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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR
UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de VILANA CAPITAL S.I.C.A.V., S.A.

OPINION

Hemos auditado las cuentas anuales de VILANA CAPITAL 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 del 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, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que
sc identifica cn lanota 2 de la memoria) y, cn particular, con los principios y criterios contables

contenidos en el mismo.

FUNDAMENTO DE LA OPINION

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

con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética,
incluidos los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en
Espana segln lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas.
En este sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han
concurrido situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada
normativa reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto

comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base

suficiente y adecuada para nuestra opinion.

MUNT AUDIT & FORENSIC, S.L.P.

Inscrita en el ROAC con el n® $2072 - Registro Mercantil de Barcelona, tomo 42041, folio 98
CIF-B65332108
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PARRAFO DE ENFASIS RELACIONADA CON LA EMPRESA EN FUNCIONAMIENTO

Llamamos la atencion sobre lo indicado en las Notas 2.h y 7 de la memoria adjunta, en las que
se indica que, a 31 de diciembre de 2025, el patrimonio atribuido a participes o accionistas de
la Socicdad asciende a 3.352.285,80 curos, micntras que cl capital en circulacion asciende a
5.841.350,00 euros, por lo que dicho patrimonio representa aproximadamente el 57,39% del
capital en circulacion. En consecuencia, el patrimonio de la Sociedad se sitha por debajo de las
dos terceras partes del capital en circulacion, circunstancia prevista en el articulo 32.4 de la
Ley 35/2003, de Instituciones de Inversion Colectiva, que establece la obligacion de reducir
el capital cuando dicha situacion se mantenga durante un afio sin que se haya recuperado el
patrimonio. Segin se indica en la memoria, esta situacion se inici6 en junio de 2024 y el
Organo de Administracién tiene previsto efectuar durante el ejercicio 2026 una reduccion de
capital mediante la reduccién del valor nominal de las acciones en circulacion y, en igual
proporcion, de las acciones en cartera, con el objeto de adecuar la situacion patrimonial de la

Sociedad a la normativa aplicable.

Tal como se indica asimismo en la memoria, el C)rgano de Administraciéon ha considerado,
entre otros factores, que la Sociedad presenta un fondo de maniobra positivo al 31 de
diciembre de 2025 y que no existen dudas razonables sobre su capacidad para continuar con su
actividad, por lo que las cuentas anuales han sido formuladas aplicando el principio de empresa

en funcionamiento.

Nuestra opinién no ha sido modificada en relaciéon con esta cuestion.

ASPECTOS MAS RELEVANTES DE LA AUDITORIA

Los aspectos mas relevantes de la auditorfa son aquellos que, segtn nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra
auditorfa 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 opinién sobre éstas, y DO eXpresamos una opini(')n por separado sobre esos riesgos.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria Respuesta de auditoria

Existencia y valoracion de la cartera de Hemos llevado a cabo, entre otros, los

Inversiones financieras siguientes procedimientos de auditoria:

Tal como sc describe en las Notas 1y 5de — | entendimiento y evaluacion de los

la memoria adjunta, la Sociedad tiene por principales controles relacionados con el
. o .

objeto la captacion de fondos, bienes o registro y valoracibn de la cartera de

derechos del plblico para gestionarlos e inversiones Snancieras.

invertirlos en valores u otros instrumentos . »
. . L. — La obtencion de confirmacion de
financieros, de forma que el rendimiento o .
. . posiciones a la fecha de cierre por parte de
del inversor se establezca en funcion de los ) T e
. la entidad depositaria y su conciliacion con
resultados colectivos.

Al 31 de diciembre de 2025, la cartera de

inversiones financieras representa

los registros contables de la Sociedad.

—> La verificacion de la valoracion de la

cartera registrada al cierre del ejercicio
aproximadamente el 78% del total activo : & )
. . mediante contraste con fuentes externas o
de la Sociedad. Dada la relevancia S . .
o ) publicas disponibles, de acuerdo con la
cuantitativa de dicha cartera y el efecto que . . .
. . L naturaleza de los instrumentos financieros.
su adecuada existencia y valoracion tiene

sobre el patrimonio, el resultado del — La revision de la informacién incluida en la

p ; o3 .
ejercicio y el valor liquidativo de la accion, memoria cn relacién con la cartera de
hemos considerado esta area como un inversiones financieras y los riesgos
aspecto mas relevante de la auditorta. asociados.

