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Informe de auditoria de cuentas anuales 
emitido por un auditor independiente 

A los accionistas de HERCASOL, S.A., S.I.C.A.V.: 

Opinion 

Hemos aud itado las cuentas anuales de HERCASOL, S.A., S.I.C.A.V. (la Sociedad), que comprenden el 
balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el 
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha. 

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

Fundamento de la opinion 

Hemos llevado a cabo nuestra auditor[ a de conform id ad con la normativa reguladora de la actividad de 
auditorfa de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se 
describen mas adelante en la seccion Responsabilidades def auditor en relaci6n con la auditorfa de las 
cuentas anuales de nuestro informe. 

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de etica , incluidos los de 
independencia, que son aplicables a nuestra auditor[ a de las cuentas anuales en Espana segun lo 
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas. En este sentido , no hemos 
prestado servicios distintos a los de la auditor[ a 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 aud itor[ a que he mos obtenido proporciona una base suficiente y 
adecuada para nuestra opinion . 

Aspectos mas relevantes de la auditoria 

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

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

De acuerdo con la actividad anteriormente 
descrita , el Patrimonio Neto de la Sociedad esta 
fundamentalmente invertido en instrumentos 
financieros . La polftica contable aplicable a la 
cartera de inversiones financieras de la 
Sociedad se encuentra descrita en la nota 4 de 
la memoria adjunta y en la nota 7 de la misma, 
se detalla la cartera de inversiones financieras a 
31 de diciembre de 2025. 

ldentificamos esta area coma el aspecto mas 
relevante a considerar en la auditorfa de la 
Sociedad , par la repercusion que la cartera de 
inversiones financieras tiene en el calculo diario 
de su Patrimonio Neto y, par tanto, del valor 
teorico de la misma. 

Otras cuestiones 

La Sociedad mantiene un contrato de gestion con 
EDM Gestion , S.A., S.G.1.I .C. coma Sociedad 
Gestora. Hemos obtenido un entendimiento de las 
procedimientos y criterios empleados par la 
Sociedad Gestora, en la determinacion del valor 
razonable de las instrumentos financie ros de la 
Sociedad, al objeto de considerar que las 
anteriores son adecuados y se aplican de manera 
consistente para todos las activos en cartera de 
inversiones financie ras de la Sociedad. 

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos 
sabre la cartera de inversiones financieras de la 
Sociedad , entre las que destacan las siguientes: 

Obtenci6n de confirmaciones de la Entidad 
Oepositaria de los tftulos 

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el 
desarrollo de sus funciones de vigilancia , 
supervision , custodia y administracion para la 
Sociedad, las confirmaciones relativas a la 
existencia de la totalidad de las tftulos recogidos 
en la cartera de inversiones financieras de la 
Sociedad a 31 de diciembre de 2025, sin encontrar 
excepciones o diferencias significativas entre la 
respuesta recibida de la Entidad Depositaria y las 
registros contables de la Sociedad , proporcionados 
par la Sociedad Gestora de la misma. 

Valoraci6n de la cartera de inversiones financieras 

Comprobamos la valoracion de la totalidad de las 
tftulos If quidos negociados en mercados 
organizados que se encuentran en la cartera de 
inversiones financieras de la Sociedad a 31 de 
diciembre de 2025, mediante la re-ejecucion de las 
calculos realizados par la Sociedad Gestora y 
utilizando para ello valores fiables de mercado a la 
fecha de analisis. 

Dichas re-ejecuciones reflejan que las diferencias 
en las valoraciones obtenidas respecto a las 
valoraciones registradas en la contabilidad de la 
Sociedad, no son significativas. 

Con fecha 2 de abril de 2025 otros auditores emitieron su informe de auditor[ a acerca de las cuentas 
anuales del ejercicio 2024 en el que expresaron una opinion favorable. 
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Otra informaci6n: lnforme de gesti6n 

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

Nuestra opinion de auditor[ a sob re las cuentas anuales no cub re el informe de gestion. Nuestra 
responsabilidad sabre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora 
de la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sabre la concordancia del informe 
de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de 
la auditorf a de las citadas cuentas, asf coma en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del 
informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion . Si, basandonos en el trabajo 
que hemos real izado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar 
de ello. 

Sabre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que contiene 
el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su contenido y 
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion . 

Responsabilidad de los administradores en relaci6n con las cuentas anuales 

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

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

Responsabilidades del auditor en relaci6n con la auditor1a de las cuentas anuales 

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto 
estan lib res de incorreccion material , debida a fraude o error, y emitir un informe de auditor[ a que 
contiene nuestra opinion. 

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

Como parte de una auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorf a de 
cuentas vigente en Espana, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de 
escepticismo profesional durante toda la auditorfa . Tambien : 

• ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a 
fraude o error, disenamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder a dichos 
riesgos y obtenemos evidencia de auditor[ a suficiente y adecuada para proporcionar una base 
para nuestra opinion . El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas 
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede 
implicar colusion, falsificacion , omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente 
erroneas, o la elusion del control interno. 
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• Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disenar 
procedimientos de auditor[ a que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la 
fi nalidad de expresar una opinion sobre la efi cacia del control interno de la entidad. 

• Evaluamos si las polfticas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las 
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores. 

• Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable 
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditor, a obtenida, concluimos 
sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que 
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar 
como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material , se 
requiere que Ila memos la atencion en nuestro informe de auditor[ a sob re la correspondiente 
informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas , que 
expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusion es se basan en la evidencia de auditor[ a 
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditor[ a. Sin embargo, los hechos o condiciones 
futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento. 

• Evaluamos la presentacion global , la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la 
informacion revelada , y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos 
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel. 

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el 
alcance y el momenta de realizacion de la auditor[ a planificados y los hallazgos significativos de la 
auditorf a, asf como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el 
transcurso de la auditorfa . 

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditor[ a salvo que las disposiciones legales o 
reglamentarias prohfban revelar publicamente la cuestion . 
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HERCASOL, S.A., SICAV 

Cuentas Anuales al 31 de diciembre de 2025 e 
lnforme de Gesti6n del ejercicio 2025 



HERCASOL, S.A., SICAV 

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

ACTIVO 2025 2024 

Activo no corriente 
lnmovi lizado intangible 

lnmovilizado material 
Bienes inmuebles de uso propio 
Mobiliario y enseres 

Activos por impuesto diferido 

Activo corriente 80 302 863,91 80 641 460,57 
Deudores 708 490,44 768 924 ,61 

Cartera de inversiones financiera s 71723127 ,85 75 401 045 ,50 

Cartera interior 4 253 301 ,00 10 883 421 ,84 
Va lores representativos de deuda 
lnstrumentos de patrimonio 4 253 301,00 10 883 421 ,84 
lnstituciones de Inversion Colectiva 
Depositos en Entidades de Credito 
Derivados 
Otros 

Cartera exterior 67 469 826,85 64 517 623,66 
Valores representativos de deuda 
lnstrumentos de patrimonio 61 286 519,87 59 827 675,39 
lnstituciones de Inversion Colectiva 6 183 306,98 4 689 948,27 
Depositos en Entidades de Credito 
Deri vados 
Otros 

lntereses de la cartera de inversion 

lnversiones morosas, dudosas o en litigio 

Periodificaciones 

Tesoreria 7 871 245,62 4 471 490,46 

TOTAL ACTIVO 80 302 863,91 80 641 460,57 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta , forman parte integrante del ba lance al 31 de diciembre de 
2025. 



