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Estimados clientes:

El afio 2025 concluyd con un balance muy positivo para los mercados financieros y con resultados muy sélidos
para nuestras carteras, a pesar de un contexto marcado por una elevada incertidumbre geopolitica, ajustes en
la politica monetaria y episodios recurrentes de tension comercial.

El ejercicio estuvo claramente dividido en dos etapas. La primera mitad del afio estuvo dominada por la
volatilidad, las tensiones arancelarias y un entorno politico incierto. En contraste, el segundo semestre vino
acompafiado de una progresiva recuperacion y consolidaciéon de los mercados, apoyada en la moderacion de
la inflacion, las bajadas de tipos en Estados Unidos y el impulso estructural de la inteligencia artificial.

2025: un aiio de volatilidad y resiliencia de los mercados

El entorno de 2025 fue complejo, pero finalmente constructivo para los mercados financieros. Tras un comienzo
incierto, marcado por el inicio del segundo mandato de Donald Trump, el resurgimiento de las tensiones
comerciales y diversos episodios de estrés geopolitico en Asia, Oriente Medio y el ambito energético global, los
mercados bursatiles lograron cerrar el afio con avances significativos.

Grafico 1. Mercados globales 2025: un afio entre aranceles, geopolitica y recuperacion (fuente: Visual Capitalist)
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A medida que avanzod el ejercicio, tres factores se consolidaron como los principales motores del
comportamiento de los mercados globales:

o Normalizacién de la inflacién
Tanto en Estados Unidos como en Europa, la inflacién se moderd de forma progresiva hacia niveles
cercanos al 2 %, lo que permitio a los bancos centrales adoptar un tono menos restrictivo.

¢ Inicio del ciclo de recortes de tipos en Estados Unidos
La Reserva Federal comenzé oficialmente las bajadas de tipos en la segunda mitad del afio, tras
constatar una desaceleracién del mercado laboral y una clara moderacion de la inflacion subyacente.
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o El enorme impulso estructural de la inteligencia artificial
La inversion en infraestructura, semiconductores, cloud y modelos avanzados de IA continud siendo
uno de los grandes temas del afio, impulsando especialmente a Estados Unidos, Japon y buena parte
de Asia.

Gréfico 2. Rentabilidad de los “Magnificent Seven” en 2025: La IA impulsa el liderazgo tecnolégico (fuente: Visual
Capitalist)
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Ademas, la abundante liquidez global hizo que, en muchos casos, los principales indices alcanzaran nuevos
maximos historicos.

Tabla 1. Rentabilidades en el afio 2025 de los principales indices de renta variable

Tipo de activo indice Rentabilidad % 2025
Renta Variable Eurostoxx 50 (Europe) 18.29 %
Renta Variable Eurostoxx 600 (Europe) 16.66 %
Renta Variable S&P500 (US) 16.39 %
Renta Variable Nasdaq (US) 20.36 %
Renta Variable Nikkei (Japan) 26.18 %
Renta Variable MSCI Asia excl. Japan (Asian equities excl. Japan) 29.16 %

Fuente: Bloomberg

En Estados Unidos, tras un inicio de afio titubeante y marcado por correcciones ligadas a los aranceles y a
datos laborales mas débiles de lo esperado, el entorno macroeconémico fue ganando claridad a lo largo
de 2025. El consumo resistio mejor de lo previsto; la inversion empresarial repunt6 en sectores ligados a
la digitalizacion y la productividad mostro algunas de las mejores lecturas de los ultimos afios, impulsada
por la adopcién creciente de tecnologias de automatizacion e inteligencia artificial.

Este telon de fondo permitio que tanto el S&P 500 como el Nasdaqg encadenaran meses de avances,
apoyados en resultados empresariales soélidos y en el fuerte dinamismo de los ecosistemas vinculados a
la A, los semiconductores y la computacion en la nube. Estos sectores volvieron a actuar como motores
estructurales del mercado, mientras que otros segmentos mas tradicionales se beneficiaron de un proceso
de rotacion hacia compafiias con balances sélidos y visibilidad en beneficios.

