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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Ditrima Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.:

Opinidn
Hemos auditado las cuentas anuales de Ditrima Inversiones, S.I.C.A.V., S.A. (la Sociedad), que

comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en e 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 situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2025, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de 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 auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Esparfia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria 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 auditoria de tas cuentas anuales en Espafa segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria
de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién 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 Instituciones de Inversién
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirtos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

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

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

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

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

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los titulos

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

Valoracion de la cartera

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

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

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién 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 auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra

responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de
la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del
informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de |a valoracién de la
capacidad de la Sociedad para continuar como 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 intencién de liquidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

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

contiene nuestra opinion.

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

cuentas anuales.

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

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

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

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

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

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

transcurso de la 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 auditoria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente fa cuestion.
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GLASE 8’

Ditrima Inversiones, 5.1.C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2025

(Expresado en euros}

OP1357397

ACTIVO

2025

2024

Activo no corriente

Inmovilizado intangible

inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente

Deudores

Cartera de inversiones financieras
Cartera interior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversidn Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentas de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion

Inversiones morosas, dudasas o en litigio

Periodificaciones

Tesoreria

5.922.020,76
18.327,29

5.767.569,18

5.069.792,18
23.869,91

4.625.593 44

660.704,96

522,217 97

660.704,96

5.106.864,22

522.217,97

4.103.375,47

3.562.279,39
1.544.584,83

136.124,29

2.690.187.81
1.413.187,66

420.328,83

TOTAL ACTIVO

5.922.020,76

5.069.792,18

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

2025,



CLASE 8/

Ditrima Inversiones, S.I.C.AV., 5.A.

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

O0P1357398

PATRIMONIO Y PASIVO

2025

2024

Patrimonio atribuido a participes o accionistas
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisidn
Reservas
{Acciones propias)
Resultadaos de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
{Dividendo a cuenta}
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso
propio
Otro patrimonio atribuido
Pasiva 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
Periadificaciones

5.902.306,42
5.902.306,42

5.052.094,46
5.052.094,46

3.795.910,00

296.001,87
3.827.182,21
-2.864.604,72

847.817,06

19.714,34

19.714,34

3.795.910,00
294.434,78
3.111.804,01
-2.865.448,03

715,383,70

17.697,72

17.697,72

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

5.922.020,76

5.069.792,18

CUENTAS DE ORDEN

2025

2024

Cuentas de compromiso
Compromisos par operaciones largas de derivados
Compromises par operaciones cortas de derivados

Ctras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por laliC
Valores aportados come garantia por ta HC
Valores recibidos en garantia por fa lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

21.041.098,02

20.244.580,00

796.508,02

20.361.862,54

20.244.590,00

117.272,54

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.041.098,02

20.361.862,54

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

2025.



CLASE 82

Ditrima Inversiones, 5.1.C.A.V., S.A.

O0P1357399

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

diciembre de 2025
(Expresada en euros)

2025 2024
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembalsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion -41.869,68 -38.237,16
Comisidn de gestion -26.434,37 -23.726,20
Cornisidn de depositario -2.643,44 -2.372,70
Ingreso/gasto por compensacién compartimenta - -
Otros -12.791,87 -12.138,26
Amoartizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacidn -41.869,68 -38.237,16
Ingresos financieros 62.087,01 97.516,25
Gastos financieros -6.085,15 -3.829,13
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 695.867,49 612.855,25
Par operaciones de la cartera interior 159.720,88 64.019,45
Par operaciones de [a cartera exterior 536.146,61 548.835,80
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio -5.708,95 6.238,96
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 152.151,61 48.114,06
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 19.886,58 46.430,67
Resultados por aperaciones de la cartera exterior 132.265,03 1.748,67
Resultados per operaciones con derivados - -65,28
Otros - -
Resultado financiero 898.312,01 760.895,39
Resultado antes de impuestos 856.442,33 722.658,23
Impuesto sobre beneficios -8.625,27 -7.264,53
RESULTADO DEL EJERCICIO 847.817,06 715.393,70

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

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

Ditrima Inversiones, S.|.C.A.V., 5.A.

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

1. Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Ditrima Inversiones, 5.1.C.AV., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue canstituida en Madrid el 11 de enero
de 2000. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

La Saciedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital Variable de la
Comision Nacional del Mercado de Valores {C.N.M.V.) desde el 12 de mayo de 2000 con el ndmero 1122,
adquiriendo, a efectos legales, la consideracidn de Sociedad de Inversion de Capital Variable 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 abjeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva
es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gesticnarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimienta del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a Bankinter Gestion de
Activos, S.A, S.G.11.C., saciedad participada al 99,99% por Bankinter S.A., que adicionalmente es la
Entidad Depositaria de la Sociedad. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones
de vigilancia, supervisién, custodia y administracion para la Sociedad, de acuerdo con lo establecido en
la normativa en vigor.

La Sociedad estad sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversion de Capital
Variahle, 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 la Ley
35/2003. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, de la denominacion
Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable y sus diferentes variantes, por Sociedad de
Inversion de Capital Variable.

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

s El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferiora 100.
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CLASE 82 [ TRES DRI

Ditrima Inversiones, 5.1.C.A.V., 5.A.

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

Cuando por circunstancias del mercade o por el obligado cumplimiento de la ley o de las
prescripciones del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el capital o el niimero de
accionistas de una sociedad de inversién, o de uno de sus compartimentas, descendieran de los
minimas establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas instituciones gazaran del plaza de un
afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

e Las acciones representativas del capital estatutario méximo que no estén suscritas o las que
posteriormente haya adquirida la Sociedad, deben mantenerse en cartera hasta qjue sean puestas en
circulacién por los 6rganos gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario,
tal y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

o Los valores mobiliarios y demds activos-financieros de la Sociedad na pueden pignorarse ni
canstituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la
Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia
de fas entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

s Paragestionar laliquidez dela Sociedad, la Sociedad Gestora debera contar con sistemas internas de
control de la profundidad del mercado de fos valores en que invierte consideranda la negociacion
hahitual y el vaolumen invertido, para procurar una liquidacién ordenada de las posiciones de la
Sociedad a través de los mecanismos normales de contratacién. Los decumentos informativos de la
Sociedad deberan cantener una explicacion sobre la politica adoptada a este respecto.

e Se establecen unos parcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de concentracion de
inversiones.

« LaSociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de instrumentas derivados
por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria, perciben una comisién anual seqin el siguiente detalle:

2025 2024
Comisidn de gestion
Sobre patrimonio 0,50% 0,50%
Comision de depositaria
Sobre patrimonio custodiado 0.05% 0,05%
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
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b)

Gestidn del riesgo

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

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 pérdidas dehido 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 interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que
la Sociedad tenga en cartera.

« Riesgo de crédito: se trata del riesgo de gue puedan originarse pérdidas potenciales debidas a
cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con la

Sociedad.

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

s Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos,
procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o camo consecuencia de
acontecimientos externas.

* Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideracion cuando la Sociedad promueve caracteristicas
mediocambientales o sociales, como se recage en el articulo 8 6 9 del Reglamento de la Unién Europea
2019/2088. Se considera todo acontecimiento o estado medicambiental, social o de gobernanza
que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de la inversion. El proceso de
inversion tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en andlisis propios. Paraello la
Sociedad Gestora utiliza una metodologia propia y tiene en cuenta informacion ASG publicada por las
propias compadlas o emisores de los activos en los que invierte, asi como “ratings” publicades por
proveedores externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo
de emisar, el sector de actividad o su localizacién geogréfica. De este mado, las inversiones gue
presenten un mayor fiesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de los
activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la accion de la
Sociedad.



0P1357404

CLASE 87

Ditrima Inversiones, S.I.C.A.V., 5.A.

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

La Sociedad Gestara tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicidn a los
riesgos de mercado, crédito y liquidez, asf como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el
contral de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a) anterior, limitan |a exposician a
algunos de dichos riesgos.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

aj Imagen fiel

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

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

b} Principios contables

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

c) Comparabilidad

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

Los Administradares de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance, de |a cuenta de pérdidas y ganancias y dei estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de
las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al ejercicio anterior.

Na se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacidn entre las
cuentas anuales de los ejercicios 2025 y 2024.

d) Consolidacion

La Sociedad, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Cadige de Comercio, no forma parte de un
grupo de sociedades.
4
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e}

Estimaciones contahles i correccion de errores

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

normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liguidativo por accidn de la Sociedad se vera afectado por las fluctuaciones de
fos precios del mercado y otros riesgas asociados a las inversiones financieras.

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

Las cifras contenidas en los dacumentos que componen estas cuentas anuales, el balance, 1a cuenta de pérdidas
y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estdn expresadas en euros, excepto
cuando se indigue expresamente.

3.

Propuesta y aprabacion de distribucion de resuitados

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

2025 2024
Base de reparto
Resultado del ejercicio 847.817,06 715.393,70
847.817,06 715.393,70
Propuesta de distribucion
Reserva legal 84.781,71 71.539,37
Reserva voluntaria 763.035,35 643.854,33
847.817,06 715.393,70

O0P1357405
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4. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

£n la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la Sociedad continuara en
el futuro previsible. Por tanta, la aplicacion de las normas contables no esta encaminada a determinar el
valor del patrimonio a efectos de su transmisian global o parcial ni el importe resultante en caso de su
liquidacion.

h) Principio del devengo

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

c) Deudores

La valaracion inicial se realiza por su valor razonable que, salva evidencia en contrario, es el precio dela
transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles.

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de 1a cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos financieras avalor
razonable con cambigs en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los principales productos financieros
recogidos en la cartera, asi como la determinacian de su valar razonable se describen a continuacion:

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

S
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El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por los precios de
cotizacién en un mercado, siempre y cuando este sea activo y los precios se obtengan de forma
consistente, Cuando no estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con
el precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion.

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

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

Elvalar razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio oficial de cierre
del dia de ia fecha del balance, si existe, o inmediato h&hil anteriar o el cambio medio ponderado si
no existiera precio oficial de cierre.

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

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

» Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversian Colectiva: su valor razonable se
establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia de referencia. En el caso de que
para el dia de referencia no se calcufara un valor liquidativo, se utiliza el altimo valor liquidative
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversidn Colectiva de Inversién Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversidn Colectiva de Inversion Libre e
Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no
negociados en mercades organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracion en
funcign de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciemhre, de la
C.N.M.V., sobre operaciones con instrumentos derivadas de las Instituciones de Inversidn Colectiva.
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Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion se daran de baja con
cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

e) Adguisicion y cesién temporal de activos

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

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa camo ingreso en la cuenta de
pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interes efectivo.

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

La cesion en firme del activo adguirido temporalmente se registra como pasivo financiero a valor
razonahle con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimanio cotizados se registran en el momento de su contratacién por el valor
razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccidn explicitos
directamente atribuibles a la operacion.

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

g) Valores representativos de deuda

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

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

h) Operaciones de derivados

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

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

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

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

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

seglin corresponda.

Las diferencias que surjan coma consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias
positivas se registran bajo el epigrafe de Resultados por operaciones con derivados o de Variacion del
valor razonable en instrumentas financieros por operaciones con derivados segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de Derivados, de la cartera interior 0 exterior
del activo o del pasivo corriente del balance.

Durante las ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, no se han realizado operaciones
de derivados.

i) Moneda extranjera

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

9
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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.

B Acciones propias u prima de emisidn

La adquisician por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio neto de esta,
con signo negativa, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se praducen entre |a cantraprestacion recibida en la colocacian
o enajenacién y el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones
puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el
epigrafe de Prima de emisién del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran directamente contra el
patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto impasitivo, a menos que se haya desistido de
la transaccion o se haya abandanade, en cuyo caso se imputard a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el articuto 32.8 de la Ley 35/2003, se establece que la adquisicidn por la Sociedad de sus acciones
propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. Por
debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir acciones con los limites y condiciones
establecidos en |a citada Ley de Sociedades de Capital.

k) Valar liguidativo de las acciones

La determinacién del patrimonic de la Sociedad a los efectos del célculo 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 sucesivas modificaciones.

] Imguesto sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por impuestos diferidos

salo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucién disponga de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacion de estos activos.