HERCASOL, S.A., SICAV 

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

PATRIMONIO Y PASIVO 

Patrimonio atribuido a partfcipes o accionistas 

Fondos reembolsables atribuidos a partfcipes o accion istas 
Capital 
Participes 
Prima de emisi6n 
Reservas 
(Acciones propias) 
Resultados de ejercicios anteriores 
Otras aportaciones de socios 
Resultado del ejercicio 
(Dividendo a cuenta) 

Ajustes por cambios de va lor en inmovilizado materia l de uso 
propio 

Otro patrimonio atribuido 

Pasivo no corriente 
Provisiones a largo plazo 
Deudas a largo plazo 
Pasivos por impuesto diferido 

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

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 

CUENTAS DE ORDEN 

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

Otras cuentas de orden 
Valores cedidos en prestamo por la IIC 
Valores aportados como garantia por la IIC 
Va lores recibidos en garantia por la IIC 
Capital nominal no suscrito ni en circulaci6n 
Perd idas fiscales a compensar 
Otros 

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 

2025 

80 135 341,03 

80135341 ,03 
57 792 482 ,57 

1 710 399,59 
62 355 574 ,75 

(44 211 591 ,08) 
(123 024,76) 

2 611 499,96 

167 522,88 

147 822 ,52 

19 700 ,36 

80 302 863,91 

2025 

20 570 234,45 
20 570 234,45 

14 484 332,58 

14 329 042,12 
155 290,46 

2024 

80 473 540,56 

80 473 540,56 
57 792 482,57 

1699312,11 
56 814 096,77 

(41 251 817,89) 
(2 848 537,82) 

8 268 004 ,82 

167 920,01 

158 054,36 

9 865,65 

80 641 460,57 

2024 

17 558 310,80 
17 558 310,80 

20 342 100,62 

14 329 042 ,12 
6 013 058,50 

35 054 567,03 ___ 3_7_9_0_0_4_1_1.:..,4_2 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta , forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 
2025 . 



HERCASOL, S.A., SICAV 

Cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 
Comisiones retrocedidas a la lnstituci6n de Inversion Colectiva 
Gastos de personal 

Otros gastos de explotaci6n 
Comisi6n de gesti6n 
Comisi6n de depositario 
lngreso/gasto por compensaci6n compartimento 
Otros 

Amortizaci6n del inmovilizado material 
Excesos de provisiones 
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovi lizado 

Resultado de explotaci6n 

lngresos financieros 
Gastos financieros 

Variaci6n del valor razonable en instrumentos financieros 
Por operaciones de la cartera interior 
Por operaciones de la cartera exterior 
Por operaciones con derivados 
Otros 

Diferencias de cambio 

2025 2024 

(747 474,60) __ _,(..:..80:....4....:0:..=8..:..0:.:..,7=.t.2) 
(588 360,53) (622 774 ,87) 
(54 913,60) (58 125,67) 

(104 200,47) (123 180,18) 

(747 474,60) 

747 843,27 
(4 925 ,08) 

(804 080,72) 

1 161 976,51 
(472,47) 

1 303 309,57 __ ....:9:....1....:8:....4_4:....4-=-8~,8-=-0 
617 597,25 543 232 ,85 
685 712,32 8 641 215,95 

(158 755,44) 63 007 ,97 

1 496 949,80 Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ___ __;_..:.....:....;,.;.-'-C..:.. (1 311 770,55) 
Deterioros 
Resultados por operaciones de la cartera interior 
Resultados por operaciones de la cartera exterior 
Resultados por operaciones con derivados 
Otros 

Resultado financiero 

Resultado antes de impuestos 
lmpuesto sobre beneficios 

RESULTADO DEL EJERCICIO 

(24 806,47) 10 844,00 
(173 936,87) 9 608,04 
1695693,14 (1 332 222,59) 

3 384 422,12 9 097 190,26 

2 636 947,52 8 293 109,54 
(25 447,56) (25 104,72) 

2 611 499,96 8 268 004,82 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta , forman parte integrante de la cuenta de perdidas y ganancias 
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025. 



HERCASOL, S.A., SICAV 

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual term inado el 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

31 de diciembre de 31 de diciembre de 
A) Estado de ingresos y gastos reconocidos 

Resultado de la cuenta de perdidas y ganancias 

Tota l ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atri buido a participes y accionistas 
Total transferencias a la cuenta de perdidas y ganancias 

Total de in9resos y_ 9astos reconocidos 

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto 

Prima de (Acciones 
Capital emisi6n Reservas propias) 

Saldos al 31 de diciembre de 2023 57 792 482,57 1 457 104, 15 55 149 788,53 (37 176 01 4,85) 

Ajustes por cambios de criteria 
Ajustes por errores 

Saldo ajustado 57 792 482,57 1457104,15 55149 788,53 (37 176 014,85) 

Total ingresos y gastos reconocidos 
Apl icaci6n del resultado del ejercicio 
Operaciones con accionistas 242 207 ,96 (1 436,47) (4 075 803,04 ) 
Otras variaciones del patrimonio 1 665 744 ,71 

Saldos al 31 de diciembre de 2024 57 792 482,57' ______!_&!}_!l]_1_ 2, 11 56 814 096,77 (41 251 817,89) 

Ajustes por cambios de criteria 
Ajustes por errores 

Saldo ajustado 57 792 482,57 1699312,11 56 814 096,77 (41 251 817,89) 

Total ingresos y gastos reconocidos 

Apl icaci6n del resultado del ejercicio 5 541 477,98 
Operaciones con accionistas 11 087,48 (2 959 773, 19) 
Otras variaciones del patrimonio 

Saldos al 31 de diciembre de 2025 57 792 482,57 1 710 399,59 62 355 574,75 (44 211 591 ,08) 

2025 2024 

2 611 499,96 8 268 004,82 

2 611 499,96 8 268 004,82 

Otro 
Resultados de Resultado del patrimonio 

ejercicios anteriores ejercicio atribuido 

(17 840 240, 16) 16 657 447,05 

(17 840 240, 16) 16 657 447,05 

8 268 004,82 

14 991 702,34 (16 657 447,05) 

(2 848 537,82) 8 268 004,82 

(2 848 537,82) 8 268 004,82 

2 611 499 ,96 

2 725 513,06 (8 268 004,82) 

(123 024, 76) 2 611 499,96 

Total 

- 76 040 567,29 

76 040 567,29 

8 268 004,82 

- (3 835 031,55) 

- 80 473 540,56 

- 80 473 540,56 

2 61 1 499 ,96 

(1 013,78) 
(2 948 685,71) 

- 80 135 341,03 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual termin ado 
el 31 de diciembre de 2025. 



HERCASOL, S.A., SICAV 

Estado de cambios en el patrimonio neto correspond iente al ejercicio anual 
terminado el 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

1. Actividad y gesti6n del riesgo 

a) Actividad 

HERCASOL, SA, SICAV, en lo sucesivo la Sociedad , fue constituida en Madrid el 24 de noviembre de 
1998 bajo la denominacion social de INVERSIONES MENENDEZ PELAYO, SICAV, SA, modificando 
dicha denominacion por la actual en el ejercicio 2017. Tiene su domicilio social en Avenida Diagonal 
399 , 5° 1•, Barcelona . 

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital Variab le de la 
Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N .M.V.) desde el 29 de enero de 1999 con el numero 
393 , adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a 
partir de entonces. 

La Sociedad se encuentra en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el art. 
13 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones . 

De conformidad con lo dispuesto en el articu lo 1 ° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas 
modificaciones (en adelante "Ley 35/2003"), el objeto social de las lnstituciones de Inversion Colectiva 
es la captacion de fondos , bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, 
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendim iento de! inversor se 
estab lezca en funcion de los resu ltados co lectivos. 

La geslion , admin istracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a EDM Gestion, S.A.U, 
S.G.1. 1.C. , sociedad participada al 100% por Mutuamad lnversiones, SAU., siendo la Entidad 
Depositaria de la Sociedad , Banco lnversis, SA Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar 
determinadas funciones de vigilancia , supervision, custodia y administracion para la Sociedad , de 
acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor. 

La Sociedad Gestora delego sus funciones de aud itoria interna a Mutua Madrilena Automovi lista , 
S.S.P.F . desde el 1 de marzo de 2023 . Asimismo, la Sociedad Gestora delego, desde el 1 de octubre 
de 2023, sus funciones de Cumplimiento Normativo a Mutuactivos, SAU, S.G.1.1.C. y sus funciones de 
Gestion de Riesgos a Serfiex, Servicios Financieros Experimentales, S.A. 