3
Aviso legal: Este informe ha sido creado por Value Tree AV para uso interno y uso e informacion de sus clientes. Queda prohibida la reproduccion o distribucion total o parcial de dicho informe por cualquier motivo sin
autorizacién previa. Aunque la informacién esta basada en datos fidedignos, Value Tree AV no se hace responsable de la veracidad de la misma. Esta informacion no constituye, bajo ninguna circunstancia, asesoramiento
inversor, legal, fiscal o de otra naturaleza. El valor y la rentabilidad de los instrumentos financieros e inversiones mencionadas en este documento pueden disminuir o aumentar y, como consecuencia, los inversores pueden
recibir una cantidad menor a la invertida originalmente



Carta a los inversores
Febrero de 2026 Value

Grafico 3. La revolucion de la IA dispara a los semiconductores, que avanzan un 42 % en 2025 (fuente: Econovis).
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En paralelo, el inicio del ciclo de recortes de tipos por parte de la Reserva Federal en la segunda mitad del
afio, una vez confirmada la moderacion de la inflacién y un enfriamiento gradual del mercado laboral,
supuso un punto de inflexion para el conjunto de los activos financieros. La caida de las rentabilidades
reales aport6 un impulso adicional a la renta variable y favorecio una recuperacion muy visible de la renta
fija estadounidense, tanto en deuda publica como corporativa, de la cual hablaremos mas adelante.

Mientras tanto, en Europa, el comportamiento de los mercados fue igualmente positivo, aunque con una
notable dispersion entre paises y sectores. Alemania volvio a situarse como uno de los referentes del
continente, con un DAX alcanzando maximos histéricos gracias al solido desempefio de sus compafiias
industriales y tecnoldgicas, asi como al renovado impulso de las empresas vinculadas a la defensa, un
segmento claramente beneficiado por el incremento estructural del gasto militar en la region.

Otros mercados importantes, como Francia, avanzaron con mayor dificultad. El debilitamiento del sector
automovilistico limitd el comportamiento del CAC 40 durante buena parte del afio. En Italia y Espafia, la
evolucion fue mas equilibrada, apoyada en servicios, infraestructuras y un entorno financiero algo mas
estable.

En el plano macroeconémico, la eurozona logré cerrar el afio con la inflacion en el 2 %, algo que no se veia
desde antes del ciclo inflacionista de 2021-2023. Este hito permitio al BCE poner fin a su ciclo de recortes
y adoptar un enfoque claramente mas dependiente de los datos, buscando un equilibrio entre sostener el
crecimiento y evitar reavivar presiones inflacionistas.
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Grafico 4. Inflacién en la Eurozona (Fuente: Bloombert)
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Asia vivié un afio volatil, pero con balance positivo. Japén fue uno de los grandes protagonistas globales,
con el Nikkei batiendo maximos histéricos gracias a un yen competitivo, mejoras en la gobernanza
corporativa y un fuerte impulso de empresas tecnoldgicas e industriales. China alternd episodios de
preocupacion —crecimiento mas lento, incertidumbre regulatoria, tensiones en el sector inmobiliario— con
fases de recuperacion sostenidas por expectativas de estimulos y el creciente papel de sus empresas
tecnoldgicas en IA'y comercio electronico.

En cuanto a la renta fija, 2025 volvid a ser un afio positivo y menos volatil que los anteriores, ya que los
principales momentos de incertidumbre han venido cuando arreciaba la guerra arancelaria y cuando se
hablaba de que China podria estar vendiendo sus reservas en dolares para presionar. Mejor le ha ido a Estados
Unidos, donde en la dltima parte del afio se han producido tres movimientos de bajadas en los tipos de interés,
lo que se ha notado en la rentabilidad.

En Europa, desde junio se ha puesto punto y final al movimiento de bajadas, al menos por el momento. Destacé
el mejor comportamiento de la deuda corporativa con respecto a la de gobierno, aunque a finales de afio se
ha estropeado ligeramente, mientras que en Europa la deuda publica a corto plazo recuperaba terreno.

