible con un determinado nivel de confianza.

Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberdn tener un perfil de liquidez que
8o corresponda con el definido para al preducta.
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Rlesgo da mercado

Es la posible pérdida que asume una cartera como consecuencia de una disminucién en su valoracion
debido a cambios o movimientos adversos en los datos de mercado que afecten a los fondos segUin su
inversién. Se pueden identificar algunos de los principales tipos de riesgo de mercado a los que se
puede enfrentar una cartera o inversién:

- Riesgo de "equity™ probabilidad da incurtir en una pérdida debido a !a incertidumbre generada por la
volatilidad en los precios especialmente en acciones. Este riesgo puede ser subdividido a su vez en
riesgo especifico, diversificable o no sisteméatico y riesgo sistematico o no diversificable.

- Riesgo de tipos de interés: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos en
las curvas de tipos de interés que efectan la valoracion de activos de renta fija que se tengan en
cartera. El impacto de astos movimientos sera dependiente tanto del sentidc del movimiento como del
posicionamiento en duracién que el gestor tenga en su cartera.

- Riesgo de tipe de cambio: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos en
los tipas de cambio en caso de tener inversiones an divisa diferente a la derominacitn del fondo.

- Riesgo de comrelaciones: probabilidad de incurir en una pérdida debldo a modificaciones en las
correiaciones entre los activos de cartera. De cara a diversificar el riesgo es necesario considerar la
correlacién que existe entre los diferentes activos, si esta estructura de comelaciones se ve modificada
puede alterar las coberturas y diversificaciones aumentando el impacto de las pérdidas. El riesgo de
mercado tiena que estar identificado, medido y valorado, para su seguimiento y gestién. Los controles
y métricas aplicables a cada cartera de BBVA Asset Management, S.A., S.G.1i.C. atenderdn a la
naturaleza y perfil de riesgo de esta.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las IIC se encuentran descritos en el folleto
informativo.

Rilesgo de ASG

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones o, en su
caso, asesoramiento de inversi6n. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependers, entre otros,
del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacién geografica. De ests modoa, las inversiones que
presanten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos
subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo del Fondo. No obstante, las
decisiones de inversidn del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuanta los criterios de
la Unidn Europea para las actividades econémicas medioambientalimente sostenibles.

Los riesgos inherentes a las inversionas mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Follefo
Informativo, sagin lo establecido en la normativa aplicable.
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Riesgo de carécter oparativo
Entre los rlesgoe de carécter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

- Riesgo de cumpiimiento normativo: es el riesgo de sanciones legales o normativas, pérdida financiera
material, o pérdida de reputacion como resultado de incumplir las leyes, regulaciones, nomas,
estdndares de aute-regulacién de la entidad y cédigos de conducta aplicables a las actividades de
esia.

- Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provocar pérdides como resultado de errores
humanos, procesos intemos Inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas y como consecuencia
de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medici6n de los riesgos a los que 2st4n sometidas
las inversiones. En cuanto a los riesgos operacionales y normativos resultantes de la actividad de
inversion de las IIC, la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan el cumplimianto de
limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica de inversi6n, asi como herramientas de
gesfidn del riesgo operacional, donde se realiza un seguimiento activo sobre la identificacion de los
riesgos de los procesos que se llevan a cabo en la Unidad de control. La Unidad de contral tiene
establecida una metodologia de Gestion de Riesgo Operacional para evaluar cuantitativamente cada
uno de los riesgos afectos a la actividad.

Asimismo, la Socledad Gestora ha puesto en préctica una serie de procedimientos y controles con el fin
de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar ia calidad y minimizar riesgos en los procesos de

inversién,
2, Basas de presentacién de las cuantas anuales
a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales adjuntas se encueniran psndientes de aprobacién por el Conssjo de
Administracién de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que seréin aprobadas sin
medificaciones significativas.

b) Principlos contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacién recogidos, fundamentaimente, en la Circular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas
modificaciones. Los principios més significativos se describen en la Nota 3. No existe ningin principio
contable de aplicacién obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se
haya dejado de aplicar.
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c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2025 se presentan atendiendo a la estructura ¥ principlos
contables establacidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

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

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

d) stimaciones contabl comreccién de emore

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

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

No existen cambios en las esfimaciones contables ni errores que se hubieran producido en elercicios
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2025 y 2024.