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversion de Capital 
Variable, recog ida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y suces ivas 
modificaciones (en adelante "Rea l Decreto 1082/2012"), por el que se aprueba el Reg lamento de la Ley 
35/2003. Los principa les aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes: 

• Cambia de forma automatica , a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, de la 
denominacion Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capita l Variable y sus diferentes variantes, por 
Sociedad de Invers ion de Capital Variable. 

• El capital minima desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros . El capita l estatutario maxima 
no podra superar en mas de diez veces el capital inicial. 

• El numero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100. 

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cump limiento de la ley o de las 
prescripciones del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capita l, el capita l o el numero de 
accionistas de una sociedad de inversion , o de uno de sus compartimentos , descendieran de los 
min imos estab lecidos en el Rea l Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozaran de! plazo de un 
af\o, durante el cua l podran continuar operando como ta les . 

• Las acciones representativas del capita l estatutario maxima que no esten suscritas o las que 
posteriormente haya adquirido la Sociedad , deben mantenerse en cartera hasta que sean puestas 
en circu lacion por los organos gestores . Las acciones en cartera deberan estar en poder del 
Depositario , tal y como se menciona en el artfculo 80 del Rea l Decreto 1082/2012. 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta , forman parte integrante del estado de cambios en el 
patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 . 
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• Los va lores mobi liarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni 
constitu irse en garantia de ninguna clase , sa lvo para servir de garantia de las operaciones que la 
Sociedad real ice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia 
de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion . 

• Para gestionar la liquidez de la Sociedad , la Sociedad Gestora debera contar con sistemas internos 
de control de la profundidad del mercado de los va lores en que invierte considerando la negociacion 
habitua l y el volumen invertido, para procurar una liquidacion ordenada de las posiciones de la 
Sociedad a traves de los mecanismos normales de contratacion. Los documentos informativos de la 
Sociedad deberan contener una explicacion sobre la po litica adoptada a este respecto. 

• Se establecen unos porcentajes maximos de ob ligaciones frente a terceros y de concentracion de 
inversiones. 

• La Sociedad se encuentra sujeta a unos lfmites genera les a la utilizacion de instrumentos derivados 
por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte. 

La Sociedad Gestora percibe una comis ion anual en concepto de gastos de gestion sobre el patrimon io 
de la Sociedad. En los ejercicios 2025 y 2024 , la comision de gestion ha sido de 0,75%. 

lgua lmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria ca lcu lada sobre el patrimonio 
custod iado. En los ejercicios 2025 y 2024 la com ision de depositaria ha sido del 0,07%. 

Durante los ejercicios 2025 y 2024 no se han reg istrado ingresos por comisiones retrocedidas de la 
inversion en lnstituciones de Inversion Colectiva . 

b) Gestion del riesgo 

La polftica de invers ion de la Sociedad, asi como la descripcion de los principa les riesgos asociados, se 
detallan en el fo lleto reg istrado y estan a dispos icion del publico en el registro correspondiente de la 
C.N.M.V. 

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

• Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en perdidas debido a movimientos adversos en 
los precios de mercado de los activos financieros en los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, 
los mas significativos son los tipos de interes , los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos 
que la Sociedad tenga en ca rtera . 

• Riesgo de cred ito: se trata del riesgo de que puedan originarse perd idas potenciales debidas a 
cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con 
la Sociedad. 

• Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momenta de rea lizar en el mercado 
los activos en ca rtera . 

• Riesgo operaciona l: aquel que puede provocar perdidas como resultado de errores humanos, 
procesos inte rnos inadecuados o defectuosos, fa llos en los sistemas o como consecuencia de 
acontecimientos extern os. 

• Riesgo de sostenibilidad: La Sociedad esta expuesta a diferentes riesgos de sostenibi lidad de las 
inversiones que dependeran, entre otros , del tipo de emisor, el sector de actividad o su loca lizacion 
geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sosteni bilidad pueden 
ocas ionar una disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto , afectar negativamente 
al va lor liquidativo de la participacion en la Sociedad. 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el 
patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025. 
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2. 

a) 

b) 

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposici6n a los 
riesgos de mercado, credito y liquidez, asi como el referido al riesgo operaciona l. En este sentido, el 
control de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a) anterior, limitan la exposici6n a 
algunos de dichos riesgos. 

Bases de presentaci6n de las cuentas anuales 

Imagen fiel 

Las cuentas anuales , formuladas por los Administradores de la Sociedad , han sido preparadas a partir 
de los registros contables de la Sociedad , habiendose aplicado las disposiciones legales vigentes en 
materia contable que le son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fie l de su patrimonio , de su 
situaci6n financiera y de sus resultados . 

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobaci6n por la Junta de Accionistas de 
la Sociedad , si bien los Administradores estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas. 

Principios contables 

Para la elaboraci6n de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de 
clasificaci6n recogidos , fundamenta lmente, en la Circu lar 3/2008 de la C.N .M.V. y sucesivas 
modificaciones. Los principios mas signifi cat ivos se describen en la Nola 4. No existe ningun principio 
contab le de aplicaci6n obligatoria que, siendo significativo su efecto sabre estas cuentas anuales, se 
haya dejado de ap licar. 

c) Comparabilidad 

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

Los Admin istradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas 
del ba lance, de la cuenta de perdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, 
ademas de las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al ejercicio anterior. 

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparaci6n entre 
las cuentas anuales de los ejercicios 2025 y 2024. 

d) Consolidaci6n 

La Sociedad , de acuerdo con el contenido del articu lo 42 del C6digo de Comercio, no forma parte de un 
grupo de sociedades. 

e) Estimaciones contables y correcci6n de errores 

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado estimaciones para 
obtener la valoraci6n de algunos activos, pasivos, ingresos , gastos y compromisos que figuran 
registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren , principa lmente, al valor razonable 
y a las posibles perdidas por deterioro de determinados activos financieros , si los hubiera . Aun cuando 
estas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la informaci6n existente en el 
momenta del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de 
acuerdo con la normativa vigente . 

En cua lquier caso, el valor liquidativo por acci6n de la Sociedad se vera afectado por las fluctuaciones 
de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras. 

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

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta , forman parte integrante del estado de cambios en el 
patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025. 
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Las cifras conten idas en los documentos que componen estas cuentas anuales , el balance, la cuenta 
de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas 
en euros, excepto cuando se indique expresamente. 

3. Propuesta y aprobaci6n de distribuci6n de resultados 

El deta lle de la propuesta de distribuci6n del resultado del ejercicio 2025, por el Consejo de Administraci6n a 
la Junta de Accionistas , asf como la aprobaci6n de la distribuci6n del resultado de! ejercicio 2024, es la 
siguiente: 

Base de reparto 
Resultado del ejercicio 

Propuesta de distribuci6n 
Reserva legal 
Reserva voluntaria 
Compensaci6n de resultados de ejercicios anteriores 
Resultados de ejercicios anteriores 

2025 

2 611 499,96 

2 611 499,96 

261 150,00 
2 227 325,20 

123 024,76 

2 611 499,96 

4. Resumen de los principios contables y normas de valoraci6n mas significativos 

2024 

8 268 004 ,82 

8 268 004,82 

826 800,48 

7 441 204,34 

8 268 004,82 

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulaci6n de estas cuentas anuales han sido los 
siguientes: 

a) Principia de empresa en funcionamiento 

En la elaboraci6n de las cuentas anuales se ha considerado que la gesti6n de la Sociedad continuara 
en el futuro previsible. Por tanto , la aplicaci6n de las normas contab les no esta encaminada a determinar 
el va lor del patrimonio a efectos de su transmisi6n global o parcial ni el importe resultante en caso de 
su liquidaci6n. 

b) Principia del devengo 

Los ingresos y gastos se registran contab lemente en funci6n del periodo en que se devengan , con 
independencia de cuando se produce su cobra o pago efectivo. 

c) Deudores 

La valoraci6n inicia l se realiza por su va lor razonable que, salvo evidencia en contrario , es el precio de 
la transacci6n , que equivale al va lor razonable de la contraprestaci6n entregada mas los castes de 
transacci6n que les sean directamente atribu ibles. 