Tabla 2. Rentabilidades en el afio 2025 de los principales indices de renta fija

Tipo de activo indice Rentabilidad % 2025
Renta fija LECPTREU (Europe) 3.03 %
Renta fija LUACTRUU (US) 7.77 %
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En divisas, el euro se aprecio frente a las principales monedas, especialmente frente al dolar y el yen, reflejando
un mejor entorno macro europeo y una percepcion de menor riesgo sistémico. Esto perjudicaba claramente a
las inversiones en USD en nuestras carteras.

Las materias primas registraron comportamientos mixtos. El petréleo tuvo un afio irregular por la
incertidumbre sobre la demanda futura, los cambios en la produccion y las implicaciones geopoliticas del
renovado papel de Venezuela en el suministro global. En contraste, los metales preciosos tuvieron un
desempefio excepcional, con el oroy la plata alcanzando maximos histéricos impulsados por flujos de refugio
y expectativas de menores tipos reales.

En conjunto, 2025 fue un afio en el que los mercados demostraron una notable capacidad de resistencia frente
al ruido politico, las disrupciones comerciales y la incertidumbre macroecondmica. La abundante liquidez, el
inicio de los recortes de tipos en Estados Unidos, la caida de la inflacién en Europa y el potente ciclo inversor
ligado a la inteligencia artificial permitieron que la renta variable global cerrara con importantes subidas,
mientras que la renta fija recupero atractivo tras afios complicados. Este contexto refuerza la importancia de
la seleccion de activos, la diversificacion geografica y sectorial y el foco en fundamentales solidos y
valoraciones razonables para navegar un entorno donde la volatilidad persiste, pero convive con
oportunidades claras a medio plazo.

Estrategia y resultados de Value Tree en 2025

Durante 2025 mantuvimos una exposicion directa estable, priorizando inversiones geograficamente
diversificadas para reducir la volatilidad de la cartera. Dimos preferencia a Estados Unidos sobre Europa en las
categorias mixtas, al considerar que la economia estadounidense esta mejor posicionada para enfrentar una
posible contraccion econémica. Aungque nuestra exposicion a Asia sigue siendo minima, incorporamos algunas
nuevas compafiias en las carteras, lo que ha beneficiado bastante a los compartimentos mixtos.

Continuamos construyendo las carteras con compafiias que presentan balances solidos, una evolucion
sostenida de los beneficios, capacidad consistente para generar caja y una visibilidad de resultados superior a
la media del mercado. Todo ello dentro de un marco estricto de control del riesgo, que incluye un limite maximo
de pérdida del 20 %.

Alolargo del ejercicio también aplicamos coberturas puntuales en divisa estadounidense, con el fin de suavizar
la volatilidad y proteger la cartera en momentos de mayor incertidumbre, lo cual ha sido beneficioso. También
comenzamos a hacer coberturas de acciones, sobre todo de acciones que habian subido mucho, que nos
siguen gustando, pero que podrian tener algo de debilidad en el corto plazo, como Intel.

Renta fija

En el segmento de renta fija, hemos seguido apostando por la deuda corporativa frente a la de gobierno, ya que
una vez mas el diferencial de rentabilidad ha sido bastante significativo. También mantenemos la misma
estrategia de aumentar la duracion, comprando bonos con un vencimiento de 2031 a 2035, si bien no
descartamos ir mas lejos. Igualmente, seguimos buscando mejorar la calidad del riesgo (principalmente BBB
o BBB+ de calificacién crediticia), aunque también buscamos oportunidades en el segmento de BBB-.

En nuestra seleccién seguimos apostando por emisiones de al menos 500 millones de nominal y que ofrezcan
un diferencial de rentabilidad significativo con respecto a emisiones similares.

La rentabilidad a vencimiento que buscamos ahora estéa en el entorno del 3,5 % frente al 4 % que teniamos
como objetivo el afio pasado debido a la fuerte subida del precio de los bonos registrada el afio pasado.
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Comportamiento de los mercados

Como apuntabamos al inicio, 2025 comenzé con mercados de renta variable volatiles, pero que recuperaron
estabilidad y fuerza en la segunda parte del afio. Esto también se reflejé en nuestros compartimentos.