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

3. Resumen de ios principlos contables y normas de valoracién mis significativos

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

a) rincipic de em funcionamiento
En la elaboracitn de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién del Fondo continuara en al
futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no est4 encaminada a determinar el
vaior del patrimonio a efectoe de su transmision global o parcial n! el imports resultante en caso de su
liquidacién.

b) Principio def davengo

Los ingresos y gastos se reglstran contablemente en funcién del periode en que se devengan, con
independencia de cuande se preduce su cobro o pago efectivo.
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c) Daudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, s el precio de
la fransaccién, que equivale al vaior razonable de la contraprestacion entregada més los costes de
transaccién que les sean directamente atribuibles.

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el. método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor
nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de
efectivo fuluros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculade en el momento dal
reconocimiento. Las cofrecciones valorativas por deterioro, as! como su reversién se reconocen como
un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos financieros a
valor razonable con cambios en la cusnta de pérdidas y ganancias. Los principales productos financieros
recogidos en la cartera, asi como ia determinaci6n de su valor razonable se describen a continuacién:

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

El valor razonable de los vaiores representativos de deuda cotizados se determina por los precios
de cotizacién en un mercado, siempre y cuando este sea activo y los precios se obtangan de forma
consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponde
con el precio de Ia transaccién més reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas desde el momento de la transacclon.

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

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio colizados lo establece el cambio oficial de cierre
dei dia de Ia fecha del balance, sl exists, 0 Inmediato hébil anterior o el cambio medio ponderado si
no existiera precio oficial de cierre.

* Depdsitos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de crédito, a
excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de Tesoraria.

Se considera valor razcnhable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversion a ios tipos
de mercado vigentes en cada momento.
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» Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor razonable se
establece en funcién del valor liquidativo o valor de colizacién del dia de referencia. En el caso de
que para el dla de referencia no se calculara un valor liquidativo, ss utiliza el ditimo valor liquidativo
disponible. Para ias inversiones en Instifuciones de Inversién Colectiva de Inversién Librs,
Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de inversién Libre e
Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valoras liquidativos
estimados.

o Derivados: incluye, enfre otros, las diférencias de valor en los contratos de futuros y forwards, ias
primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas, cobros o pages asociados
a los contratos de permuta financiera, as como las inversiones en productos estructurados.

El valor del camblo oficial de cierre el dia de referencla determina su valor razonable. Para los no
negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracién en
funcién de las condiciones espacificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
C.N.M.V., sobre operaciones con instrumentoa derivados da las Instituciones de Inversién Colectiva.

Los activos en los que concurra un deteriore notorio e imecuperable de su inversion se darén de baja
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activas y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan, sustanciaimente,
todos los riesges y beneficios inherentes a la propiedad de estos.

e) Adaquisicién y cesién temporal de activos

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

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesitn se imputa como ingresoc en la cuenta de
pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo da interss afectivo.

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

La cesién en firme del activo adquirido temporaimente se registra como pasivo financiero a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacién por el valor
razonable de la contraprestacin entregada, incluyendo ios costes de fransaccion explicitos
directamente atribuibles a la operacion.
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Las diferencias que surjan como consecuancia de los cambios en el valor razonable de estos activos s
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias do la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financiercs o de Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones
de la cartera interior o exterior, segtin los cambios se hayan liquidado o ne, utilizando como contrapartida
la cuenta de Instrumentos de pairimonio, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

a) Valores representativos de deuda

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

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

h) Ovperaclones de derlvados

Las operaclones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta el momento de
cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe coraspondiente de cuentas de orden,
por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantfa tianen la consideracién contable de deposito cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores de! activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en el epigrafe
de Valores aportadcs como garantia por la Institucién de Inversidn Colectiva.