La va loraci6n posterior se hace a su caste amortizado . Los intereses devengados se contabi lizan en la 
cuenta de perdidas y ganancias aplicando el metodo del tipo de interes efectivo. No obstante, aquellas 
partidas cuyo importe se espere recibir en un plaza de tiempo inferior a un ano se va loran por su valor 
nominal. 

Las perdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se ca lcu lan teniendo en cuenta los flujos de 
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interes efectivo ca lculado en el momenta del 
reconocimiento. Las correcciones va lorativas por deterioro, asf como su reversion se reconocen coma 
un gasto o un ingreso en la cuenta de perdidas y ganancias. 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta , forman parte integrante del estado de cambios en el 
patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 . 
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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 cuenta de perdidas y ganancias. Los principa les productos financieros 
recogidos en la cartera , asi como la determinacion de su valor razonable se describen a continuacion : 

• Va lores representativos de deuda: va lores que suponen una deuda para su emisor y que devengan 
una remuneracion consistente en un interes establecido contractualmente. 

El va lor razonable de los va lores representativos de deuda cotizados se determina por los precios 
de cotizacion en un mercado , siempre y cuando este sea activo y los precios se obtengan de forma 
consistente. Cuando no esten disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde 
con el precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio sign ificativo en 
las circunstancias economicas desde el momento de la transaccion. 

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se periodifican de 
acuerdo con el tipo de interes efectivo y forman parte de! resultado del ejercicio. 

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

El va lor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio oficial de cierre 
del d ia de la fecha del balance, si existe , o inmediato habil anterior o el cambio medio ponderado si 
no existiera precio oficial de cierre. 

• Depositos en entidades de credito : depositos que la Sociedad mantiene en entidades de credito , a 
excepcion de los saldos que se recogen en el ep igrafe de Tesoreria. 

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

• Acciones o participaciones de otras lnstituciones de Invers ion Colectiva: su valor razonable se 
establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia de referencia. En el caso de 
que para el dia de referencia nose ca lcu lara un va lor liquidativo , se utiliza el ultimo va lor liquidativo 
disponible. Para las inversiones en lnstituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, 
lnstituciones de Inversion Colectiva de lnstituciones de Invers ion Colectiva de Inversion Libre e 
lnstituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan , en su caso, vaiores liquidativos 
estimados. 

• Derivados : incluye , entre otros, las diferencias de va lor en los contratos de futuros y forwards , las 
primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas, cobros o pagos asociados 
a los contratos de permuta financiera , asi como las inversiones en productos estructurados . 

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

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

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

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta , forman parte integrante del estado de cambios en el 
patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 . 
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e) Adquisici6n y cesi6n tempora l de activos 

f) 

Las adquisiciones temporales de activos o adqu isiciones con pacto de retrocesi6n se contabi lizan par el 
importe efectivo desembolsado, cua lesquiera que sean las instrumentos subyacentes, en la cuenta de 
activo correspond iente. 

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesi6n se imputa coma ingreso en la cuenta de 
perdidas y ganancias utilizando el metodo del tipo de interes efectivo . 

Las diferencias de va lor razonable se imputan en la cuenta de perd idas y ganancias en el epigrafe de 
Variaci6n del valor razonab le en instrumentos financieros. 

La cesi6n en firme del activo adquirido temporalmente se registra coma pasivo financiero a valor 
razonable con cambios en perd idas y ganancias. 

lnstrumentos de patrimonio 

Los instrumentos de patrimonio cotizados se reg istran en el momenta de su contratac i6n par el valor 
razonab le de la contraprestaci6n entregada , incluyendo las castes de transacci6n explicitos 
directamente atribu ibles a la operaci6n. 

Las diferencias que surjan coma consecuencia de las cambios en el va lor razonable de estos activos se 
reflejan en la cuenta de perd idas y ganancias de la sigu iente forma: las diferencias negativas o 
dife rencias posit ivas se registran bajo el epigrafe de Deterioro y resu ltado par enajenaciones de 
instrumentos financieros ode Variaci6n del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones 
de la ca rtera interior o exterior, segun las cambios se hayan liquidado o no, utilizando coma contrapartida 
la cuenta de lnstrumentos de patrimonio, de la carte ra interior o exterior del activo del ba lance. 

g) Va lores representativos de deuda 

Los va lores represen tativos de deuda se registran en el momenta de su liquidaci6n por el va lor razonable 
de la contraprestaci6n entregada , incluyendo los costes de transacci6n explicitos directamente 
atribu ibles a la operaci6n. 

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el va lor razonable de estos activos se 
reflejan en la cuenta de perd idas y ganancias de la siguiente forma: las di ferencias negativas o 
diferencias positivas se reg istran bajo el ep igrafe de Deterioro y resu ltado par enajenaciones de 
instrumentos financieros o de Va riaci6n del va lor razonable en instrumentos fi nancieros por operaciones 
de la ca rtera interior o exterior, segun las acti vos se hayan liqu idado o no, utilizando como contrapa rtida 
la cuenta de Valores representativos de deuda, de la carte ra interior o exterior del activo del ba lance. 

h) Operaciones de derivados 

Las operaciones de derivados se registran en el momenta de su contrataci6n y hasta el momenta de 
cierre de la posici6n o el vencimiento del contrato, en el epfgrafe correspondiente de cuentas de orden , 
par el importe nominal comprometido . 

Los fondos depositados en concepto de garantfa tienen la cons ideraci6n contab le de dep6sito ced ido, 
reg istrandose en el capftu lo correspondiente del ep igrafe de Deudores del activo en el ba lance . 

El va lor razonable de las va lores aportados en garantia se reg istra en cuentas de orden en el ep fgrafe 
de Valores aportados como garantia par la lnstituci6n de Invers ion Colectiva . 

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epfgrafe de Derivados 
del activo o pasivo de l ba lance, en la fecha de ejecuci6n de la operaci6n. 

La contrapartida de los cobras o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera , se reg istran 
en el ep fgrafe de Derivados de la ca rtera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance, 
segun corresponda . 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el 
patrimonio neto correspond iente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025. 
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el va lor razonable de estos activos se 
reflejan en la cuenta de perdidas 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 
Variaci6n del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con derivados segun estos 
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epfgrafe de Derivados , de la cartera interior o 
exterior del activo o del pas ivo corriente del balance. 

i) Moneda extranjera 

En el caso de partidas monetarias que sean tesorerfa , debitos y cred itos , las diferencias de cambio , 
tanto positivas como negativas , se reconocen en la cuenta de perdidas y ganancias bajo el epfgrafe 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 perdidas y ganancias derivadas de 
la va loraci6n. 

j) Acciones propias y prima de emisi6n 

La adquisici6n por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio neto de 
esta , con sig no negativo, por el valor razonable de la contraprestaci6n entregada . 

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestaci6n recibida en la co locaci6n 
o enajenaci6n y el valor nominal o el va lor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones 
puestas en circu laci6n por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el 
epfgrafe de Prima de emisi6n del patrimonio atribuido a accionistas. 

Los gastos y costes de tran1,acci6n inherentes a estas operaciones se registran directamente contra el 
patrimonio neto como menores reservas , netos del efecto impositivo , a menos que se haya desistido de 
la transacci6n o se haya abandonado, en cuyo caso se imputara a la cuenta de perdidas y ganancias. 

En el artfculo 32.8 de la Ley 35/2003 , se establece que la adquisici6n por la Sociedad de sus acciones 
propias , entre el capital inicial y el capital estatutario maxima, no estara sujeta a las limitaciones 
establecidas sobre adquisici6n derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. Por 
debajo de dicho capital mfnimo la Sociedad podra adquirir acciones con los lfmites y cond iciones 
establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital. 

k) Va lor liquidativo de las acciones 

I) 

La determinaci6n del patrimonio de la Sociedad a los efectos del ca lculo del valor liquidativo de las 
correspondientes acciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la 
Circular 6/2008 de la C.N.M.V. , y suces ivas modificaciones. 

lmpuesto sobre beneficios 

La cuenta de perdidas y ganancias recoge el gasto por el lmpuesto sobre beneficios , en cuyo calcu lo 
se conternpla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre la base imponible del 
impuesto y el resultado contable antes de ap licar el impuesto que revierte en periodos subs iguientes. 
Los pas ivos por impuestos diferidos se reconocen siempre , en cambio los activos por impuestos 
diferidos solo se reconocen en la medida en que resulte probable que la lnstituci6n disponga de 
ganancias fiscales futuras que permitan la ap licaci6n de estos activos. 