A pesar de la importante depreciacion del USD frente al EUR (13,44 %) y de la complejidad de gestionar las
divisas, hemos logrado controlar la situacién e impulsar significativamente los resultados de nuestros fondos
de inversién y, por ende, de las carteras de nuestros clientes. Esto ha sido posible gracias a la minuciosa y
positiva seleccién de compafiias realizada por nuestro equipo de gestién, asi como a la implementacion de
coberturas estratégicas.

Rendimiento de las carteras
Todos los activos financieros lograron destacar durante este afio 2025 en nuestros compartimentos:

e |a seleccion europea tuvo un comportamiento excelente, consiguiendo rentabilidades muy parecidas
a las de los principales indices europeos (como el STOXX 600 y el EURO STOXX 50), con una
revalorizacion media del 17-18 %. Destacan valores como Bayer, que casi se revalorizé un +100 % en
el afio y algunas financieras como Société Générale que casi subio un +50 %.

e La renta variable estadounidense logré pegar un buen salto en la segunda parte del afio, ya que la
primera parte fue complicada para nuestra seleccion, y logré quedar mucho mejor que los indices de
referencia americanos, subiendo una media de 25-30 %, dependiendo de las carteras. Oracle e Intel
subieron mas del 65 % durante el afio.

e La seleccion asidtica, a pesar de su peso reducido en las carteras, fue una de las grandes ganadoras,
con un rendimiento medio de +40 % en el afio y destacando Alibaba que subid mas del +50 %.

e En renta fija, la evolucion fue mas moderada, con un avance cercano a los indices de referencia
europeos de renta fija, en torno al 2,75-3 %, un poco presionado por la ligera exposicion que teniamos
en bonos high yield estadounidenses a través de un fondo especializado, del cual salimos totalmente.

e Eldolar estadounidense continud con su volatilidad desde la victoria de Trump. La moneda se deprecio
notablemente frente al EUR, lo que se traduciria en una bajada directa del 6-7 % en una cartera con un
50-60 % de activos denominados en USD. No obstante, a pesar de la importante depreciacion del USD
vs el EUR y a pesar de la complejidad de controlar las divisas, hemos logrado controlar la situacion e
impulsar fuertemente los resultados de nuestros fondos de inversion y, por ende, de las carteras de
nuestros clientes, gracias a la minuciosa y muy positiva seleccion de compafiias realizada, junto con
la decision de implementar algunas coberturas,

Andlisis por compartimentos:

e Value Tree Dynamic fue uno de los compartimentos mas destacados, superando claramente sus
indices de referencia gracias a una acertada seleccion de valores, a pesar de la depreciacion tan fuerte
del USD, que perjudico a la NAV en aproximadamente un -6 %.

e Value Tree European Equities, Value Tree Balanced y Value Tree Defensive mostraron un rendimiento
mas alineado con sus indices de referencia. Con unas rentabilidades igualmente muy buenas.
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Tabla 3. Rentabilidades de los vehiculos de Value Tree (fuente: Bloomberg y Expansion)

Fondos Value Tree Rentabilidad 2025
Value Tree Defensive 4,33 %

Value Tree Balanced 6,45 %

Value Tree Dynamic 11,74 %

Value Tree European Equities 14,93 %

Resultados

En conjunto, el desempefio de nuestras carteras en 2025 fue muy sélido. La renta variable americana y
asiatica fueron el principal motor de los resultados, mientras que la debilidad del dolar ha actuado como
factor adverso, y la renta fija y la renta variable europea tuvieron unos resultados muy buenos y alineados
con el mercado. Finalmente, conseguimos situarnos en niveles muy competitivos frente a nuestros indices
de referencia y cerrar el afio con una rentabilidad destacada en los distintos compartimentos.

Perspectivas para el nuevo afo 2026: entorno favorable no exento de volatilidad

De cara al 2026, en general, el entorno sigue siendo favorable para los activos de riesgo, aunque es probable
que los mercados experimenten periodos de volatilidad derivados de acontecimientos geopoliticos y de
cambios en la politica monetaria. A pesar del buen comportamiento de los ultimos afos, las valoraciones
bursatiles no son excesivas en conjunto y la renta variable deberia seguir siendo un activo atractivo, siempre
que el crecimiento de los beneficios empresariales cumpla las expectativas, que son particularmente exigentes
en algunos segmentos vinculados a la IA. En Estados Unidos, la fortaleza del ciclo econémico y un rumbo
monetario mas claro reducen aun mas los riesgos de recesion.