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

La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera, se registran
en el epigrafe de Derivados de la cartera inferior o exterior del activc o del pasivo comiente del balance,
seglin coresponda.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los camblos en el valor razonable de estos activos ss
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epfgrafe de Resultados por operaciones con derivados o de
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros per operaciones con derivados segln éstos
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de Derivados, de la cartera interior o
exterior del activc o del pasivo comiente del balance.
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i) Meneda extraniera

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

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

i Valor liguidativo de las participaciones

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

k) Suscripciones y reembolsos

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

El precio de las participaciones serd el vaior liquidativo correspondients al plazo estabiecido en el folleto
informativo, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones suscritas o reembolsadas,
como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante e! periodo que media entre la solicitud y la
determinacion efectiva del precio de las participaciones, el importe solicitado se registra en el pasivo del
balance del Fondo.

)  Impuesto sobra beneficios

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

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

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y sélo se reconocen mediants la
compensacion del gasto por impuesto con ia frecuencia del célculo del valor liquidativo, Las pérdidas
flscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales
a compensar.
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CLASE 8*

BBVA Gestién Conservadora, F.I.

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

4, Deudores

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

2025 2024
Depositos de garantia 2.984.760,07 2.560.261,386
Administraciones piiblicas deudoras 71.720,72 98.314,75
Otros 7.638.58 9.772.95
3.044.119,37 2.668.348,08

El capitulo Depésitos de garantfa, recoge los importes cedidos en garantia por posiciones vivas en derivados
al clerre del ejercicio correspondiente.

El capltulo de Administracionas publicas deudoras, recoge, principalmente, las retenciones sobre intereses y
ofros rendimientos de capital mobiliario pendientes de fiquidar a cierre del ejercicio correspondiente.

5. Acreedores

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

2025 2024
Administraciones publicas acreedoras 30.757,87 35.42043
Otros 396.508,55 281.441.50
427.264.42 316.861,83

El desglose del capftulo Administraciones piblicas acreedoras, es el sigulente:

2025 2024
Impuesto scbra beneficios 30.757 87 35.420.43
30.757.87 35.420.43

El capitulo Acresdores - Otros recoge, principalmente, al importe de las comisionas de gestién y depositaria
pendientss de pago al cleme del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, el Fondo no ha reaiizado pagos que acumularan aplazamientos superiores

a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los sjercicios 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo
no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.
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CLASE 8" | TEERCININOS |

BBVA Gestién Conssrvadora, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2025

(Expresada en euros)

6. Cartera de inversiones financleras

El datalle de [a cartera de inversicnes financieras del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2025 y
2024 se muestra en sl balance adjunto.

En los Anexes | y Ili adjuntos, se detalla Ia cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de
2025 y 2024, respectivamente. En los Anexos |1 v IV adjuntos, se detallan las inversionss en derivados del
Fondo, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, respectivamente.

Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 todos los tftulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras
se encuentran depositados en la Entidad Depositaria.

Adicionalments, a 31 de diciembre de 2025 y de 2024, la Sociedad Gestora del Fondo mantenia suscritos los
siguientes acuerdos de colaterales (*Collateral Credit Agresment”) en virtud del cual el Fondo, a dichas fechas,
recibe de la contraparte titulos de deuda publica de acuerdo al siguienta detaile y que se registran en “Valores
recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. Esta cesta de tiulos sirve de garantia respacto a

determinados posiciones emitidas por estas contrapartes en instrumentos financieros derivados no negociados
en mercados organizados.