OTRA INFORMACION: INFORME DE GESTION

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad del Cl)rgano de Administracion de la Sociedad y no forma parte

integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditorfa 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 auditorfa 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 realizacién de la auditorfa 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 aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que

existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin 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.

Munt Audit & Forensic | 4



VILANA CAPITALS.I.C.A.V., S.A.

Mmunt audit
forensic

RESPONSABILIDADES DEL O’RGANO DE_ADMINISTRACION EN RELACION CON _LAS CULENTAS

ANUALES

El Organo de Administracién es responsable de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
entidad en Espafia, y del control interno que considere necesario para permitir la preparacion

de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, el Organo de Administracién es responsable de la
valoracién de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, segtn corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento
y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si el C')rgano de
Administracion tiene 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 incorreccion 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 Espafia 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
auditorfa de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos

una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditorfa. También:

2 Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, diseiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditorfa 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, falsificaciéon, omisiones deliberadas,

manifestaciones intencionadamente erroneas, o la elusiéon del control interno.

2  Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
P

disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias

P q )

y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la

entidad.
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Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por el C’)rgano de

Administracion.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por el Organo de Administracion, del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de
auditorfa 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 llamemos la atencion
en nuestro informe de auditorfa 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 auditorfa obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditorfa. 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 informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y

hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

4
Nos comunicamos con el Organo de Administracion de la entidad en relacion con, entre otras

cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos

significativos de la auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno

que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion al Organo de

Administracion 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 auditoria salvo que las disposiciones legales o

reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

MUNT AUDIT & FORENSIC, S.L.P.
(Inscrita en el R.O.A.C. con nimero S2072)

JAUDITORZS

INSTITUTO OE CENSORES JURADOS
pe CUENTAS DE ESPANA

X\l\ T — MUNT
e AUDIT&FORENSIC, S.L.P.
David Garcia Muntané -~ 026  Nam.20/26/02839

Socio Auditor Censor Jurado de Cuentas

SELLO CORPORATIVO: 96.00 EUR

Informe de auditoria de cuentas sujeto

Inscrito en el R.O.A.C. con nimero 21.718 ala normativa de audiloria de cuentas

espafnola o internacional

30 de abril de 2026
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Cuentas Anuales e informe de gestion
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2025
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VILANA CAPITAL, S.I.C.A.V,, S.A.

Cuenta de Resultados
Correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 5
DESCRIPCION NOTA 311212025  31/12/2024

4. Otros gastos de explotacion 3 (89.528,89)  (78.198,78)
4.1. Comision de gestion (55.205,19)  (66.968,08)
4.2. Comision depositario (2.523,63)-  (3.089,46)
4.3. Ingreso / Gasto por compensacion compartimiento 4 0,00 0,00
4.4. Otros 4 (31.800,07)  (8.141,24)

A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION

8. Ingresos financieros 46.822,28 100.410,59
9. Gastos financieros 3,5 (16.761,12)  (18.370,94)
10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (110.368,99)  74.932,71
10.1. Por operaciones de cartera interior (9.716,54) 87.893,40
10.2. Por operaciones de cartera exterior (100.649,45)  (12.960,69)
11. Diferencias de cambio (33.745,18) 8.415,30
12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (169.126,48) (422.083,17)
12.2. Resultados por operaciones de cartera interior 8.635,81 (32.653,48)
12.3. Resultados por operaciones de cartera exterior 53.296,17  (205.353,95)
12.4. Resultados por operaciones con derivados (231.058,46) (184.171,76)
A.2) RESULTADO FINANCIERO (283.179,49) (256.695,51

A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

13. Impuesto sobre beneficios 0,00 0,00

A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO 372.708,38) (334.894,29
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VILANA CAPITAL SICAV, S.A.