10
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Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
raconocimienta de un activo por impuesto diferido en ningtn caso y sélo se reconocen mediante la
compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del cilculo del valor liquidativo. Las pérdidas
fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de Cuentas de arden - Pérdidas fiscales a
compensar.

B. Deudores

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

2025 2024
Dividendos pendientes de cobro - 1.223,29
Operaciones pendientes de liquidar 1.631,58 =
Administraciones piblicas deudoras 14.950,35 20.406,50
Otros 1.745,36 2.240,12
18.327,29 23.869,91

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

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

6. Acreedores

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

2025 2024
Administraciones pﬂhlicas acreedoras B8.625,27 7.264,53
Otros 11.089,07 10.433,19
19.714,34 17.697,72

11
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£l desglose del capitulo Administraciones piblicas acreedoras, es el siguiente:

2025 2024
Impuesto sobre beneficias 8.625,27 7.264,53
8.625,27 7.264,53

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

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de 1a cartera de inversiones financieras de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2025
y 2024 se muestra en el balance adjunto.

En los Anexos | y Il adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de
2025y 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 |a cartera de inversiones financieras se
encuentran depositados en Bankinter, 5.A.

8. Tesoreria

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

2025 2024
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 47.539,23 394.194,82
Cuentas en divisa 88.585,06 26.134,01
136.124,29 420.328,83

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

12
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Q. 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) Capital

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

2025 2024
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 1.391.860,00 1.391.860,00
3.795.910,00 3.795.910,00

El capital inicial estd representado por 240Q.405 acciones de 10,00 euros nominales cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en Bolsas y Mercados Espafioles.

Ef capital estatutario maximo se establece en 24.040.500,00 euraos, representade por 2.404.050
acciones de 10,00 eures nominales cada una.

b) Reservas

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

2025 2024
Reserva legal 597.027,25 525.487,88
Reserva voluntaria 3.230.154,96 2.586.316,13
3.827.182,21 3,111.804,01

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Saociedades de Capital, que
establece 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 distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en et caso de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe
ser repuesta con beneficios futuros.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
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(Expresada en euros)

c)

d)

e)

Acciones propias

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

2025 2024
Saldo al 1 de enero -2.865.448,03 -2.862.465,92
Entradas -7.612,12 -9.781,48
Salidas 8.455,43 5.799,37
Saldo a! 31 de diciembre -2.864.604,72 -2.865.448,03

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 la Saciedad mantenia 150.569 y 150.704 acciones propias en
cartera, respectivamente.

El 26 de mayo de 2025, la Junta General de Accionsitas renavd la autarizacion al Consejo de
Administracion para la adquisicion derivativa de acciones propias hasta alcanzar el 10% del capital inicial.

Valor liguidativo

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

2025 2024
Patrimenio atribuido a accionistas 5.902.306,42 5.052.084,46
Numero de acciones en circulacion 229.022 228.887
Valor liguidativo por accién 25,77 22,07
NGmero de accionistas 107 109

Accionistas

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 10822012, se considera participacién significativa aquella
que supera el 20% del capital de la Sociedad.
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Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, 1 accionista, persona fisica, poseia acciones que representaban
el 67,61% y el 67,65% de la cifra de capital, respectivamente.

10. Cuentas de compromiso

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad no tiene inversiones en derivados.

11.  Otras cuentas de orden

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

12.  Administraciones piblicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2025, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Saciedades, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del
1% a del 25%, en funcion de lo establecido en el articulo 29.4. de dicha Ley. Adicionalmente, el articulo 26 de la

Ley 27/2014 establece para el gjercicio 2025 una limitacion del importe de las bases imponibles negativas de
gjercicios anteriores a compensar, en funcion de la situacion de la Sociedad respecto a las mismas.

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

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

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que fa Sociedad estd
sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas par las autoridades fiscales o haber
transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeta de los ditimos cuatro ejercicios.
No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las autoridades fiscales.

13. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. “Deber de
informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

En relacidn con la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago
a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la Resolucién de 29 de enerc de
2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el periodo medio de pago a proveedores efectuado
durante los ejercicios 2025 y 2024 esta dentro de los limites legales establecidos en la legislacidn vigente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
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14. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes
perigdicos incluyen, segiin lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones,
informacion sobre [as operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de Actividad y gestion del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas
con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la
Sociedad Gestora, en casa 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 la Sociedad con este al 31 de diciembre de 2025 y 2024.

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

Gestora.

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

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

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

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

Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 2 3

Al 31 de diciembre de 2025, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, tal y
como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que
na han incurrido en ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria,
de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencianada.
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Por lo que hace referencia al resto de la infarmacion solicitada por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que la misma no
se aplica a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados

correspondientes de dicho articulo.

15. Acontecimientos posteriores

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

memoaoria.

17



OP1357418

5
=
o

CLASE 8°

HTESYLEBTOST
£005Z050T0S53
81/Z6794T0ST
£0096€8%T053
7/TOWTBEETOSE
FTADSSH7TOST
6TO6090%T0S3
LEMOOBETTOST
£89£54865TNT
8T050TZETOS3

Nisl

99'£56'9T¢

99'L56°9TZ
06'948°2Z
0€'2LS'T
L15'86L°TT-
BO'EERWE
T0'9L6'TT-
00’1868y
%'609'TZ
GL'8Z4'%E
79'yh T 18
ST'987'%

eneasnid /
(eneasnuiw)

96'%70L'099

96'70L'099
0L'9TT'82
00'EES'BE
#2990 0L
00'089'Z1T
00'06L'Z8
W' ETE96
06°Z00° L%
00'0SE'0S
00'68%°50T
80'996'8¢

ajqeuozel
io[ep

Sasalajul|

OE'L7L €Wy

OE'Li ENYy
08'6€7'SS
0.'096'GE
T8'797'¢Z8
Zh'aNeLL
T0'99L WY
' ZEE LY
80'E6E'GZ
GZ'TZR'GC
9E'"ENT
E6'6L9WT

[er1ut
uopeIojep

uni
yn3
un3
qn3
d4n3
un3
yni
dn3
4n3
dan3

eSINg

Jouiaju) eroe) TvLol

*UOI3BZ|307 SEPIHWIPE $3U0DIY STTVLOL
V'S 'VIvdaIA
SALHA40Hd NN
VS TLNISTILOH V13w
X3LIAN!
VSOINL
v104ay3gl
dH0D ¥XIVD VId3LE)
YIANVINYS OINvd
HOTEV