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las perdidas fiscales no dan lugar al 
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y so lo se reconocen mediante la 
compensaci6n del gasto por impuesto con la frecuencia del ca lcu lo del va lor liquidativo . Las perdidas 
fiscales que puedan compensarse se registran en el epfgrafe de Cuentas de orden - Perdidas fiscales 
a compensar. 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta , forman parte integrante de l estado de carnbios en el 
patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025. 
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5. Deudores 

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

Administraciones publicas deudoras 
Dep6sitos de garantia 
Otros deudores 

2025 

336 797 ,95 
371 692,49 

708 490,44 

2024 

425 532 ,75 
342 090,01 

1 301 ,85 

768 924,61 

El cap itulo Dep6sitos de garantia, recoge los importes cedidos en garantfa por pos iciones vivas en Altura 
Markets al cierre del ejercicio correspondiente. 

El capitu lo de Administra ciones publicas deudoras , recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos 
de capital mobiliario pendientes de liquidar al cierre del ejercicio correspondiente. 

El capitu lo de Deudores - Otros recoge los dividendos pendientes de cobro al cierre del ejercicio 
correspond iente. 

6. Acreedores 

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

2025 

Administraciones publicas acreedoras 
Otros 

25 534,49 
122 288 ,03 

147 822,52 

El desglose del capitulo Administraciones publicas acreedoras, es el siguiente: 

lmpuesto sobre beneficios 
Otras retenciones 

2025 

25 447 ,56 
86 ,93 

25 534,49 

2024 

25 104,72 
132 911 ,27 

158 054,36 

2024 

25 104,72 
38,37 

25 143,09 

El cap itulo de Acreedores - Otros recoge el importe de las comisiones de gesti6n y depos itaria pendientes de 
pago, as i como sa ldos de tesoreria mantenidos en otros liquidadores de derivados al cierre del ejercicio 
correspondiente 

7. Cartera de inversiones financieras 

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

En los Anexos I y Ill adjuntos , se detalla la ca rtera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre 
de 2025 y 2024 , respectivamente. En los Anexos II y IV adjuntos , se detallan las inversiones 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 titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras 
se encuentran depos itados en Banco lnvers is, S.A. 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el 
patrimonio neto correspondiente al ejercicio anua l term inado el 31 de diciembre de 2025. 
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Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual 
terminado el 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

8. Tesorerfa 

El deta lle de la tesorerfa al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se muestra a continuaci6n: 

2025 

Cuentas en el Depositario 
Cuentas en euros 
Cuentas en divisa 

7189683 ,13 
681 562,49 

7 871 245,62 

2024 

4 471 490,46 

4 471 490,46 

Durante los ejercicios 2025 y 2024 el tipo de interes de remuneraci6n de las cuentas en la Entidad Depositaria 
ha sido un tipo de interes de mercado. 

9. Patrimonio atribuido a accionistas 

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

a) Capita l Social 

b) 

El desglose del capi tal al 31 de diciembre de 2025 y 2024 , se muestra a continuaci6n: 

2025 

Capita l in icial 
Capital estatutario emitido 

7 212 145,25 
50 580 337,28 

57 792 482,57 

2024 

7 212 145,25 
50 580 337,28 

57 792 482,57 

El capita l estatutario inicial se estab lece en 7.212.145,25 euros, representado por 1.200.000 acciones 
de 6,010121 euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas. 

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociaci6n en el BME MTF Equity. 

El capital estatutario maximo se estab lece en 72.121.452 ,53 euros, representado por 12.000.000 
acciones de 6,010121 euros nominales cada una. 

Reservas 

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

2025 

Reserva lega l 
Reserva vo luntaria 
Otras reservas 

7 495 876,57 
46 649 359,81 

8 210 338,37 

62 355 574,75 

2024 

6 669 076,09 
41 934 682,31 

8 210 338,37 

56 814 096,77 

La reserva legal se dota de conformidad con el artfcu lo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, que 
estab lece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se destinara a esta 
hasta que alcance , al menos , el 20 por 100 del capital social. No puede ser distri buida y si es usada 
para compensar perdidas , en el caso de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal 
fi n, debe ser repuesta con beneficios futuros. 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta , forman parte integrante del estado de cambios en el 
patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual te rminado el 31 de diciembre de 2025. 
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Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual 
terminado el 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

c) Acciones propias 

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

Saldo al 1 de enero 

Entradas 
Sa lidas 

Saldo al 31 de diciembre 

2025 

41 251 817,89 

3 903 507 ,32 
(943 734 , 13) 

44 211 591,08 

2024 

37 176 014 ,85 

4 163 932 ,84 
(88 129,80) 

41 251 817,89 

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad mantenia 6.498.677 y 6.369.295 acciones propias 
en cartera , respect ivamente. 

d) Va lor liquidativo 

e) 

El va lor liquidativo de las acciones al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se ha obten ido de la siguiente 
forma: 

2025 2024 

Patrimonio atribu ido a accionistas 80 135 341 ,03 80 473 540,56 

Numero de acciones en circulac i6n 3 128 127 ,00 3 246 568 ,00 

Va lor liquidativo por acci6n 25,62 24,79 

Numero de accionistas 112 193 

Accionistas 

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participaci6n signifi cat iva 
aque lla que supera el 20% del capital de la Sociedad . 

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 , 1 accionista poseia acciones que representaban el 95,59% y el 
92 , 10% de la cifra de capital , respectivamente. 

Al ser el accionista con participaci6n significativa una persona juridica, se incluye el detalle de este: 

Accionista 
Occident GCO, SAU. de Seguros y Reaseguros 

2025 

95,59% 

95,59% 

2024 

92 ,10% 

92,10% 

10. Cuentas de compromiso 

En el Anexo II y IV adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones en derivados 
del Fondo al 31 de diciembre de 2025 y 2024 . 

11. Otras cuentas de orden 

El desglose de este ep igrafe , al 31 de diciembre de 2025 y 2024 , se muestra en el balance adjunto . 

Las Notas 1 a 15, descri tas en la memoria adjunta , forman parte integrante del estado de cambios en el 
patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025. 
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Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual 
terminado el 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

12. Admin istraciones publicas y situaci6n fiscal 

Durante el ejercicio 2025 , el regimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley 27/2014 , de 27 de 
noviembre, del lmpuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen 
del 1 % o del 25%, en funci6n de lo establecido en el articulo 29.4 . de dicha Ley. Adicionalmente, el articulo 26 
de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2025 una limitaci6n del importe de las bases imponibles negativas 
de ejercicios anteriores a compensar, en funci6n de la situaci6n de la Sociedad respecto a las mis mas. 

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

El capitulo Acreedores - Administraciones pub licas recoge el lmpuesto sobre beneficios devengado en el 
ejercicio, que se obtiene, principalmente , de ap licar el tipo impositivo correspondiente al resu ltado contable 
antes de impuestos, una vez compensadas las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores . 

De acuerdo con la legislaci6n vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la Sociedad 
esta sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fisca les o 
haber transcurrido el plaza de prescripci6n de cuatro anos. 

La Sociedad tiene abiertos a inspecci6n todos los impuestos a los que esta sujeta de los ultimas cuatro 
ejercicios. 

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las autoridades fisca les. 

13. lnformaci6n sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposici6n adicional tercera. 
"Deber de informaci6n" de la Ley 15/2010, de 5 de julio 

En re laci6n con la informaci6n a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sabre aplazamientos de pago 
a proveedcres en operaciones comerciales ca lcu lado en base a lo establecido en la Resoluci6n de 29 de ,3nero 
de 2016 del lnstituto de Contabil idad y Auditoria de Cuentas, el periodo media de pago a proveedores efectuado 
durante los ejercicios 2025 y 2024 esta dentro de los lfmites lega les establecidos en la legislacion vigente. 