Memoria del ejercicio 2025
Actividad

Vilana Capital Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., antes Ajram Capital SICAV, S.A. (en
adelante, la Sociedad) se constituyé el 11 de julio de 2013 por un periodo de tiempo indefinido bajo
la denominacién de Sasoia Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A,
posteriormente la Sociedad procedié a la modificacién de su denominacién social por la de Ajram
Capital SICAV, S.A. mediante aprobacién por la Junta de Accionistas el 9 de mayo de 2016, siendo
modificada esta denominacién mediante la aprobacion por Junta de Accionistas el 13 de diciembre
de 2018. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de
instituciones de inversion colectiva, y sus posteriores modificaciones, asi como lo dispuesto en el
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores con el nimero 3868 en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion
establecida en el articulo 13 del Real Decreto de 1082/2012. Las acciones de la Sociedad estan
admitidas a cotizacién en el Mercado Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacion
autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 del Real Decreto legislativo 4/2015, del
23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores y
supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizaciony funcionamiento.

La Sociedad de inversién no forma parte de ninglin grupo de sociedades, en los términos previstos
en articulo 42 del Codigo de Comercio.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién, administracién y representacion de la Sociedad estdn
encomendadas a Gesconsult, S.A. Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, que a
su vez tiene delegada la funcién de gestion en Link Securities, Sociedad de Valores, S.A. Los valores
mobiliarios estén bajo la custodia de Bankinter, S.A., entidad depositaria de la Sociedad. (Véase
Nota 5).



2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a)

b)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan
de acuerdo con los formatos y criterios de valoracién establecidos en la Circular 3/2008, de 11
de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio neto y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2025 y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto que se
han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre
de 2025, que han sido formuladas por el 6rgano de administracion de la Sociedad en su reunion
celebrada el 25 de marzo de 2026, se someterdn a la aprobacion de la Junta General Ordinaria
de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de
valoracion descritas en la Nota 4. No existe ningln principio contable o norma de valoracién de
caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya de
aplicar en su preparacion.

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

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

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

Comparacion de la informacién
La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2025 se presenta Unica

y exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio
2024 y por tanto no constituye las cuentas anuales de dicho ejercicio.



d) Agrupacion de partidas

e)

f)

g)

h)

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

Cambios en criterios contables

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

Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo
que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio
2025.

Impacto medio ambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, esta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medio ambiental que puedan ser
significativas en la relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto
a informacion de cuestiones medio ambientales.

Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre

Seguin lo establecido en el articulo 32.4 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversién Colectiva, la Sociedad deberé reducir obligatoriamente el capital, reduciendo el
valor nominal de sus acciones en circulacién, cuando el patrimonio social hubiera disminuido
por debajo de las dos terceras partes de la cifra de capital en circulacién, siempre que haya
transcurrido un afio sin que se haya recuperado el patrimonio. En igual proporcién se reducird
el valor nominal de las acciones en cartera.

A 31 de diciembre de 2025, el patrimonio atribuido a participes o accionistas asciende a
3.352.285,80 euros, mientras que el capital en circulacién asciende a 5.841.350,00 euros,
segun se detalla en la Nota 7. En consecuencia, el patrimonio representa aproximadamente el
57,39% del capital en circulacién, situdndose por debajo del umbral de dos terceras partes
previsto en el citado articulo 32.4 de la Ley 35/2003. Segtn la informacién disponible, dicha
situacién se inicid en junio de 2024.

El Organo de Administracién ha evaluado esta situacion, asi como las medidas que resultan
legalmente procedentes de conformidad con la normativa aplicable. En este sentido, la
Sociedad tiene previsto efectuar durante el ejercicio 2026 una reduccién de capital mediante
la reduccién del valor nominal de las acciones en circulacion y, en igual proporcion, de las
acciones en cartera, con el objeto de adecuar la situacién patrimonial de la Sociedad a lo
establecido en el articulo 32.4 de la Ley 35/2003.



Asimismo, como factores mitigantes en relacién con la aplicacién del principio de empresa en
funcionamiento, el fondo de maniobra de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 es positivo
en 3,35 millones de euros y se espera una mejora de los resultados durante el ejercicio 2026.

Sobre la base de la evaluacién realizada, y sin perjuicio de la situacion patrimonial descrita y de
las medidas previstas para adecuar la situacion de la Sociedad a lo establecido en el articulo
32.4 de la Ley 35/2003, el Organo de Administracidn considera que no existen dudas razonables
sobre la capacidad de la Sociedad para continuar con su actividad, por lo que las cuentas
anuales han sido elaboradas bajo el principio de empresa en funcionamiento.