XONIH3IV
‘UDIIEZ1300 SEPIHLUPE SIUO1IIY

J01I33U| BIAJED)

(s01na us opesaldx3)

G707 °p 3G 2P TE [@ SBISIUBU) SRUOISIDAU] 3P BIIJIE) °| OXAUY

V'S "A'Y'DI'S 'SauoisIaAu| ewLHA



o [4
= TOOTO®TBSHSN B6'0T6 L 06'TB9"LE - Z6'0LL°6T asn d¥0] T3LNI
M TY0TALEYSHSI ZB'B58- LL'LOLEE - 65'995 7€ asn INI ONVHE-TIOSHIONI
Lo ZOZTZBTTOOIN 86'0EE'D 6L'€0L°8T - I8'ZLETT un3 d3049 ONI
™ Q90T9TSBERSN BT'WSL'8 BE'ETT'8T - TT'69%'6T asn OILYNYILNI TTIMAINOH
~— EECOTVOOEERSN ££'SOT'EE #Z'Gi4'89 - TS'GEE'SE asn HO4H0I S13L0H NOLTIH
W LZOTWEDEQESN T9'606'TTT  QT'STYHWET - 65'G0L'Th ¥n3 JINIIO08TIVS
#HOTGERETGSN 60'7B8'WT-  EE'OWI'GE - Zi'0E5'08 asn d3any133153
£6E£Z79E00039 BS'H09 0%'G96'6T TB'09€'6T dn3 AN/YS dO WILSAS VI3
09EGEZS0O00LI EB'GBEE #0'Z66°0E TT'965'B¢ dn3 NVITY.LI OLI34D
£00SZTO000HS #B6'G60€- ZE'05E'Z9 97'9%7%7'59 dn3 NIYE0D LNIYS Dvdwad
6%70NdIQ8009D #9'65% 0T B0'Z68'85 - GR'OER TH asn 1412¥d0oyNa v103-¥20)
ZEEEBYOTZOHD 98'099°T 95'898'8 - 0L'L0T L 4H2 NOWIHIIM J¥NId 31D
GGOTETSB08SN TZ'GER'G I1'692°2L - 96'€€8°Z9 asn AYMHIS ST1EVHD
ZTOTISETTISN TG'L96°TT EQ'S06°BS - Z1'8E6'9E asn dd03 WODQv0ud
: 9hE7EGZ00089 9/'EED - Tl Wy - 88',08 8y dg9 vdSOYIY HSILME
: €0006TS00030 95'0T6°E 97'€TT e - 0L'2TZ'0T dn3 Mg
] TTT4SvE00030 TI'6EL £5'976°0Z - ' L8T'0T Hn3 9v 45vd
e 970TS0S090SN ZZ'GGL'Y [B'OEECIT - G9'5L5L0T  Asn dH0D YDIHIWY 40 NVE
08WBADAA008D 09'275'S TH'708'02 . T8'I92°ST dg9 I1d YAIAY
STZELZOTOOIN 6%'750°8% 09'EzE09T T1'692°20T  dN3 AN SONITIOH TWSY
SOOTEEBLZEQSN 98'9wZ wh 97'6/9'STT - o' TL asn H431NdW0I A1ddv
TGZEGZRLB0AE 014921 09'TBO'TZ - 0G'wI8'6E dn3 AANI HISNG-H43SNIHNY
LS0TSETEZOSN BY'EGZ'TL £9'04T° 261 | 6T'L178°G8 asn NI WO NOZYINY
BS0EM6L0Z0SN [B8'8WH EHT  LB'6I0'GZZ - 00'1z9°G8 asn INI L38YHd TV
UQIIEZI}0D SEPIJILLPE SIUOIIDY
<
w NISI eljeasn|d / a|qeuozes  Sas343U| (2131 esialg J0113]1X3 BlHED)
mﬁo {ereasnuipy) 10jep, uonelojep
—d
T}

(souna ua opesaidx3)
GZ0Z 3P GBI 3P TE [E SEIIIULUL SDUOISIIAUL IP BISHE) *| OXauy

V'S AV DTS 'SsuoiSisAu] ewilig



3

m S8S6L9/Z0HD #0'W96'ZE 09'988'ZHT = 95'ZZ6'60T 4HD 9% dN0YD S9N
~r TLZOZTOO00WS Z.'006'T- TE'BTOIT . E0'6TTET dn3 V'S "IVYLOL
w EOOTBEORLBSN 60'wT0O'8Z BB'E0E'REZT 08'68Z°T0T asn ANV DIAIES NYMIVL
o 60B0ET0000Hd GE'EZ9°0T o0'8w78'19 - T9'7ZZ'1G 4n3 FIVHINID D0S
U] TOT9EZL0003Q 88'wZE'T St'ew8'6T - £9'729°8T yn3 B3Y-9¥ SNIW3IS
O ZLBTZI0000Wd S0'085'H- 00'098°64 - G0'O 78 dn3 21413313 H3AI3NHIS
© 009%9T/0003Q 9%'865'T 0Z'699'TE #4'0L0°0€ dn3 - 9ONZUOA-DY "dvS
8/602T000044 6O'00Z'T- ¥9'9ES7/T - EL'9EL°8T dn3 SIINAAY-IS0NYS
#ZOE199%6/LSN SY'yRLE ¥8'0£9°/9 - 6£'088°€9 asn INI WO 32H04S3TVS
80ZEOZTOOHD OT'TLEL 15'80% ity - ThH'LEDLE 4H) SONITI0OH IHI0H
BOEEETOD00HS £9'02°2 09'GZE'2T - E6'70T'0T ¥n3 VS J9NVHO
#S0TX6BEBYSN ST'795°€E- £9'985°97 - 88T 07 asn dd0d F1IVHO
0¥019990/95N BZ'EZH'G6 TH'EQ6'¥ET ET'08%'6E asn NQILYHOdHOD VIAIAN
. TEQOTO0THGISN BS'LTTLT-  OQE'WI9TH - BE'TELBS asn NI FHIN
: TLAMd8WA0DE9 B EGE'T 09°'658°0% - TT'99%'8E dg9 ANVE L1SIMIVN
98O LTISN 9E'66TZT 07'198'021T #8'T99'80T QSN ATTINVLS NYDHOW
[ SOOTHSZO9YSN TH'YE8 LL ET'EQT LET Z8'807'6% asn 0D % dr NYDHOW
~ (P 850TL0Z6095N 65'009- 18'L69°6T - 0’86702 asn JYNHALNI ZAN3ANOW
L ohQTSTEWESESN TH'TIWE LB FI'EQETTT - 7L'TeoGZT asn dd0 LJOSOHDIW
BEOTZTTISESSN 95'08€°0% 798 7L - B8'E€8Y 7T asn OTONHI3L NOHDIW
LZOTWEDEDESN w1'9GR°Z0OT  96'96C'8HT - 25'0%E'SYy asn INI SWHOALVTd vLIW
HTOTZTO0D00Yd #.'96% - 00'G6L G - 7L'T6205 yn3 JH 130W NOLINA SINO
LTOTHEETOOHD Z0'esT OT'T8% 81 - BO'BZEBT dHD dNOYHD VZNOT
TZEDZTOO00HS WwL'EBT'L 00'099'9€ - 97'99E'67 yn3 ANNYW T¥340.1
TO003VOLWIrld €E'Z98- ZE'968'9T - G9'8TL LT dn3 SNILYYW OWINOYAr
H NIS! el|eAsn|d / g|geuozel  s3sAUIU| |erun esialg Jouax3 riaed)
Mnu (eleasnuy) Jojep ugeIo|EA
-1
(5]