Gréfico 5. Expectativas de crecimiento del mercado de 1A 2024-2034 (fuente: Precedence Research)
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La politica monetaria seguira siendo un factor clave. Esta previsto que tanto la Fed como el BCE continden con
recortes adicionales de tipos en 2026 de forma gradual y dependiente de los datos, lo que también deberia
respaldar a los mercados de renta fija. Los bonos de larga duracién siguen siendo atractivos, especialmente en
Europa, donde aun hay margen para caidas adicionales en las rentabilidades.
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La incertidumbre geopolitica (desde la situacidn energética en Venezuela, pasando por las tensiones en Asia,
hasta el repunte de fricciones comerciales) puede generar ruido a corto plazo, pero los impulsores
estructurales, como la inteligencia artificial, la computacion en la nube, la reindustrializacion, la inversién en
defensay la transicion energética, seguiran creando oportunidades significativas a largo plazo.

Europa entra en 2026 con una inflacion cercana al objetivo y un entorno macro mas estable, aunque la
incertidumbre politica podria influir en algunos mercados. En divisas, es muy dificil predecir qué movimientos
vamos a tener durante el afio 2026, pero si observamos un claro movimiento lateral de la divisa, que oscila
entre 1,15y 1,19, y pensamos que podriamos ver niveles de 1,20.

En conjunto, 2026 probablemente serd un afio de transicion mas que de disrupcion. Un enfoque disciplinado y
diversificado, centrado en fundamentales sélidos, valoraciones razonables y exposicion selectiva a motores de
crecimiento estructural, seguira siendo clave para gestionar riesgos y capturar oportunidades.

Grafico 6. La economia mundial en 2026: distribucién del PIB por regiones (fuente: Visual Capitalist)
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Perspectivas para el nuevo afo 2026: entorno favorable no exento de volatilidad

Desde Value Tree esperamos que el 2026 sea un afio de consolidacion, en el que los mercados probablemente
alternen fases de calma con momentos de mayor sensibilidad a los datos macroecondmicos y a los
acontecimientos geopoliticos, con un foco creciente en la evolucion de la tecnologia. En este entorno, en Value
Tree mantendremos una estrategia coherente, diversificada y anclada en los fundamentales, que serd
determinante para capturar el potencial de los mercados sin asumir riesgos innecesarios.

Nuestra estrategia para 2026 se mantiene practicamente sin cambios:

- Renta variable: mantendremos la exposicion actual con un enfoque selectivo y disciplinado, priorizando
compafiias con fundamentales solidos y valoraciones razonables, especialmente en sectores con crecimiento
estructural como la inteligencia artificial, la reindustrializacion, la defensa y la transicion energética. Dentro de
este marco estratégico, seguiremos incrementando de forma gradual la exposicion a Asia, una regién cuyo
crecimiento supera de forma consistente al de Europa y Estados Unidos. Este refuerzo responde tanto al
dinamismo econdmico de la zona como a las atractivas valoraciones actuales de su renta variable.

Por otro lado, dos acontecimientos recientes han motivado ajustes tacticos en el segmento de materias primas,
en especial en petréleo, donde hemos rebajado nuestra exposicion. Por un lado, la intervencion de Estados
Unidos en Venezuela, que abrio la posibilidad de que Chevron y Exxon recuperaran activos historicos; por otro,
el potencial interés de Rio Tinto por adquirir Glencore.

Nuestro objetivo es también mantener una exposicion elevada a Estados Unidos. En cuanto a Europa,
continuaremos seleccionando companiias de calidad, con potencial en precio y que sean generadoras de caja.

- Renta fija: mantendremos la estrategia de alargar la duracién de la cartera, aunque seremos mas activos al
vender posiciones a menos de dos afios que tengan una rentabilidad a vencimiento por debajo de la media de
la cartera. Asimismo, vamos a apostar por una buena calificacion crediticia, afiadiendo Unicamente posiciones
Investment grade 'y, a ser posible, de compafiias bien conocidas que puedan aportar un significativo diferencial
de rentabilidad.