3. Aplicacién del resultado

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2025 que el Consejo de Administracion de
la Sociedad somete para su aprobacién a la Junta General de Accionistas, junto con la distribucion
del ejercicio 2024 aprobado por la Junta de Accionistas son los siguientes, en euros:

DISTRIBUCION (Aplicacion) DEL RESULTADO

Base de distribucion - Resultado neto del ejercicio -372.708,37 -334.894,29
Total beneficio (pérdida) a distribuir -372.708,37 -334.894,29
Distribucion (Aplicacion) -372.708,37 -334.894,29

Areservas legales

A compensacion resultados negativos de
ejercicios anteriores

A resultados negativos de ejercicios anteriores -372.708,37 -334.894,29

4. Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién
i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, o en su caso, las cuentas o depoésitos a la vista
destinados a dar cumplimento al coeficiente de liquidez, ya sean en el depositario,
cuando este sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito
designada por la Sociedad. Asimismo, se incluye, en su caso, las restantes cuentas
corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y las garantias aportadas, en su caso, a la Sociedad.



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

e  Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una
deuda para su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés,
implicito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o
en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

e Instituciones de inversién colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras
instituciones de inversidn colectiva.

e  Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que recogen en el epigrafe
“Tesoreria”.

e Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valores, 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.

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

e Interés en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los
intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

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

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

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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




- Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con
derivados financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones,
cobros asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las variaciones de
valor razonables de los instrumentos financieros derivados incluidos los derivados
implicitos de instrumentos financieros abiertos. Se clasifican para efectos de su
valoracién como “pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

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

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor
razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo
los costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion y excluyendo,
en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados
desde la Gltima liquidacién se registran en el epigrafe “cartera de inversiones financieras —
intereses de la cartera de inversién “especificamente en activo del balance.
Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en
el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 4.g.3).

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de

cotizacién, en un mercado activo y siempre y cuando este se obtenga de forma
consistente. En el caso de que no esté disponible un precio de cotizacién, el valor
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ii.

razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre que
no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el
momento de la transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones
utilizando como referencia precios o tipos de intereses y primas de riesgos actuales de
instrumentos similares. En caso de existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas
de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercados disponibles, valor razonable en el
momento actual de otros instrumentos financieros que sean sustancialmente en el
mismo, modelos de documentos de flujo y valoracion de opciones en su caso) que sean
de general aceptacién y que utilizan en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de intereses y de riesgo de crédito del
emisor).

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

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

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

Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el
dltimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentre admitidas a
negociacién en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se valoran a su valor
de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las
inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversién libre e IIC extranjeras
similares, segun los articulos 73 y 74 del RD 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

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

Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion, “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor
razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo
los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los
pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se
pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan
en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 4.g.3).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y
pasivo -surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos
apartados en garantia, se atenderd, en su caso, el valor razonable de los activos a recomprar
para hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucién de los activos adquiridos bien
temporalmente o apartados en garantia.

c) Baja del balance de los activos y pasivos

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

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

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

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

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

I

ji.

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

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

Contabilizacién de operaciones
Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compra y venta de instituciones de inversidn colectiva, se
entiende como dia de ejecucién el de confirmacidn de la operacion, aunque se desconozca
en el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se valora hasta que
no se adjudiquen estas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se
contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

Compraventa de valores a plazo

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

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

Adaquisicion temporal de activos
Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de
retrocesion, se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera

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

iv.  Contratos de futuros, opciones y warrants

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

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

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

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

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor incorpora a la
valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando
excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

v.  Garantias aportadas a la Sociedad

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

e) Periodificaciones (activo y pasivo)
En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por
anticipado que se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de

cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras- Intereses y de la
cartera de inversién” del balance.
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g)

Instrumentos del patrimonio propio

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

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias se registra con signo deudor
por el valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones
Propias” del balance. La amortizacién de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién
del capital por importe del nominal de dichas acciones cargdndose/ o abonandose la diferencia
positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de las acciones
amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. En este mismo
epigrafe, se registran, en su caso, los importes que se imputen en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

1. Ingresos por intereses y dividendos

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

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

2. Comisiones y conceptos asimilados

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y
comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de
liquidacién satisfechas al depositario que se registran en el epigrafe “Otros gastos de
explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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3. Valoracién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos
financieros realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registran en los epigrafes
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “variacion del
valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda, de la cuenta de pérdidas
y ganancias de la Sociedad, (véanse apartados 4.b.i, 4.b.iiy 4.i).