{souna us opesa.dx3)
G70Z Sp IqDIIP 3P TE |e SEIIDUBUL SSUOISISAU] 3P RIAHE) *| OXaUY

"v'S “A'V")I'S "SBUDISIAAU| BWLING



~—
Qd
4
[
L
o3
—
(a
o LT'BLLHOWT TT'H98Q0T'S - G6'680°Z0L'E Jopalxg elale) Tviol
or'tZo’L%r  B9'TITWLY - 75'06%'9Zh (p'T"9€ eadanq ou sauopediaied fi ssucioy S3TVLOL
OEQTAZOWBLSN 9T'TE9'LY BO'TTT ik - 75'06% 9k QSN I¥90719 1331LS 31VIS
{p"T"9¢ eadaung ou ssuopedpinied fi sauooy
GS'r9Z'98T ST'ELWO0LOT - 09'807° 88 eAda41q seuoediued fi sauody SITVI0L
SEMWHrLE0031 98'/9T'EE w5'9TLZZT - 89'8k5'68T N3 SUDIDIVHLY
BTLLSBZEONT LL'9LT'EC SO'8TE9Y - BZ'THOET un3 SIANI I1GIINAVIHHL
S09%88%0TONT /0'9%5 0T T18'855°0€ . #2'2100Z 4n3 ADYNYW LISSY 1310Id
w QL719MMIE0031 TLERERL B7'ZE0'GEY " LLWBIHIE HNZ ADVYNYIN LISSY 03S3IANI
i 6Z460AAB0031 O%'Z96'T {B'INOTL L{%'G80°69 4n3 13SSVH20HX3v18
8TI0MZEES003] EZ'98G5°8C 09'ETZ 08T - Le'429°TST  ¥N3 135SV X0UMIVIE
#98/E0TRITV1 LT EEHET 00'895°TS - E8'7ETBE dn3 LNIWLSIANI IONNWY
609/ E0TBITNT HE'THE 08'LT0'6Z - o' EL0'8Z 4n3 INIFWLSIANT IONNAY
enpang ssuopedpiped fi sauonoy
9S'Z68°0LT'T GE'6LTTYS'E - EB'OBE'TEET uQIIeZI30Y SEPILUPE S3U0IIDY STTV.LOL
Z09EAN®E003F L1'0%W0°08 98'0LE'THT - 69'0EE'TY asn INIPDOEIYE
090TLBINSEZSN 9E'LBL GE'BLOTE - 66'08Z°0E asn AINSIO LTVM
®#BEBIOZBTESN 6%'T9T'69 76'9Z%7° 01T 3 GH'G9Z T¥ asn JNI VSIA
H NISI ej|easn|d f 2[|JEUOZE]  SISBIIIU| eI esiaig Jopsagxy edsye)
Nnu (eneasnuiy) Jojep ugeloeA
e
[

(s04na ua opesaldx3)
G707 2P 3IqWBIIDIP 2P TE |e SRISJIUBUL) STUOISIIAUI BP BIDHED °| OXAUY

V'S "ATY)I'S ‘sauolsiaau] ewliq



ad
QO
=<
[
Lo
138
—
(Al
o

# {eneasnuiiNg

86'LT0°E9T- 00‘0 ; B5'LZO'EIT 016131] U 0 SES0JOW ‘SEeSOPNP SIUOISIAAU| SITVLOL
EEDZSEBSTOSA BE'LZ0€9T- 0o'o ’ B6'£70'E9T dgn3 VS Xamoo

~, 0ibii31) U3 0 SESOIOLW ‘SEeSOPNP SBUOISIBAU]
o
L efeasnid
M NIS1 3|qeuozel J0jep SISIISIU| BRI UDIDEIO[EA BSIAI(] o16131] us o sesoJOW 'SESOPNP SIUDISIAAU]
-
L)

(s04na ua opesaJdx3)
GZ0Z 9p IqUIBIDIP 3p TE |& SeJIIIueul) SAUOISIIAUL 3P BIILIE) °| OXBUY