Colateral Contraparte Euros
2025 Valores recibidos en garantfa por la IIC Barclays Bank Ireland PLC 168.318,55
2024  Valores recibidos en garantia porla lIC Barclays Bank Ireland PLC 184.012,58

7. Tesoreria

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

2025 2024
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 7.174.951,89 7.724,57547
Otras cuentas de tesoreria
Cusntas en euros 179.373,08 238.133,71
Cuentas en divisa -381.823 62 -321 891 53

8.972.501.35 7.640.817, 85

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

El detaile del capitulo Otras cuentas de tesorera del Fondo, recoge el saldo mantenido en otras entidades del
Grupo BBVA distintas al Depositario al cierre del ejercicio correspondients.
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CLASE 8

BBVA Gestién Conservadora, F.l.

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

8. Patrimonio atrbuldo a participas

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

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

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

2025 2024
Patrimonio atribuido a participes 292.847.952 B7 311.160.905.02
Ndmero de participaciones 26.174.423 28.778.041
Valor liquidativo por participacién 11,18 10.81
Nimero de participes 13.219 14.062

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distibuira sn la cuenta de
“Participes” del Fondo.

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

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, no habla participes con participacion significativa an el Patrimonio
atribuido a participes del Fondo.

9. Cuentas de compromjso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones an
derivados del Fondo al 31 de dicismbre de 2025 y 2024, respectivamente.

10. Otras cuentas de orden
El deaglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra en el balance adjunto.
11. Administraclones piblicas y situaclén flscal

Durante el ejercicio 2025, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, def Impuesto sobre Socledades, encontréndose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen
del 1 %, siempre que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en e! articulo noveno de
ia Ley 35/2003. Adicionalmente, =l articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2025 una limitacién
del importe da las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, en funcién de la situacién
del Fondo respacto a las mismas.
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CLASE 8° | TECE

BBVA Gestién Conservadora, F.l.

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

El capftulo Acreedores - Administraciones publicas recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el
ejercicio, que se obtiene, principalimente, de aplicar el tipo impositivo corespondiente al resultado contable
antes de impuestos, una vez compensadas las bases imponibles negativas de siercicios anteriores.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a ios que el Fondo esté
sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber
transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios.

El Fondo tiene ablertos a inspeccién todes ios impuestos a los que esta sujeto de los dltimos custro ejercicios.
No existen contingencias signfficativas que pudieran derivarse de una revisién por las autoridades fiscales.

12. Otra Informacién

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

Adicionalmente, en la Nota de Actividad y gestién del riesgo se indica el importe de las comisiones refrocedidas
con origen en las Instituciones de Inversion Colactiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la
Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran producido durante el ejercicio.

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

Al fratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas ¥ que por su
haturaieza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colecilva, los temas
relativos a la proteccién del madio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamante a
dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de los jercicios 2025 y 2024, ascienden
a 2 miles de euros, respectivaments, no habiéndose prestado ciros servicios en el ejercicio per el auditor de
cuentas. Ninguna otra entidad de! entorno de la firma auditora ha prestado ofres servicios al Fondo durante ios
mencionados ejercicios.

13. Acontecimientos posteriores
Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de formulacién de las presantes cuentas

anuales, no se han producido hechoa postericres de especial relevancia que sean objeto de inciuir en esta
memoria.
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CLASE 8! O

Exposicién fle! del negoclo y actividades principales
Situacién, avolucién de los maercados y actuaclén del fondo