4. Ingresos y gastos financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuestos sobre beneficios

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

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

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

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de
dichos pasivos se realiza considerando los tipos de generalmente esperados en el momento de
su reversién. En caso de modificaciones en las normas tributarias se producira el
correspondiente ajuste de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euro
utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo
de cambio de contado el mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su
defecto, del tltimo dia habil al anterior a esa fecha.
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda
extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son
tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la
cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las partidas no
monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de
cambio se elevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(Véase Nota 4.g.3).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003
y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012 y sus posteriores modificaciones para ello,
la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que
vela por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad
gestora, asi como la existencia de un registro regularmente autorizado de aquellas operaciones
y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en sunombre en las que haya surgido o
pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la Sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan
en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los del
mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en
la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacidon e
intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el
importe de los dep6sitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario
y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados, o
asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025 sin considerar, en su
caso, el saldo del epigrafe “depdsitos en EECC” e “Intereses” se incluye como Anexo |, el cual forma
parte integrante de esta Nota.

A 31 de diciembre de 2025, la Sociedad tiene las siguientes cuentas de compromiso por operaciones
cortas de derivados:

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de derivados 0,00 0,00

Compromisos por operaciones cortas de derivados 1.959.950,40 | 2.575.840,58
‘ 1.959.950,40 2.575.840,58
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En Balance se registran garantias en los mercados de derivados en el epigrafe de Deudores.

DECDUEES

Activos por impuesto diferido

Activos por impuesto diferido

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 154.506,64 182.548,39
Deudores 139.020,95 162.701,08
H.P., retencionesy pagos a cuenta 15.485,69 19.847,31

Inversiones financieras a corto plazo

Depdsitos constituidos a corto plazo

154.506,64 182.548,38

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2025 en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye por
importe de 15.994,56 euros (104.381,96 euros al 31 de diciembre de 2024), el saldo
correspondiente a las compras de valores al contado que se han cancelado en la fecha de
liquidacion.

Los dividendos e intereses devengados por la cartera de inversiones durante los ejercicios 2025 han
ascendido a 46.822,28 euros (100.410,59 euros anteriormente en 2024), y se encuentran
registrados en el epigrafe “Ingresos financieros” de las cuentas de pérdidas y ganancias de ambos
ejercicios.

Los resultados originados por la valoracién de los titulos en cartera al 31 de diciembre de 2025 asi
como los resultados obtenidos en la compra y venta de titulos durante el ejercicio anual terminado
en dicha fecha se encuentran registrados en los epigrafes “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros” y “Deterioro y resultados por enajenacion de instrumentos financieros”,
respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar
depositados, lo estan en Bankinter, S.A. Los valores mobiliarios y demés activos financieros de la
Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio
de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que
comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones
o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha
posicién y cuyo control se realice por la sociedad gestora de la Sociedad. A continuacion, se indican
los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la Sociedad:

18



Limites a la inversion en otras instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en el
articulo 48.1.c) y d), no podrd superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de
inversién se base en la inversiéon en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC
mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar
el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que
la inversidn en los emisores en los que superen el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la
Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad
local, un organismo internacional del que Espafia sea'miembro o por cualquier otro Estado que
presente una calificacién de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién
de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee
superar el limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencion de
invertir o se tiene invertido mas de 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir
hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en
el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en
seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el 30%
del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de
la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del
principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las
inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un
tnico emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podra superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera
cualquier obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos
financieros derivados, entre los que incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien se hayan contratado aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del
patrimonio de la Sociedad.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con
caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas
limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por

entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal
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e intereses y depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad, no podréan superar el 35% del
patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrdn superar el 20% del
patrimonio de la Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de
instrumentos financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los
limites de diversificacion sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto
1082/2012. A tales efectos, se excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un
indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d),
tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran un
Unico emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener
invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad.
lgualmente, no podrd tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o
avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

- Accionesy activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema
de negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en articulo 48.1.a) o que
dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma
frecuencia con la que la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o
participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto del articulo 82.

- Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

- Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-
riesgo reguladas en la Ley 22/2014, del 12 de noviembre, y sus posteriores
modificaciones, asi como las entidades extranjeras similares.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio
calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
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Comisién Nacional del Mercado de Valores. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los
débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de la
operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad
que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrird la Sociedad en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria
mitigado con los limites a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una
reducida dimension y limitado volumen de contraccién, o inversién en otras instituciones de
Inversién Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas
de liquidez. Por ello, la Sociedad gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a
la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando la
capacidad de esta para responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

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

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

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

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la composicién del saldo de este epigrafe del balance era Ia
siguiente, en euros:

TESORERIA

Cuentas en depositario: 213.920,72 70.791,64
Bankinter (euros) 23.984,11 7.531,37
Bankinter (USD) 189.933,76 63.257,34
Bankinter (CHF) 1,65 1,65
Bankinter (CAD) 1,12 1,21
Bankinter (NOK) 0,04 0,03
Bankinter (SEK) 0,03 0,04

Otras cuentas de tesoreria distintas del depositario: | 393.715,97 347.162,28
CMC Markets (euros) 391.890,20 345.355,58
Caceis Bank (euros) 1.825,77 1.806,70

607.636,68 417.953,92

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

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas.

Capital y acciones propias
El epigrafe “Capital” del balance incluye el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad,
asi como la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a

diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion, se detalla la composicion del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2025 y 2024,
en euros:

CAPITAL

Capitalinicial 2.400.000,00| 2.400.000,00
Capital estatutario emitido | 7.210.270,00 ( 7.210.270,00

;9.610.270,00 9.610.270,00

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el capital social de la Sociedad estaba formalizado por 961.027
acciones nominativas, de 10 euros de valor cada una (con idénticos derechos politicos y
econdmicos), totalmente suscritas y desembolsadas.
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El capital en circulacién al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

CAPITAL EN CIRCULACION

Capital Estatutario Mdximo 24.000.000,00 | 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circula. | -14.389.730,00 | -14.389.730,00

Capital 9.610.270,00 | 9.610.270,00
Nominal acciones propias en cartera -3.768.920,00 | -3.125.410,00

5.841.350,00 = 6.484.860,00 |

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

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

Segun lo establecido en el articulo 32 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva, la
Sociedad debera reducir el valor nominal de sus acciones en circulacién, cuando el patrimonio social
hubiere disminuido por debajo de las dos terceras partes de la cifra de capital en circulacion,
siempre que haya transcurrido un afio sin que se haya recuperado el patrimonio. En igual
proporcidn se reducira el valor nominal de las acciones en cartera.

A 31 de diciembre de 2025 y 2024 no existen accionistas con porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el numero de accionistas de la Sociedad era de 228 y 255
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero de accionistas de las Sociedades
de Inversién de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de
un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas
entre la contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor
razonable de dichas acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o
previamente adquiridas por la Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision”
del balance.

El texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este

saldo para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad.
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Reservas

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

RESERVAS 2025

Reserva legal 50.681,31 73.902,50
Reserva voluntaria 391.683,39 391.672,89

442.364,70 465.575,39

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en
determinadas circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos,
el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.
Valor liquidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el célculo del valor liquidativo de la accidn se ha efectuado de la
siguiente manera:

O e

Patrimonio atribuido a participes
o accionistas de la Sociedad al 3.352.285,80 | 4.096.590,15
cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la accién 5,7389 6,3172
NUmero de acciones en circulacion | 584.135,00 | 648.486,00

Otros gastos de explotacion

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

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2025 y 2024, ha
percibido por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una

comisién anual calculada sobre el patrimonio de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, en su caso, al 31 de diciembre de 2025y
2024, se incluyen en el saldo del epigrafe “acreedores” del balance de situacion.
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El Real Decreto 1.082/2012, 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su titulo V las funciones de
vigilancia, supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de
29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios

de

Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014 de 12 de

noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de instituciones de inversion
colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas,
asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las principales
funciones son:

10.

11.

12.

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

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

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

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

En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre de! depositario o de un sub-custodio expresamente
designado por aquel.