- Divisas: mantendremos una postura prudente respecto al dolar estadounidense, cubriendo parcialmente la
exposicion cuando el mercado ofrezca oportunidades, ante el probable comportamiento erratico tras su
debilidad en 2025. El afio comenzdé con una ligera cobertura de USD del 15% de la exposicion total a la divisa.

Nuestra filosofia permanece intacta: priorizamos aquello que puede medirse y comprobarse frente a las
expectativas o las narrativas pasajeras, manteniendo siempre la capacidad de adaptarnos a un entorno
cambiante que, en los ultimos afios, ha evolucionado con una velocidad mayor de la prevista.

El escenario econdmico, financiero y geopolitico actual puede continuar exponiéndonos a la volatilidad. En este
contexto, consideramos esencial centrarnos en los elementos que realmente aportan claridad: los resultados
de las compafiias, sus balances y las expectativas que tengan, siempre sustentadas en datos objetivos. Este
enfoque nos permite identificar oportunidades, gestionar los riesgos de forma eficaz y tomar decisiones que
contribuyan a preservar y aumentar el valor de las carteras, que continda siendo nuestro principal objetivo.

Agradecemos sinceramente su confianza. Seguiremos trabajando con rigor y dedicacion para cumplir nuestros
objetivos y ofrecerles las mejores alternativas de inversion.

El equipo de Value Tree.

10
Aviso legal: Este informe ha sido creado por Value Tree AV para uso interno y uso e informacion de sus clientes. Queda prohibida la reproduccion o distribucion total o parcial de dicho informe por cualquier motivo sin
autorizacion previa. Aunque la informacion esta basada en datos fidedignos, Value Tree AV no se hace responsable de la veracidad de la misma. Esta informacion no constituye, bajo ninguna circunstancia, asesoramiento
inversor, legal, fiscal o de otra naturaleza. El valor y la rentabilidad de los instrumentos financieros e inversiones mencionadas en este documento pueden disminuir o aumentar y, como consecuencia, los inversores pueden
recibir una cantidad menor a la invertida originalmente.
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR
UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de Value Tree, Agencia de Valores, S.A.

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Value Tree, Agencia de Valores, S.A. (la Entidad), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondiente
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 Entidad a 31 de diciembre de 2025,
asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién 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 Espafia. 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 Entidad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
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.

Capital Auditors and Consultants, S.L. Registro Oficial de Auditores de Cuentas n° S1886. NIF B-85296754
C/ Conde de Pefalver n° 38 6°E, 28006 - Madrid - Teléfono: 91 436 26 16
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun 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 éstas, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Cifra de negocio

El objeto social de la sociedad consiste, como se detalla en la memoria de las cuentas anuales,
en la intermediacion en la compra venta de instrumentos financieros, el asesoramiento en
materia de inversién y gestion discrecional de cartera de inversion con arreglo a los mandatos
conferidos por los inversores. La cifra de negocio de la sociedad se corresponde principalmente
con comisiones procedentes de la actividad de gestidn discrecional de carteras. Consideramos
el reconocimiento de ingreso por comisiones percibidas como aspecto mas relevante de
auditoria debido a la representatividad del saldo sobre la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los principales procedimientos de auditoria realizados han consistido en el entendimiento del
proceso de reconocimiento de ingresos, la comprobacion de la razonabilidad de los ingresos
reconocidos en el ejercicio a partir de pruebas analitico-sustantivas, asi como una prueba en
detalle sobre la partida de prestacién de servicios; asi como la evaluacién de la idoneidad y
adecuacion de la informacidn contenida en la memoria sobre este epigrafe.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informaciéon comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2025, cuya
formulacién es responsabilidad del Consejo de Administracion de la Entidad 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 Ila
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 evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa

Capital Auditors and Consultants, S.L. Registro Oficial de Auditores de Cuentas n° S1886. NIF B-85296754
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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, segtn lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad del Consejo de Administracion en relacion con las cuentas anuales

El Consejo de Administracion es responsable 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
Entidad, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad
en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas
anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, el Consejo de Administracion es responsable de la
valoracion de la capacidad de la Entidad para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y
utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si el Consejo de
Administracién tienen intencién de liquidar la Entidad 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 estdan libres de incorreccidon 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 econémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

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

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
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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 incorreccion
material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusiéon del control
interno.