V'S “AYYI'S 'SAUOISIAAU| BWILIIQ



o
QJ
4
[~
Lo
49
i
(o
-

Bg'eZvEBS LB'LTT'22S - 60'SL8°EQY Jou=ju| BIOMED TVYLOL
B8'ZNE8S L6'LTZ°TES - 60’528 E9h "UQIdeZIOD SEpRiWpe SaUohIY SFVIO0L
: ur..m #TEQK/EBTOST HS'0LK 1T oy'GEL 9L - 98'#9¢'58 dn3 V'S 'YIvHdIA
e Z0E60ELTOST  06'892°G- 06'ZE8 7T - O’ T0T 0E uf3 v53d3y
BI/7G79/T0S3 O®'9€L9T- T#'9Z59°G9 - T8'79T'C8 d4n3 VS NI ST3L0H V3w
LD096ERNTOST TL'TBLET 96'TST7'96 - ST'OLYTL dn3 XALIGNI
#LTOWTBETOSI TO'OTLET- 00'0%0°'TE - T0'99L 4n3 VSOONI
#TAOSSHRTOSI  T9'669°ET O%'995°Z8 - 6£'998°85 4n3 v10xaH3gal
BTO6090WTOSY  BO'TEST- 00'795°€¢ - BO'EBE’GZ qnd dH0D WXIVI VI3 LMD
LETOOBETTOSI  §.'B6GE- gs'zeeTe - ST'TEZ6ST A YIAANVLINYS OINVE
L89LGL865TNMT  %9'7S0°9E 00'66E'09 : QEhE T a3 = [ONENI=\4
8TOSOTZETOS 8% ZI9°G- 08'TL6'8E - BZ' 84 dan3 XONIHAIV
“UgIDEZIO] SEPIJIWPE SBUCDIY
s
“ NISI BlleASN|d / a|qeuozel 5353J93U1 |e1zul BSIAIQ JoLRlU| BIZTIED
M (eneasnuiy) 10|EA uoIRI0|EA
[ ]

{s04n3 ua opesaJtdx3)
707 Sp 2iqwiaIp 9p TE |& SLIIDUBRUI SAUOISIBAUL 3P BIILIE) °|| OXBUY

V'S "ATYDTS 'SAUOISIaAU| BN



<t z
QN LZOTWEQEQESN T¥'H#88'E0T E€6'WZTGHWT - Z5'0YE' G asn JNI SWHOSLV1d V13W
=T #TOTZTO000Hd GL'T 00'9€E° 07 . HZ'WEE0T in3 IH LI0W NOLINA SINOT
__M..u SGOTTERZOSSN  TL'TZT6- LZ'GHEET : 8609482 asn FDOTONHIAL SHEYHE]
™ TZEOZTO000Hd %/'BIG'N 00'GET HE . 97'99€'67 ¥n3 ANNYW TYIHO0T
—l [€4595€00038 64°'E60'T 78'19€LT - EQ'7L29T dun3 AN dNOYD 28
L TOOTO%TBGHS 79'Ews O- 0£'L2TET 76'0L1°62 asn dH0D TALNI
<o ZOZTZBTITOOIN ZE'9EZ'T- o' EwB T - 89/'640°92 dn3 d30¥9 9NI
990TOTGBERSI  8%'866°GT 97'7(0°LE - 8/'€10°T2 asn OlLYNYALNI TIIMAINOH
EE0ZYOOEERSN 9T'0L%TE £9'608°99 . TG'BEESE asn YOdH0D STALOH NOLTH
S9TE000000TN  0E'€BH 8- 00'0SERE - OE'EER'TH Hn3 AN NDIANIAH
LTOTWECEQESN TO'8ZTHTT Q9'€EE6'98T - BS'S0L°TH dn3 INIMQ0A3]vA
#HOTGERBTGSN  Z%'9LS'TZ-  00'wS6'8¢ - h'0ES 08 asn y3any13a1sa
OBTSEZOOOUTIN  99'7Z69°C 0S'L7EGT - #8'759°9T dn3 5av3
806/56500030 #0'7ZG6°T 78'07€°TZ - 84'864°6T dn3 WOH313L IHISLN3G
[ SZOTIEOLHZSN  S6'6LWT 6%7'GLEEE - #G'GE8'TE asn SY3LN4WOD T113a
6%¥0NdJQ8008D ZE'6TS 0E £€'997°88 - TO'L479'LS asn 141D¥d0odNa v103-v202
GSOTETSB08SN  G#'E9E TL'06T'6E - 97'EE6'8E asn AYMHIS ST1dvHD
] 9z0L0{9%80SN SE'£0G°Z9 ZT'L60H9T - ££'689°TOT QSN YHLVH JdIHSHY3d
g0 9%70TS0S090SN  £S'00%- SZ'00L°67 . Z800T'0E G4SN dH0I YORITWY 40 YNVE
e H#OTTETO000Hd Ti'99E°Z- 00'0T9°6Z - ZH'996'TE dn3 TYNOIDYN QINvE
08WBADJA00A9 65'227- 9Z'6€0°ST - 18'19Z°5T dg9 Id YAIAY
767568600089 HE'SHL 16758 LT - LT'650'LT dg9 J1d VIANIZVHLSY
T8S00T/00035 OF'TET'T- 99'869'HT - 90'0€8'5Z W3S 8-gv ADgY VSSY
STZELZOTOOIN BO'HZR'ST 08'€E60'8TT - TT'69Z°20T N3 AN SONIQIOH TWSY
SGOOTEEBLEQSN  69'6H9LE E9'DSE B - #6'004°0T asn YILNdWEI 31ddV
{90TSETEZOSN /#'06SES 99'LEW'BOT - BT'/79°G8 asn JNI WO 'NOZYWY
BSOEMGL0Z0SN  B89'ZHITL B89°€9T° /ST : 00'TZ9'58 asn INIL3GYHATY
UgIDEZII00 SEPIHWPE SIU0IY
o3
“ NISI eleasn|d / ajqeuonzel  S353IDI |e1a1ug BsIALQ Jol93x3 elaye)
P {eneasnuiy) lojep ugeiojeA
mamd
[

{s0ina ua opesaJsdx3)
707 @p 1QWIBPIP 3P TE |B SRIAIDUBLLY SIUOISIDAUI 3P BISHE) || OXBUY

'S "ATYYT'S 'sauoisiaau] ewlid



O0P1357425

CLASE 8°

£

BTLRLS6ZE0M
G0ok78e70TONM
0T9L.LZ8B00M
0£19MAH8003)
STHOMZEROD
G6SBEOTRITM
#98LEQTBITM

¢09EAON®3003I
090TL8975CSN
7EEBDGZBIHSN
585L9447%7Z0HD
TLZ0ZT00004d
¢Z9¢7ZE000L

EOOT6EO%LBSN
ZL6TZT0000YA
009%9T£00030
84%0ZT000044
87QZEQZTOOHD
790TX6BEBISN
070T9990.95N
* EEEBGZ900MA
TEOTO0THSISN
98RyINrLTOSN
SO0THSZ994SN
8S0TL0Z6095N
GR0T8TEHH55N