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

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

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

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad
gestora, 0 en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitira la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

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

Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en
circulacién, asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.
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Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias se recogen, en su caso, el importe de las retenciones fiscales, que han sido considerados
no recuperables, sobre rendimiento con origen en titulos extranjeros.

El saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de
los ejercicios 2025 y 2024, incluye honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales
de la Sociedad, por un importe de 5.770,00 euros en 2025 y 5.600,00 euros en 2024.

Informaciéon sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera.
<<Deber de informacion>> de la Ley 15/2010, 5 de julio.

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

Situacién fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2025, el epigrafe “Deudores” del balance de situacidén incluye saldos
deudores con la Administracién Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de
devolucién del Impuesto sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 15.485,69 euros
(19.847,31 euros en el ejercicio anterior).

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre
beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre
beneficios neto, en su caso, del efecto de la compensacién de las pérdidas fiscales. No se generan
ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados negativos
(Véase Nota 4-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un
limite de compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del
70% de la base imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas
hasta el importe de un millén de euros. Debido a las posibles diferentes interpretaciones que
pueden darse a las normas fiscales aplicables a las operaciones realizadas por la Sociedad, los
resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades fiscales para
los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter contingente, cuyo
importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen
dichos pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera
derivarse no afectarfa significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10.

11.

Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

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

Al cierre de ejercicio 2025 y 2024 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los
demas miembros del Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto,

que pudieran tener (ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 30 de diciembre de 2025, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad
aprobé la fusién por absorcién de SMART SOCIAL, SICAV, S.A. por VILANA CAPITAL, SICAV, S.A.,
actuando esta ultima como sociedad absorbente, en los términos establecidos en el Proyecto
Comun de Fusién aprobado por la misma Junta.

La operacion se ejecutara, en su caso, mediante el otorgamiento de la correspondiente escritura
publica de fusién, fecha que determinara asimismo los efectos contables de la operacion. La
ecuacién de canje definitiva se calculard tomando como referencia los valores liquidativos y el
ntimero de acciones en circulacién de las sociedades intervinientes al cierre del dia inmediatamente
anterior al otorgamiento de dicha escritura publica.

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, la operacion se encuentra pendiente de
elevacidn a publico, por lo que no ha supuesto ajustes en los estados financieros de la Sociedad al

31 de diciembre de 2025.

Asimismo, la Junta General acord6 acogerse al régimen fiscal especial aplicable a las operaciones
de fusion previsto en la Ley 27/2014, del Impuesto sobre Sociedades.
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Anexo 1

Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2025
VILANA CAPITAL, SICAV S.A.

Divisa 7 VDescripcién Euros
EUR  ES00000128U8 BONO07/66 245.662,52

EUR  ES0505650079 Pg.SUBS226 99.324,01
EUR  ES0000012K61 BONOS 2,55 89.373,07
EUR  ES0000012L60 BONOSS3,9 83.761,18
EUR  ES0000012M85 BONOSS,25% 89.650,90
EUR  ES0000012N35 BOy0345% 89.271,64
EUR  ES0000012067 BONOS 3,15 89.290,86
EUR  ES0000012N43 BONOS.310 89.697,39
TOTAL - Cartera interior - Valores rebresentativos de deuda 876.031,57
EUR  ES0164282008 P.MomEurop 678.647,37
EUR  ES0176062000 AC.SMART 658.686,25
TOTAL - Cartera Interior - Instituciones de Inversion Colectiva 1.337.333,62
EUR  FR0010869495 Ac.ETFLSDX 302.556,00
EUR  FR0010424143 Ac.ETFXbea 91.070,00

TOTAL - Cartera Exterior - Instituciones de Inversion Colectiva 393.626,00
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VILANA CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2025
Situacion de la Sociedad, evolucién de los negocios (mercados) y evolucion previsible

El valor liquidativo de la accion al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 asciende a 5,7389 y 6,3172 euros por
accion. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2025 es de 3.352.285,80 euros
{4.096.590,15 euros a 31 de diciembre de 2024).

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad obtuvo una rentabilidad del -9,15%.