14. Otra informaci6n 

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interes y asegurarse de que las 
operaciones vincu ladas se rea lizan en interes exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes 
period icos incluyen , segun lo establecido en la Ci rcu lar 4/2008 de la C.N.M .V. , y suces ivas modificaciones , 
informaci6n sabre las operaciones vinculadas rea lizadas , si las hubiera. 

Adicionalmente, en la Nola de Actividad y gestion del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas 
con origen en las lnsti tuciones de Inversion Colectiva 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 rea liza con el Depos ita rio, en la Nota de Tesoreria se indican las cuentas que 
mantiene la Sociedad con este al 31 de diciembre de 2025 y 2024 . 

Al trata rse de una Sociedad que por sus pecul iaridades no dispone de empleados ni oficinas y que por su 
naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de lnstituciones de Inversion Colectiva, los temas 
re lativos a la protecci6n del medic ambiente y la seguridad y sa lud del trabajador aplican exclus ivamente a 
dicha Sociedad Gestora. 

Los honoraries percibidos por PricewaterhouseCoopers Aud itores , S.L. , por servicios de auditoria de cuentas 
anuales del ejercicio 2025 , asciende a 6 miles de euros, no habiendose prestado otros servicios en el ejercicio 
por la citada fi rma. Ninguna otra entidad del entorno de PricewaterhouseCoopers ha prestado otros servicios a 
la Sociedad durante los mencionados ejercicios. Los honoraries percibidos por DQ Aud itores de Cuentas, S.L. 
por servicios de auditoria de cuentas anua les de l ejercicio 2024 ascienden a 5 mi les de euros . 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta , form an parte integrante del estado de cambios en el 
patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 . 
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Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual 
terminado el 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

El Consejo de Administraci6n de la Sociedad , al 31 de diciembre de 2025 , se compone de: 

Hombres Mujeres Entidad Juridica 

Consejeros 3 2 0 

Al 31 de diciembre de 2025, los Administradores de la Sociedad y las personas vincu ladas a los mismos, tal y 
como se describen en el articulo 231 del Texto Refund ido de la Ley de Sociedades de Capita l, manifiestan que 
no han incurrido en ninguna situaci6n de conflicto de interes que haya tenido que ser incluida en esta memoria, 
de acuerdo con lo dispuesto en el articu lo 229 de la Ley anteriormente mencionada. 

Por lo que hace referencia al resto de la informaci6n solicitada por el Texto Refund ido de la Ley de Sociedades 
de Capita l en su articu lo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que la misma 
no se ap lica a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados 
correspondientes de dicho articu lo. 

15. Acontecimientos posteriores 

Con fecha 1 de enero de 2026 , la Sociedad Gestora ha delegado la funci6n de gesti6n de riesgos , que hasta 
el 31 de diciembre de 2025 estaba encomendada a Serfiex, S.A. , pasando a prestarse por Mutuactivos , SAU. , 
S.G.1.1.C. 

Barcelona , 20 de marzo de 2026 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta , forman parte integrante del estado de ca mbios en el 
patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025. 
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Anexo I. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

Cartera Interi or Divisa Valoraci6n inicial lntereses 

Acciones admitidas cotizaci6n 
ACCIONES AMADEUS IT GROUP SA EUR 809 383,04 
ACCIONES IBERDROLA SA EUR 658 81 7,23 
ACC IONES INDUSTRIA DE DISENO EUR 735 629,90 
ACC IONES VISCOFAN SA EUR 846 434 ,39 

TOT ALES Acciones admitidas cotizaci6n 3 050 264,56 

TOTAL Cartera Interior 3 050 264,56 

Cartera Exteri or Divisa Va loraci6n inicial lntereses 

Acciones admitidas cotizaci6n 
ACCIONES SHOPIFY INC USD 1 174 013,96 
ACCIONES CIE FINANCIERE RICHE CHF 1 313 708,56 
ACC IONES RHEI NMETALL AG EUR 1 372 172,79 
ACCIONES DSV A/S DKK 1 599 042,33 
ACC IONES NOVO NORDI SK A/S DKK 2 085 485,24 
ACC IONES SAFRAN SA EUR 332 457,27 
ACCIONES L'OREAL SA EUR 1 363 93 1,37 
ACC IONES LVM H MOET HENNESSY L EUR 1 629 363,08 
ACC IONES ESSILOR INTE RNATI ONA EUR 438 138,05 
ACCIONES SCHNEIDER ELECTRIC S EUR 790748, 13 
ACC IONES LONDON STOCK EXCHANG GBP 969 453 , 16 
ACC IONES EXPERIAN PLC GBP 1 049 842,96 
ACCIONES COMPASS GROUP PLC GBP 1 274 886,94 
ACCIONES CRH PLC USD 891 345,23 
ACCIONES LINDE PLC USD 1 917 448,33 
ACCIONES TENCENT HOLDINGS LTD HKD 1 984 142,30 
ACC IONES SPOTI FY TECHNOLOGY S USD 2 270 359,09 
ACC IONES AIRBUS GROUP SE EUR 613426,68 
ACC IONES ASML HOLDING NV EUR 445 258,75 
ACCIONES FERRARI NV EUR 617 11 8,52 
ACC IONES ASSA ABLOY AB SEK 1 039 329 ,91 
ACC IONES ALPHABET INC USD 2 362 387,45 
ACC IONES AMAZON.COM INC USD 1 623 993,88 

Valor razonable (Minusvalia) / ISIN 
Plusvalia 

814 532 ,08 5 149,04 ES0109067019 
828 543,02 169 725,79 ES0144580Y14 

1 764 850,50 1 029 220,60 ES0148396007 
845 375,40 (1 058,99) ES0184262212 

4 253 301,00 1 203 036,44 

4 253 301,00 1 203 036,44 

Valor razonable 
(Minusvalia) / ISIN 

Plusvalia 

1 580 372,93 406 358,97 CA82509L 1076 
1 534 814,59 221 106,03 CH0210483332 
1 289 386 ,00 (82 786,79) DE0007030009 
3 053 126,26 1 454 083,93 DK0060079531 
1 864 493 ,77 (220 991,47) DK0062498333 

918 966 ,00 586 508 ,73 FR0000073272 
1 483 263,60 119 332,23 FR0000 120321 
2 267 820 ,00 638 456,92 FR0000 121014 

947079,10 508 941 ,05 FR0000 121667 
1 097 922,60 307 174,47 FR0000121972 

985 979,02 16 525,86 GB00B0SWJX34 
925 332,86 (124 510,10) GB00B19NLV48 

1 345 433,93 70 546,99 GB00BD6K4575 
928 084,45 36 739,22 IE0001827041 

1 738 811 ,60 (178 636 ,73) IE000S9YS762 
2 308 848 ,65 324 706,35 KYG875721634 
2 148 122,72 (122 236 ,37) LU 1778762911 
1 309 440 ,00 696 013,32 N L0000235190 
1 840 035,80 1 394 777,05 NL0010273215 

482 830,50 (134 288,02) NL0011585146 
1 275 184,76 235 854,85 SE0007100581 
3 680 001 ,70 1317614,25 US02079K3059 
1495436,92 (128 556,96) US0231351067 