NISE

76°'646°LT
67'685'TT
7660762
BG'B6GET
£8'69T'S
66'LOEY
9c'e86°T

9/'TS0°506
LE'EDY'SE
TE'SZTY
ZE'ZTATL
89'€Z6°2
04'796'T-
6Z'1769-
£5'(69
TZ'8YE
#6'80E°0T
BE'ZE
[6'0ZE°Z-
£Z'€T7'BT
08'8Z0'86
ZT'EEL'D-
TL'ETE T-
5'0t4-
60'86%°99
09'96%'%
T16'606'€8

eljeAsn|d /
(efeAsTLIN)

ZZ'LT0TY
E0'86STE
9E'TEE0ST
967y SBE
05'668°96
0Z'6LZ°L9
86'706'99

T8'LBT 069'
90'7ER LB
0£'905 7€
LL18RTTT
HG'EET L9
EEWST'TT
BO'6EY'ST
TG'96T LG
0B'GEE'HT
O'8ZE'E9
89'090'LT
T'9TE9T
18'T9Z'8%
L{6'SBTOTT
wT'T99°4T
BT'BTY LS
ET'ZWEDE
T6'90L°STT
00'G6L 4T
96'TS5°G8T

ajqeuozel
lojep

Sas5oJ3]l|

8Z'THO ET d€n3 SIANI 3103INAVIHHL
74'210'0Z dn3 A9YNYW 135SV 13101d
7' TZ6°0ZT asn INIWLISIANI NYOHOW dr
9g'q/B' T8 N3 ADYNYIN 135SV 0JS3IANI
L9'9ZL°T6 dn3 135SV X044V
TZ'TL6°Z9 dn3 LNAWLSIANI IONAWY
7Z9'E16'179 dn3 INFWLSIANI [ANNAY

earpang sauopednsed A sauoay

SO'9ET'S8L'T UQIEZII0] SERIJILIPE SAU0DYY STTVLIOL
69'0EE'TY asn INPDOEIVIE
66'08Z° 0€ asn AINSIT LTVM
Gi'597 T asn INIVSIA
98'60E'%9 4HD 9V dnodD San
E0'BTTET dn3 v'S IVL0L
LE'EBT 9T Hnd VdS YNUAL
#6'8B6%°9% asn ANNYW JIWES NYMIVL
65'/BG T dn3 JH123713 ¥3AIaNHIS
9%'6T0'ES dan3 ONZYOA-DV "dV¥S
0£'8Z0°LT dnd SILNIAV-IJONYS
BE'/E9°8T 4AHD SONITIOH IHOOY
B9'8%0°0E asn dy07 I1ovH0
LT'9T'ZT asn NOILYHOdH0] VIAQIAN
97'HBEWT »a MSITHON OAON
68'TEL'6S asn INI AN
L1'TBOTE asn ATINYLS NYOHOW
ZB'807°65 asn 008 dlf NYOHOW
O%'867°0C asn IVNHIALNI ZIT3ANOW
G0'Z#9° 10T asn dd03 LJOSOUIIW

jeiu eslaig JOHANG BIAHED)

UDIJRIO[BA

(504na ua opesaldx3)
7707 9P DIGWIIP 3P TE |& SEJIIDUBULY SBUOISISAUT AP BIBHE) °|| OXBUY

V'S “ATY"D'I'S 'SBUOISISAU| WL



O0P1357426

CLASE 82

98'SRE'EED'T LY'SLEEOT'Y

06'TLY 2N E'8Z0"E9N
OEQT4Z9%7BLSN  0S'TTO'6E EL'WSLLBE
SGG9/BZWINSN  OW'6SHE 0L'ELTST

06'1Z8'58 €EZ'6ST 056

GEJWHrLE0031  BB'EBL'T 66'659°00¢
NIST eleasn|d / ajqeucze.
{eneasnuipy) lojep,

T6'620'0L0°E

- £5'955°02Y
- EZ'ZTHLBSE 4SSN
- QERTBTY asn

- EE'LEE798
- TO'9.8'86T  ®N3

sasaJau| |eiut BsIAlq
ugQIIeIo|BA

Iouaixg erane) TY101

{(P'T"9¢€ eandaulg ou saucedpiped A ssuoPIY SITYLOL
Ivg019 13341S 31VIS
ANNSA208A0VE

(p*T'9€ eAnpang ou sauopedpied i sauooy

eapdaug ssuopediied A ssuoply STTVLOL

SHIOVELX

10131X3 BIAME)

{s0Jna ua opesaitix3}

1202 2P 1qWIAIDIP 3P TE |B SEIIDUBULL SAUOISIIAU] B BIFUE) *|| OX3UY

V'S "ATYID1S "SOUOISIAU| BILINQ



OP1357427

CLASE 8~

Ditrima Inversiones, 5.1.C.A.V., 5.A.

Informe de gesti6n del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Exposician fiel del negocio y actividades principales

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

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

riesgo.

El elemento dominante del afio fueron las tensiones comerciales generadas por la nueva administracion
estadounidense. La sucesion de anuncios de aranceles, primero sobre Canada y México, posteriormente sobre
China, la Unién Europea y Japén, provecd movimientos bruscos en los mercados, siendo especialmente
dramatica la caida del 5&P 500 en abril, cuando se desplomd mas de un 10% en solo dos sesiones. Después, la
situacién mejord gracias a que se suspendieron el grueso de los aranceles, se establecieron pausas temporales

y posteriores acuerdos bilaterales. Dicha esto, al cierre del afio persistia la incertidumbre legal sobre |a autoridad

presidencial para imponer estas medidas.

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

respectivos mercados de deuda.