Los principales indices bursatiles europeos y estadounidenses cerraron el ejercicio 2025 con importantes
avances, muy cerca todos ellos de niveles de maximos histdricos y/o multianuales. Asi, y entre los
principales indices europeos en 2025 destacd el comportamiento del lbex-35 (+49,3%), del FTSE Mib
italiano (+31,5%) y del Dax alemdn (+23,0%). Entre los indices regionales, el Euro Stoxx 50 terminé el afio
con una revalorizacion del 18,3%, el Eurostoxx con una del 21,2% y el Stoxx 600 con una del 12,0%.

Por su parte, el S&P 500 estadounidense termind 2025 con una revalorizacion del 16,4%, que fue del 13,0%
en el caso del Dow Jones y del 20,4% en el del Nasdag Composite.

A pesar de ello, se puede calificar 2025 de un afio complejo para las bolsas occidentales, mercados que han
ido de mds a mucho menos -el Nasdaq Composite llegd a perder el 20% en un momento puntual de abril-
y de mucho menos a mas. Gran parte de la “culpa” de esta elevada volatiiidad que han experimentado las
bolsas y, en general, todos los mercados financieros mundiales, la ha tenido la entrada de la nueva
Administracion estadounidense como “un elefante en una cacharreria”, sobre todo en lo que concierne a
su erratica politica comercial, que llevé a generar un amago de crisis de deuda en el pafs, tras la imposicion
de forma unilateral por parte del Gobierno estadounidense a primeros de abril de tarifas “reciprocas”
generalizadas a sus socios comerciales. Este amago de crisis “forzé” al presidente estadounidense, Donald
Trump, a “dar marcha atras” y establecer un plazo de 90 dias para negociar nuevos acuerdos con sus socios
comerciales. Posteriormente, la Administracion estadounidense ha ido cerrando acuerdos comerciales con
sus principales socios, entre ellos con la Unién Europea (UE), lo que ha servido para tranquilizar a los
inversores y revitalizar su apuesta por la renta variable.

Ademis, y durante el ejercicio, la tensién geopolitica ha sido muy elevada, con conflictos como el de Ucrania
y el de Gaza generando mucha tensiéon por momentos. Ademas, en el mes de junio, las bolsas afrontaron
el inicio y final de la guerra entre Israel e Iran, conflicto que en un momento determinado amenazé con
afectar al suministro de petréleo y de gas mundial, provocando un fuerte repunte de los precios de ambas
materias primas. La rapida y expeditiva resolucién del conflicto, gracias en gran parte a la intervencién
directa de EEUU, sirvi6 para relajar la tensién en los mercados.

En linea con la estrategia de inversién establecida, la Sociedad ha mantenido durante el semestre el 20%
de su cartera invertida en el compartimento Momento/Europa. Ademas, durante el periodo la Sociedad ha
mantenido entre el 30% y el 45% de su cartera invertida en activos de renta fija muy a corto plazo (reposy
pagarés de empresas solventes), aprovechando las rentabilidades que ofrecian este tipo de activos.

Para el resto de la cartera se ha utilizado una estrategia de inversion de corte oportunista. Asi, en el periodo
de tiempo analizado, hemos intentado intentar aprovechar las divergencias que se estan detectando en los
mercados. Asi, hemos optado por tomar posiciones cortas sobre el DAX a la espera que se produzca una
rotacion sectorial en los mercados y se corrijan las divergencias sefialadas.
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Uso de instrumentos financieros por el Fondo

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

Las decisiones de inversidn de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios
de la Unién Europea para las actividades econdémicas medioambientalmente sostenibles conforme a lo
establecido en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2025

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2025 y hasta la fecha de formulacién del presente informe de
gestién, no se han producido hechos significativos adicionales a los descritos en las cuentas anuales
adjuntas.

No obstante, en relacién con la fusién por absorciéon de SMART SOCIAL, SICAV, S.A. por VILANA CAPITAL,
SICAV, S.A., aprobada por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad con fecha 30 de
diciembre de 2025, durante el ejercicio 2026 se encuentra pendiente de formalizacién la correspondiente
escritura publica de fusién. Dicha operaciéon no ha supuesto ajustes en los estados financieros de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2025.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

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

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades,
gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se
incluyen desgloses especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medioambientales.

Adquisicion de acciones propias

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad ha realizado operaciones sobre sus propias acciones en el marco
ordinario de su funcionamiento como Sociedad de Inversion de Capital Variable, de conformidad con la Ley
35/2003 y su normativa de desarrollo.

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.828.939,49 euros.

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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