1 



HERCASOL, S.A., SICAV 

Anexo I. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

Cartera Exterior Divisa Valoraci6n inicial lntereses 

ACC IONES BOSTON SCIENTIFIC CO USO 1 807 405,88 
ACCIONES BROADCOM INC USO 1452100,07 
ACCIONES INTUIT INC USO 1 055 300,39 
ACCIONES INTUITIVE SURGICAL I USO 1 402 320,72 
ACCIONES ELI LILLY & CO USO 693 343,68 
ACCIONES NETFLIX INC USO 1777077,36 
ACCIONES NVIDIA CORP USO 447 542,05 
ACC IONES S&P GLOBAL INC USO 1 915 405,79 
ACCIONES SERVICE CORP INTERNA USO 1013087,42 
ACCIONES SERVICENOW INC USO 1 983 530,75 
ACCIONES SYNOPSYS INC USO 1 849 069,85 
ACCIONES TRANSU NION USO 807 804 ,50 
ACCIONES VERTEX PHARMACEUTICA USO 1 532 053 ,22 
ACCIONES VISA INC 2027-10-06 USO 731 341 , 15 
TOTALES Acciones admitidas cotizaci6n 47 625 436,81 
Acciones y participaciones Directiva 
FONDO EDM INT-LATAM EUR 2 945 758,62 
FONDO INVESCO FUNDS-INVESC EUR 2 250 300,00 
TOTALES Acciones y participaciones Directiva 5 196 058,62 

TOTAL Cartera Exterior 52 821 495,43 

Valor razonable 
(Minusvalia) / ISIN 

Plusvalia 
1 683 033 ,84 (124 372 ,04) US1011371077 
2 324 521,45 872 421 ,38 US11135F1012 
2124413,54 1 069 113, 15 US4612021034 
2 075 753,28 673 432,56 US46120E6023 

964 339, 11 270 995,43 US5324571083 
1578099,10 (198 978 ,26) US64110L 1061 
3411968 ,76 2 964 426,71 US67066G1040 
2 147 575 ,29 232 169,50 US78409V1044 

967 223,63 (45 863,79) US8175651046 
1685011 ,75 (298 519,00) US81762P1021 
1 465 625,58 (383 444,27) US8716071076 

828 736,59 20 932,09 US89400J 1079 
1 379 069,71 (152 983,51) US92532F1003 
2 150 360,48 1419019,33 US92826C8394 

61 286 519,87 13 661 083,06 

3 095 181 ,98 149 423,36 LU1774745845 
3 088 125,00 837 825,00 LU2305832854 
6 183 306,98 987 248,36 

67 469 826,85 14 648 331,42 

2 
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Anexo II. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

Descripci6n Divisa lmporte Nom_inal 
Compromet1do 

Valor razonable 

Futuros comprados 
FUTURO EURO FX CURR FUT USO 18 319 934,45 18 428 188,32 
FUTURO EURO FX CURR FUT USD 2 250 300,00 3 088 125,00 

TOTALES Futuros comprados 20 570 234,45 21 516 313,32 

TOTALES 20 570 234,45 21 516 313,32 

Vencimiento del 
contrato 

16/03/2026 
16/03/2026 

1 
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Anexo Ill. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 
(Expresado en euros) 

Cartera Interior Divisa Valoraci6n 
lntereses 

inicial 
Acciones admitidas cotizaci6n 
ACCIONES IBERDROLA SA EUR 840 518 ,46 
ACC IONES VISCOFAN SA EUR 774 913 ,49 
ACCIONES VIDRALA SA EUR 795 825,91 
ACCIONES FLUIDRA SA EUR 885 026 ,68 
ACCIONES CELLNEX TELECOM SA EUR 1 477 070,29 
ACCIONES LOGISTA HOLDINGS EUR 518 044,81 
ACC IONES ROVI EUR 654 077,18 
ACC IONES INDUSTRIA DE DISENO TEXTI L SA (INDITEX) EUR 1 361 191 ,23 
ACC IONES GESTAMP AUTOMOCION SA EUR 1 117 949,36 
ACC IONES CIE AUTOMOTIVE SA EUR 660 668,59 
TOTALES Acciones admitidas cotizaci6n 9 085 286,00 

TOTAL Cartera Interior 9 085 286,00 

Valor razonable (Minusvalfa) / ISIN 
Plusvalfa 

811 300,00 (29 218,46) ES0144580Y14 
785 131 ,00 10 217,51 ES0184262212 
819 378,00 23 552,09 ES0183746314 
954 912,00 69 885,32 ES0137650018 

1 127 039,40 (350 030,89) ES0105066007 
914 193,60 396 148,79 ES0105027009 

1 071 409,00 417 331,82 ES0157261019 
2 877 283,32 1 516 092,09 ES0148396007 

509 823,52 (608 125,84) ES0105223004 
1 012 952 ,00 352 283,41 ES0105630315 

10 883 421,84 1 798 135,84 

10 883 421,84 1 798 135,84 

1 
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Anexo Ill. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 
(Expresado en euros) 

Cartera Exterior Divisa Valoraci6n inicial lntereses Valor razonable 
(Minusvalia) / ISIN 

Plusvalia 
Acciones admitidas cotizaci6n 
ACC IONES AIRBNB INC USD 823 8?3, 53 824 961 ,37 1 137,84 US0090661010 
ACC IONES BLACKSTONE INC USD 809 099,02 766 015,07 (43 083,95) US09260D1072 
ACC IONES ALPHABET INC CL A USD 828 595,49 804 442 ,73 (24 152,76) US02079K3059 

ACC IONES TENCENT HOLDINGS LTD HKD 425 608,79 443 957,12 18 348,33 KYG875721634 
ACCIONES MEITUAN CLASS B HKD 423 118,50 386 790,73 (36 327,77) KYG596691041 
ACCIONES CIE FINANCIERE RICHEMONT SA CHF 1 050 013,58 1 080 244 ,79 30 231,22 CH0210483332 
ACC IONES SYNOPSYS INC USD 1 849 069,85 1 718 026,27 (131 043, 58) US8716071076 

ACCIONES ICON PLC USO 161 6438,31 1 145 364,16 (471 074,15) IE0005711209 
ACCIONES ASSA ABLOY AB SEK 1 433 716,93 1513002,58 79 285,65 SE0007100581 
ACCIONES SAP SE EUR 1 291 450,97 1 828 962,00 537 511 ,03 DE0007164600 
ACCIONES COMPASS GROUP PLC GBP 1 330 183,99 1 686 391,67 356 207,68 GB00BD6K4575 

ACCIONES CRH PLC USD 1674159,76 2 819 206,10 1 145 046,34 IE0001827041 
ACC IONES MSCI INC USD 1 074 976,80 1416867,35 341 890,55 US55354G 1004 
ACC IONES INTUITIVE SURGICAL INC USD 991 768 ,06 1 691 303,65 699 535,59 US46120E6023 
ACC ION ES S&P GLOBAL INC USD 1466127,12 1 931 225,08 465 097,96 US78409V1044 
ACCIONES SCHNEIDER ELECTRIC SE EUR 465 651 ,76 827 491 ,50 361 839,74 FR0000121972 

ACC IONES L'OREAL SA EUR 1 389 743,70 1 475 082,75 85 339,05 FR0000120321 
ACC ION ES ACCENTURE PLC USO 1 882 723,85 2 106 526,95 223 803, 10 IE00B4BNMY34 

ACC IONES LINDE PLC USO 1147380,23 1874189,15 726 808,92 IE000S9YS762 
ACCIONES ASM INTERNATIONAL NV EUR 500 871 ,74 1 089 660,00 588 788,26 N L0000334118 
ACC IONES SAFRAN SA EUR 881 173,15 1 737 099,00 855 925,85 FR0000073272 
ACCIONES DANAHER CORP USD 950 455,77 1 193 863,97 243 408, 20 US2358511028 
ACC ION ES ESSILORLUXOTTICA SA EUR 1 553 570,82 2 972 329,60 1 41 8 758,78 FR0000121667 
ACCION ES AIRBUS GROUP SE EUR 1 377 421 ,73 2 293 839,60 916 417,87 NL0000235190 
ACC IONES INTUIT INC USD 1175201 ,79 2 546 414,43 1 371 212,64 US4612021034 
ACCIONES MICROSOFT CORP USD 1 731 982,39 3 926 373,87 2194 391,48 US5949181045 
ACCIONES ASML HOLDING NV EUR 936 448,06 2 850 540,00 1 914 091,94 NL0010273215 
ACCIONES L VM H MOET HENNESSY LOUIS VUITT EUR 1 446 715,78 2 357 069,50 910 353, 72 FR0000121014 
ACCIONES DSV A/S DKK 1 094 860,08 2 579 703,11 1 484 843 ,03 DK0060079531 
ACCIONES NOVO NORDISK A/S DKK 463 093,58 1 835 921 ,74 1372828,16 DK0062498333 
ACCIONES NVIDIA CORP USO 89 349,13 3 264 385,75 3 175 036,62 US67066G1040 
ACCIONES ADOBE SYSTEMS INC USD 1 356 809,54 2 101 858,14 745 048,60 US00724F1 012 
ACCIONES VISA INC CLASS A SHARES USO 911 079,25 2 738 565,66 1 827 486,41 US92826C8394 