Las bajadas de tipos de la Fed, junto con los acuerdos comerciales alcanzados por EE.UU. y los buenos
resultados empresariales, han favorecido el avance de la renta variable en el segundoc semestre {EE.UU.
+10,3%). En Europa, por su parte, el anuncio de estimulos fiscales en Alemania y el buen comportamiento del
sector financlero han impuisado con fuerza las bolsas (Europa +9,4%, Espafia +23,7%). En cuanto al mercado
de renta fija, el ciclo de recortes de tipos de la Fed favorecia el buen comportamiento de los tramos cortos,
mientras que los tramos largos registraban caidas moderadas de rentabilidad, con e! bonc a 10 afios
estadounidense retrocediendo 6pb hasta el 4,2%. Por el contrario, la pausa del BCE y el giro expansivo de la
politica fiscal en Alemania han provocado un repunte significativo de las rentabilidades de los bonos, lastrando
|la rentabilidad del activo en el semestre, con el bono alemén a 10 afios subiendo 25pb hasta el 2,9%. En este
contexto, la prima de riesgo espafiola se estrechaba 20pb hasta ios 43pb, mientras que la francasa se vela
penalizada por la inestabilidad politica, aumentando 3pb hasta los 71pb. En crédito corporativo, los sélidos
resultados empresariales y unas condiciones financieras més favorables han presionadoc a la baja los
diferenciales, especialmente en los segmantos de mayor riesgo. Asimismo, el dolar se apreciaba de forma
moderada a nive! global (+1,5%), mientras que el euro registraba una ligera depreciacién (-0,3% hasta 1,18).
También ha destacado el debilitamiento del yen japonés (-8,1%), en un contexto de subidas de tipos por parte
del Banco de Japén y una marcada expansién fiscal. Por lltimo, el Brent cerraba el semesire con caldas {-
8,1% hasta 62,5 $/baril), influido por un exceso de oferta y avances en las negociaciones de paz entre Rusia
y Ucrania, mientras que el oro ha mantenido su tendencia alcista, con un aumento del 30,8% en el semestre,
hasta 4319 $/onza.

Durante el segundo semestre de 2025, se ha procedido a la revisién y evaluacién de los factores que
determinan la rentabilidad esperada de los actives en un horizonte de cinco afios. En términos relativos,
mantenemos una preferencia por el crédito y la renta fija soberana frenta a la renta variable y la liquidez No
obstante, se observa una convergencia en e! atractivo relativo de dichas clases de activos.

En crédito, reiteramos la preferencia por Grado de Inversion y en los tramos cortos de la curva de tipos.
Geogréficamente, favorecemos Europa y Estados Unidos, continuando a su vez con la exposicion estratégica
en deuda corporativa emergente.

Mantenemos nuestra exposicién estratégica a deuda soberana en la eurozona y Estados Unidos. Asimismo,
seguimos posicionados en deuda de gobiemos de mercados emergentes, tanto en divisa local como en délares,
debido al atractivo de su rentabilidad ajustada por riesgo.

En renta variable, mantenemos el sesgo geogréfico favorable a Europa y Japdn frente Estados Unidos y los
mercados emergsntas.

En lo referente a Alternativos, en linea con la astrategia iniciada hace afics de ampliar las opciones de inversién
y diversificacién de las carteras, mantenemos posiciones ofreciendo descomelacién con los actives
tradicionales.

Tacticamente, donde inciden factores como el ciclo aconémico y la politica monetaria, hetnos incrementade
gradualments la exposicidn a renta variable durants el periodo, tras la resiliencia mostrada por los beneficios
empresariales y un entomo de tipos de interés més favorable.

En lo referente a divisas, hemos finalizado el periodo sobreponderando el euro frente al délar, baséndonos en
los datos de la actividad econdmica de la Eurozona.

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

Perspectivas del mercado
El escanario macroeconémico de referencia se caracteriza por un crecimiento dei PIB real moderado,

ligeramente infarior al potencial, mientras que la Inflacién, aunque en proceso de reduccion y convergencia con
los objetivos de los Bancos Centrales, todavia se sitia en niveles aigo elevados. El escenario central también
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se distingue por unos fipos de interés oficiales reales altos que convergerén a niveles significativamente
superiores a los observados en la Gltima década. En consecuencia, los tipos oficiales nominales se mantendran
elevados para luchar contra la inflacién en comparacién con la higtoria recients, si bien sa contempla que los
tipos a largo plazo en la eurozona experimentsn un ligero descenso respecto a pericdos antsriores.