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

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por el Consejo de
Administracion.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por el Consejo de Administracion, del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de
auditoria 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 Entidad para continuar como empresa en funcionamiento. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién
en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion 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 o
condiciones futuros pueden ser la causa de que la Entidad deje de ser una empresa en
funcionamiento.

e Evaluamos la presentacién 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 el Consejo de administracion de la entidad en relacién 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 auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién al Consejo de
Administracion de la entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
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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 publicamente la cuestion.

Capital Auditors and Consultants, S.L.
Inscrita en el ROAC N.° S1886

Matilde Aguilar Caballero
Inscrito en el ROAC N° 17.554
Madrid, 30 de abril de 2026
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VALUE TREE, AGENCIA DE VALORES, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2025 y 2024

( expresado en euros )

. Tesoreria B 238,52
1.1. Caja 760.11 238,52

2. Créditos a Intermediarios financieros 5 769.328,24 1.179.295,15
2.1, Depdsitos a la vista 769.328,24 1.179.295.15

3. Crédito a particulares 6 1.248.209,85 670.628,92
3.3. Otros ereditos y anticipos 1.248.209.85 670.628.92

6. Acciones y participaciones 7 214.001,18 205.178,30
6.1. Acciones y participaciones cartera interior 1.400,00 1.400,00
6.2, Acciones v parlicipaciones cartera exterior 212.601,18 203.778.30

9, Inmovilizado mate rial 8 8.596,38 9.153,59
9.1. De uso propio 8.596.38 9.153,59
10. Inmovilizado intangible 9 1.882,90 2.471,45
10.2. Aplicaciones informaticas 1.882,90 247145
12. Periodificaciones 10 54.346,38 -
12.2, Otras periodificaci 54.346,38 -

La memoria adjunta forma parte de las cuentas anuales.

VALUE TREE, AGENCIA DE VALORES, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2025 y 2024

( expresado en euros )

2. Deus con paiculares - . 79 253 04

2.3, Otros débitos 79.253.04 -
11. Pasivos Fiscales 12 188.480,76 86.582,14
11.1. Corrientes 185.331,71 85.638,81
11.2, Diferidos 3.149.05 94333
13. Periodificaciones 10 95.016,05 181.584,04
13.2. Gastos devengados no vencidos 95.016,05 181.584.04
14. Otros pasivos 430.470,02 353.614,22
14.1. Administraciones pablicas 12 220.691,69 238.396,40

14.4. Otras deudas 1o relac |0nads con ope

T

racmms de valores I 14 209 77833

16. Fondos propios 1 494.4 458,03 1.442.355,55

16.1. Capital 568.215,00 568.215,00
16,2, Prima de emision 238,785,00 598.785,00
16.3. Reservas 802.741,55 489.128,87
16.4.Valores propios (-) (808.895,00) (527.386,00)
16.7. Resultado del ejercicio (+/-) 693.611,48 313.612.68
17. Ajustes por valoracién en patrimonio neto (+/-) 7 9.447,14 2.829,98

2. 829 98

17.1. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pa trimonio neto (+/- 9 447, 14
IMONIO NETO ' 7|

La memoria adjunta forma parte de las cuentas anuales.



| 725.503.446,56 |

7.1. Invertido en acciones y participaciones interiores cotizadas
7.3. Invertido en valores de renta fija interiores cotizados

7.5. Invertido en valores exteriores cotizados

i ediarios financieros

Efec

La memoria adjunta forma parte de las cuentas anuales.

17.676.394,71
9.423.129,77
669.475.082,11
28.928 83997

697.172.435,76
16.727.376,26
2.334.529,96
664.567.894,25
13.542.635.29




Cuenta de Pérdidas y Ganancias correspondiente
a los ejercicios 2025 y 2024

VALUE TREE, AGENCIA DE VALORES, S.A.