TOTALES Acciones admitidas cotizaci6n 36 442 683,05 59 827 675,39 23 384 992,35 
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Anexo Ill. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 
(Expresado en euros) 

Cartera Exterior Divisa Valoraci6n inicial lntereses 

Acciones y participaciones Directiva 
FONDO INVESCO FUNDS-INVESCO ASIAN EQ EUR 2 250 300,00 
FONDO EDM LATAM CLASE I EUR EUR 2 945 758,62 
TOTALES Acciones y participaciones Directiva 5 196 058,62 

TOTAL Cartera Exterior 41 638 741,67 

Valor razonable (Minusvalia) / ISIN 
Plusvalia 

2 373 750,00 123 450,00 LU2305832854 
2 316 198,27 (629 560,35) LU1774745845 
4 689 948,27 (506 110,35) 

64 517 623,66 22 878 882,00 
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Anexo IV. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2024 
(Expresado en euros) 

Descripci6n 

Futuros comprados 
FUTURO XCM E - EURUSD 
TOTALES Futuros comprados 

TOTALES 

0 . . lmporte Nominal V I bl Vencimiento del 
,visa Comprometido a or razona e contrato 

USO 17 558 310,80 
17 558 310,80 

17 558 310,80 

17 813 423,58 
17 813 423,58 

17 813 423,58 

17/03/2025 
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lnforme de gesti6n del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 

Mercados 

Para la deuda publica, la primera mitad del ejercicio fue mala y la segunda mejor, al menos en los plazas cortos 
yen Europa. En los plazas mas largos y sabre todo en EE. UU. hubo mucha volatilidad y malos resultados. En 
nuestro caso, haber estado muy invertidos en credito , centrando el peso en gobiernos en Europa y en plazas 
cortos nos ha aportado una rentabilidad atractiva con la que cerramos un buen ano en renta fija. 

Para la ba lsa americana (25% el S&P 500) y el IBEX 35 (20%), la progresi6n ha sido muy positiva todo el 
ejercicio, casi de forma constante . Sin embargo, la balsa europea se comport6 bien hasta abril y desde entonces 
ha tenido mucha volatilidad sin conseguir superar esos niveles (11%). Los emergentes suben un 9%. Nuestro 
pos icionamiento ha sido prudente, con un mayor peso en Europa y seleccionando companias de ca lidad y una 
vision de largo plaza. 

Evoluci6n Previsible 

En un contexto econ6mico de crecimiento moderado con una inflaci6n controlada, coma el que actualmente 
descuentan los mercados , que permita a los bancos centra les seguir bajando los tipos de interes, aunque sea 
solo un poco, deberia ser favorable para los mercados bursatiles. 

A largo plaza, el factor mas determinante a la hara de explicar la evoluci6n de las balsas es el crecimiento de 
los beneficios empresariales , y no hay motivos para pensar queen ese contexto econ6mico vayamos a ver un 
deterioro significativo de esta variable en los pr6ximos meses. 

Dicho esto, cuesta creer que las "Siete Magnificas" puedan tener mucho mas recorrido dadas sus exigentes 
valoraciones , y seria sano ver un cambio de liderazgo, hacia otros sectores o areas geograficas . 

Aunque tanto los mercados coma los bancos centrales siguen mirando de reojo los datos de inflaci6n , que 
todavia se situan ligeramente por encima de los objetivos de politica monetaria, parece que el problema esta 
mayormente resuelto , al menos de momenta. Como referencia , los swaps descuentan una inflaci6n media del 
2% y 2,50% en los pr6ximos 10 anos para la zona euro y EE.UU . respectivamente. 

Quizas las mayores fuentes de preocupaci6n a largo plaza para los mercados ahora no sean ni la inflaci6n ni 
el crecimiento, sino la precaria situaci6n de las cuentas publicas en muchas de las grandes economias 
desarrolladas. El mercado ya ha puesto el foco en la situaci6n de Francia y mas recientemente en la del Reino 
Unido. 

Posicionamiento de cara a 2026 

Empezamos el ejercicio con el mismo posicionamiento con el que acabamos: muy tacticos en duraci6n y un 
fuerte peso tanto en gobiernos coma en credito de elevada calidad cred iticia. En Balsa , mantenemos un mayor 
peso en companias europeas frente a EEUU, por mejor va loraci6n relativa. 

Pese a seguir positivos en renta fija , el posicionamiento sigue siendo conservador. Por otro lado, seguiremos 
siendo actives en la gesti6n de la duraci6n. Mantenemos el foco en Europa donde la debilidad macro (de 
Alemania y Francia principalmente) no deja mas remedio al BCE que seg uir bajando los tipos , mientras la 
fortaleza de la economia americana podria frenar las bajadas por parte de la FED, coma protecci6n ante un 
posible repunte de la inflaci6n . En cuanto al credito , mantenemos la apuesta por el credi to de alta calificaci6n 
crediticia frente al de baja calificaci6n, al considerar que los diferenciales se encuentran alga. 

En renta variable el entorno actual sigue siendo propicio. Aun asi , los retornos esperados no son elevados 
debido a las altas valoraciones, pero siguen existiendo alternativas interesantes. Por geografias, en EE. UU. 
esperamos un crecimiento de beneficios por encima del 12%, y un entorno macro benigno apoyado por un 
cambio de gobierno que apoya la bajada de impuestos y el impulso de economia domestica. En Europa , el 
mercado esta cada vez esta mas barato, el momento macro es mejorable, y seran necesarios cambios 
estructurales para recuperar un mayor crecimiento econ6mico. Esperamos que se confirmen algunos 
catalizadores positivos (fin de los conflictos be licos, recuperaci6n de Alemania, menos incertidumbre politica ... ). 
En Emergentes pese a tener buenos numeros tanto de crecimiento coma inflaci6n, la incertidumbre en China 
y unas politicas que no terminan de dar su fruto nos empuja a reducir el peso y esperar a que la "recuperaci6n" 
coja tracci6n para poder entrar con mas fuerza . En cuanto a sectores la gesti6n sera muy tactica centrandonos 
en cada uno de los nombres con un analisis "bottom up" buscando buenas ideas con potencial mas que en 
unos sectores en concreto esperando una pos ible tendencia positiva. 
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lnforme de gesti6n del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 

Gastos de l+D y Medioambiente 

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigaci6n y desarrollo. 

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2025 no existe ninguna 
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informaci6n medioambiental previsto en la Orden del 
Ministerio de Justicia de 8 de octubre de 2001. 

Periodo medio de pago a proveedores 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad no tenia saldo significativo pendiente de pago a proveedores 
en operaciones comerciales que acumularan un aplazamiento superior al plazo legal establecido. Por otro lado, 
durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en 
operaciones comerciales que acumularan aplazamientos superiores a los legalmente estab lecidos . 

Acciones propias 

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado 
ejercicio 2025, distinto al previsto en su objeto social exclusive como lnstitucion de Inversion Colectiva sujeta a 
la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones , reguladora de las lnstituciones de Inversion Colectiva ya la Orden 
del ministerio de Economia y Hacienda de 6 de Julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las 
Sociedades de inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se senala el movimiento de acciones 
propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2025. 

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025 

Con posterioridad el cierre del ejercicio de 2025, nose ha producido ningun otro hecho significativo no descrito 
en las restantes notas de esta memoria. 

No existen otros hechos posteriores relevantes a excepcion de los descritos anteriormente. 

Barcelona, 20 de marzo de 2026 
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