Se ha producido un desplazamiento a la baja generalizado en las rentabilidades esperadas ds los activos de
renta variable, debido principaiménte a los exigentes niveles de valoracién actuales y a los ajustes previstos en
los mérgenes de las comparilas. Por el contrario, se aprecia una rentabilidad esperada que se mantiene en
niveles razonabies deniro del universo de la renta fija, destacando el atractivo de la deuda emergenta. Nos
encontramos &n un entomo en el que la gran mayorfa de [os activos ofrece rentabilidades nominales esperadas
superiores a Ia inflacién. Sin embargo, es importante destacar que, debido al proceso de bajada de tipos iniciado
por el Banco Central Europeo, las rentabilidades esperadas del efectivo y de la deuda soberana a corto plazo
en la eurozona han visto reducido su atractivo. Con todo, el potencial de rentabilidad absoluta para las carteras
multi-activo en euros disminuye, especialmente para los perfiles mas conservadores con mayor peso en activos
de renta fija a corto plazo, a pesar de ello, se mantienen las posibilidades de cumplir con fos objetivos de
rentabilidad a largo plazo definidos en cada mandato.

Polftica remuneraclén 2025

.BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SGIIC (en adelante BBVA AM) dispona de una polltica de remuneraci6n
de aplicacitn a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, la propansitn al riesgo y la estrategia
de BBVA AM y de Ias IC y carteras que gestiona, su normativa y documentacién legal. Se ha disefiado de
forma que contribuya a prevenir una excesiva asuncién de riesgos y a una mayor eficlencia de su actividad, y
es coherente con las medidas y procedimientos para evitar conflictos de interés. Asimismo, se encuentra
alineada con los principios de la politica de remuneracién del Grupo BBVA, es coherente con la situacién
financiera de la Socledad y tiene en consideracién la integracién por BBVA AM de los riesgos de sostenibilidad.
La remuneracién consta de dos componentes principales: una parte fija, suficientemente elevada respscto de
la total, en bass al nivel de responsabilidad, funciones desamolladas y trayectoria profesional de cada
empleado, que incluye cualquier otro beneficio o complemento que, con carécter general, se aplique a un mismo
colectivo de empleados y que no giren sobre pardmetros variables o supeditados al nivel de desempefio, como
pueden ser aportaciones a sistemas de previsién social y ofroe beneficios sociales, y una parte variable de
incentivacion, totalmente flexible, ligada a la consecucién de objetivos previamente establecidos y a una gestién
prudente de ios riesgos.

El modelo de incentivaci6n variable refleja e! desempefio medido a fravés del cumplimiento de unos objetivos
alineados con el riesgo incurrido y serd calculado sobre la base de una combinacién de indicadores de Grupo,
érea o individuales, con diferentes ponderaciones, financieros y no financieros, con mayor peso de estos
ultimos, que contemplan aspactos funcionales y de gestion de riesgos. Cada funcién dentro de la organizacion
tiene asignada una ponderacién o slotting que determina en qué medida la retribucion variable est4 ligada al
desempefic del Grupo, del éirea o del individuo. No se contempla retribucién vinculada a la comisién de gestién
variable da las |IC gestionadas, comisién que no es de aplicacion a esta [IC.
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La incentivacion variable de los miembros del colectivo identificado, que son aquelios empleados cuya actividad
puede tener una incidencia significativa sobre el perfil de riesgo de las IIC y carteras, entre los que se incluyen
las funciones de control, estd sujeta a determinadas reglas de concesién, consolidacidn y pago, las cuales
incluyen la aplicacién de indicadores pluranuaies para el céiculo del componente variable que favorecen la
alineacién de la remuneracién con los intereses a largo plazo tante de la Sociedad como de las carteras
gestionadas.

Se distinguen 3 grupos de actividad distintos a la hora de asignar dichos indicadores: miembros pertenecientes
al érea de Inversiones, cuya incentivacién esta relacionada en mayor medida con sl resultado da la gestién de
las IIC y carteras, mediante ratios que permiten ponderar la rentabilidad por riesgo; miembros pertenecientes
dreas de Control, cuyos indicadcres estdn mayoritariamente vinculados al desarrollo de sus funciones; y
miembros responsables de otras funciones con indicadores més vinculados a los resultados y eficiencia de la
Sociedad.