Mientras tanto, los hancos centrales fueron adaptando sus mensajes a un entorno donde el crecimiento
empezaba a perder traccién. La Reserva Federal recartd los tipos en tres ocasiones entre septiembre y
diciembre, coincidiendo con un deterioro progresivo del mercado laboral estadounidense. Asi, los tipos oficiales
cerraron el afio en el rango 3,50%-3,75%. El Banco de Japan siguié endureciendo su politica con dos subidas de
tipos, llevando su referencia a 0,75%, el nivel mas alto desde 1995. En Europa, el Banco Central Europeo recorto

los tipos en cuatro ocasiones hasta dejar el tipo de depésito en 2% en junio y no introducir cambios en el resto

del afio.
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informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

La renta variable mundial registro avances sélidos durante el afio. En Estados Unidos, el 5&P500 se revalorizé
+16,4%. El Eurostoxx 50 también acahd el afio en niveles maximas histaricos, con una subida de +18,3%.
Espafia vivié una remontada especialmente intensa, con un lbex 35 que subid +49,3% en el conjunto del
ejercicio. El indice global MSCl world en délares subid +19,5% en 2025. Eso si, si traducimos la rentabilidad a

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

Entre los sectores europeas, destacaron claramente las financieras, que subieron +41% en el afio. Todos los

sectores registraron avances en 2025 salvo consumo ciclico, que sufrio una ligera caida de -0,1% en el conjunto

del gjercicio.

En renta fija, el comportamiento fue mixto. El giro de la Reserva Federal favarecio a los bonos estadounidenses,
especialmente a los de corto plazo, por lo que la curva de tipos gano pendiente. La rentabilidad a diez afios cayé
40 puntos bésicos en el ejercicio hasta situarse en 4,17%. En Europa, en cambio, 1a deuda soberana tuvo que
asimilar el fin del ciclo de recortes del BCE y la perspectiva de mayores necesidades de financiacion en algunos

palses, especialmente Alemania, lo que impulsd al alza la rentabiiidad del Bund. Su TIR subid +49 puntos basicos

para cerrar el afio en 2,86%.

En Espafia e Italia las primas de riesgo mastraron un comportamiento muy favorable, con caidas anuales de -26
y -46 puntos basicos, respectivamente. La situacion politica de Francia se fue caimando a lo large del afio, pero
a pesar de todo su prima de riesgo subié y cerro 2025 por encima de la de ltalia, en 71 puntos basicos vs 70

puntos basicos en Italia. La prima espafiola acabo el ejercicio en 43 puntos basicos.

El délar fue uno de los grandes perdedores del afio, debiliténdose frente a todas las divisas del G10. El cruce

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

Los metates preciosos fueron los grandes ganadores del ejercicio. Oro, plata, platine y paladio vivieron subidas
extraordinarias, impulsadas por la caida de los tipos reales, la incertidumbre geopolitica y la biisqueda de

prateccién frente a riesgos inflacionistas de largo plazo. En concreto, el precio del oro subid +65% en 2025 hasta

4.319 délares la onza.

En el extremo contrario, el petréleo encadent su tercer afio de caidas, lastrado por una demanda mas debil y
por la resolucién rapida de los episodios de tension en Oriente Medio. El precic del brent cayd -18,5% en el afio,

hasta situarse en 60 dolares por barril.
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Informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Expectativas para el ejercicio 2026

Las previsiones para la economia mundial en 2026 se han revisado al alza, 5i bien siguen sujetas aunimportante
grado de incertidumbre derivado de las tensiones geopoliticas. En principio, en 2026 se lograra un crecimiento
moderado apoyado en la adaptacién gradual del comercio internacional al nuevo entorno tarifario, a la resiliencia
del consuma privade y al impulso de la inversién en infragstructuras, en un contexto de politicas monetarias

menos restrictivas.

La inflacién continuara desacelerdndose, acercandose a los objetivos de los bancos centrales, gracias a la
refajacién de los precios energéticos y de los costes laborales. Se prevé que los mercados laberales continden
sélidos, aunque con cierta moderacion en la creacian de puestos de trabajo, por un menar dinamismo de la

actividad.

Tras las ultimas bajadas de tipos llevadas a cabo por el Banco Central Europeo, se anticipa un periodo de
estabilidad en los tipos de interés, por Jo que no deberia haber cambios en 2026, siempre que la inflacion
continde cantenida y la actividad prosiga con su recuperacion gradual.

En Estados Unidos hay mas incertidumbre sobre la evolucién de los tipos ya que el mercado labaral ha dado
signos de debilidad al tiempo que la inflacién continda por encima del objetivo. En este contexto, el mercado
descuenta dos bajadas de tipos adicianales en 2026, teniende lugar la primera de ellas en el mes de junio.

La politica fiscal en EE. UU. seguiré siendo un factor de atencion, especialmente por la posible revisién leqal de
algunos aranceles. En Europa, sera relevante la expansion fiscal de Alemania mientras que Francia deberia

seguir ajustando sus cuentas pahblicas.

Para 2026, anticipamas que las bolsas globales seguirdn mostrando una resiliencia notable, aungue en un
contexto marcado por un delicado equilibric entre crecimiento econdmico moderado y una inflacién aun

persistente en EE.UU.

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

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

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

En este contexto, serd clave una gestion activa, diversificada y selectiva, priorizando compafiias de calidad y
temdaticas estructurales.

De cara a 2026, adoptamas una duracidn moderada en nuestras carteras. Nos posicionamos en duraciones
medias en torno a los tres afios, aungue con una construccion diferenciada segin el tipo de activo.

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

gubernamentales.

No anticipamos nuevos estrechamientos significativos enlos diferenciales de crédito en 2026 pero sl esperamos

que se mantengan contenidas.

Dentro de los bonos de gobiernos, preferimos la deuda periférica a los bonos alemanes dadas las elevadas
necesidades de emisién de Alemania, y esto a pesar de que las primas pagadas por ltalia y Espafia se encuentran

en minimos histaricos.
Respecto al crédito, mantenemos una sobreponderacidn en bonos de entidades financieras.

Uso de instrumentos financieros
Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la memoria
adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeta social, ajustando sus objetivos y paliticas de gestidn de

los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo con ios limites y coeficientes establecidos por la Ley
35/2003 y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012.

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

Gastos de 4D y medioambiente

A lo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigacidn y desarrollo.
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En la contabilidad de Ia Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2025 no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacidn medicambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

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

establecido.
Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado ejercicio
20285, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucidn de Inversion Colectiva sujeta a la Ley
35/2003 y a fa Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de
funcionamiento de fas Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2025.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025

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