Adicionalmente, la polltica general de remuneraciones prevé la posibilidad de que una parte sustancial (al
menos el 50%) de la retribucién variable anual del colective identificado sea abonado en instrumentos
financiaros (acciones o participaciones de Instituciones de inversidn Colectiva u otros instrumentos financiercs
equivalentas), No obstante lo anterior, esta regla podra exceptuarse, para todo el Colectivo identificado o una
parte del mismo, abonando el 100% de la retribucién variable anual en efactivo, en aplicacién del principio de
proporcionalidad, de acuerdo con lo previsto en la normativa y directrices supervisoras aplicables y previa
aprobacién por el Consejo de Administracién de la Socledad.

Asimismo, un porcentaje del 40% de Ia retribuci6n variable anual (ampliado al 0% en el caso de que sea de
una cuantla especlalmente elevada) podré quedar diferida por un periodo da 3 afios. La retribucién variable
anual diferida se abonara, en su caso, de darse las condiciones para ello, una vez transcurrido cada uno de los
afios de diferimiento y no se abonar4 més répidamente que de manera proporcional. Las reglas de diferimiento
podran exceptuarse, en aplicacién del principio de proporcionalidad, en los casos establecidos an la normativa
y directrices supervisoras aplicables y previa aprobacién por el Consejo de Administracién de la Sociedad.

Durante la totalidad del periodo de diferimiento y retencién, |a totalidad de la remuneracién variable podré estar
sometida a cléusulas de reduccién (malus) y recuperacién (clawback), ligadas a un deficiente desempefio
financiero de BBVA AM o del Grupo BBVA en su conjunto o de una divisidn o érea concreta, o de las
exposiciones generadas por un miembro del Colectivo Identificado de BBVA AM, cuando dicho desempefio
deficiente derive de cuaiquiera de las circunstancias recogidas en la politica de remuneraciones. Como en el
caso anterior, estas reglas podrén exceptuarse, en aplicacién del principic de proporcionalidad, en los casos
establecidos en la normativa y directrices supervisoras aplicables y previa aprobacién por el Consajo de
Administracién de la Sociedad.

E! Comité de Remuneraciones de BBVA AM ha revisado en 2025 la adecuacién del texto actual de Ia politica
a los objetivos perseguidos y ha acordade adaptario para incluir algunos ajustes.

La cuantia total de la remuneracién abonada por BBVA AM a su personal y consejeros, durante el ejercicio
2025, ha sido [a siguiente: remuneracién fija: 13.527.431 eurcs; remuneracién variable: 6.193.968 euros; y el
ndmero de beneficiarios han sido 212, de los cuales 193 han recibido remuneracion variable. De esta, Ia
remuneracion agregada de los 2 altos cargos y otros 17 miembros del colectivo identificado, cuya actuacién
haya tenido una incidencia material en el perfil de riesgo de la SGIIC y las !IC gestionadas (entendidos como
los miembros del consajo de administracién de BBVA AM y el personal de BBVA AM que, durante 2025, hayan
tenido autoridad para dirigir o confrolar las actividades de la SGIIC) ha sido de 559.368 euros de retribucién fija
¥y 230.508 euros de retribucitn variable para los primeros, y de 1.863.014 euros de retribucién fija y 1.059.604
euros de retribucién variable para el resto.
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La politica de remuneracién de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com, incluye informacién
adicional.

Uso de instrumentos financleros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se describe en la memoria
adjunta, estd destinado a la consacucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de
los riesgos de mercado, crédito, y iiquidez de acuerdo con los limites y coeficientss establecidos por la Ley
35/2003 y desarmoliados por el Real Dacreto 1082/2012.

Gastos de I+D y medioambiente

A lo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigacitn y desarrolio,

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

Periodo medio de pago a provasdores

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

Acciones proplas

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

Acontecimientos posteriores al ciarre al 31 de diciembre de 2025

Desde el cierra del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la facha de este informe de gesti6n, no se han
producido hechos pasteriores de espscial relevancia que no se sefialen en la memoria,