( expresado en euros )

S PTRRS: poy iy GEUE AT IR
pEBE S i MR 2025 SIMPORTR 2024
] . Y = = o | (euros) 1 (euros)
2. Comisiones y corretajes satisfechos 15 897.001,74 590.446,8
26. Comisiones cedidas a represenlantes v a otras entidades 897.001,74 590.446.83
5. Pérdidas por diferencias de cambio 1.069,42 511,63
6. Gastos de personal 15 1.374.606,56 1.179.269,42
6.1.  Sueldos y gratificaciones 1.172.64827 986.036,84
6.2.  Cuotas a la Seguridad Social 146.308,30 139.123,85
6.4. Aportaciones a fondos de pensiones externos 4.500,00 6.000,00
6.6, Gastos de formacion 1.249.05 234376
6.8.  Otros gastos de personal 49.900.94 45.764.97
7. Gastos generales 15 429.913,30 1.078.224,55
71  Alquileres de inmuebles e instalaciones 129.91737 134.745,64
7.3. Sistemas informaticos 61.273,56 57.564,53
7.4.  Suministros 3,789,75 2.568,08
7.7  Representacion y desplazamiento 7.779.97 6.966,64
7.9 Servicios administrativos subcontratados 5.046,03 4.239,16
7.10. Otros servicios de profesionales independientes 151.992,09 796.876,10
7.11.  Resto de gastos 70.114,53 75.264.40
8. Otras cargas de explotacion 17.246,02 13.973,05
8.1, Aportaciones al Fondo de Garantia de Inversiones 2 17.246,02 13.973.05
9, Contribuciones e impuestos 27.301,37 30.419,72
10. Amortizaciones 8.170,48 13.186,59
10,2. Mobiliario, instalaciones y vehiculos 8 5.944.67 10.204,55
10.4. Activos intangibles. 9 2.22581 2.982,04
11, Pérdidas por deterioro de valor de activos no financieros - 37,15
11.1. Inmovilizado material - 37.15
13. Otras pérdidas 2.124,13 12.737,92
13.5. Otras pérdidas 2.124,13 12.737.92
14. Impuesto sobre beneficios del periodo 12 231.323,06 104.550,11
16. Resultadoneto (b | 693.611,48 _ 313.612.68
’ = 7 2, IMPORTE 2025| IMPO}
HABER _ = of i Notas | (euros) .
1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros - 2.378,28
1.2, Intermediarios financieros - 2.378,28
2. Comisiones percibidas 15 3.682.061,98 3.333.025,86
2.5.  Gestion de carteras 3.568.304,32 3.181.824,00
2.13.  Otras comisiones 113.757.66 151.201,86
5. Ganancias por diferencias de cambio 305,58 439,62
9. Otras ganancias - 1.125,89
9.5 Otras ganancias - 1.125,89

La memoria adjunta forma parte de las cuentas anuales.



VALUE TREE, AGENCIA DE VALORES, S.A.

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

31 de diciembre de 2025 y 2024
( expresado en euros )

7 Euros
311272025 | 311272024

A) Resultado del ejercicio (+/-) | 693.611.48 I 313.612,68
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A+-B) | 693.61148 | 313.612.68
La memoria adjunta forma parte de las cuentas anuales.
B) ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
31 de diciembre de 2025y 2024
( expresado en euros )
I Capital Prima de (A.uiion(?s b Resultado Ajustes por JAULLAS
I ) . Reservas parlicipaciones e . FONDOS
|' escriturado emision propias) del ejercicio | cambios de valor PROPIOS
A. SALDO AJUSTADO, FINAL DEL EJERCICIO 2023 568.215,00 598.785,00 487.266,54 (527.386.00) 141.773,87 (7.016,53)| 1.261.637,88
B. SALDO AJUSTADO, INICIO DEL EJERCICIO 2024 568.215.00 598.785,00 487.266,54 (527.386,00) 141.773,87 (7.016,53)| 1.261.637,88
I Total ingresos y gastos reconocidos - = - 313.61268 9 846.51 323.459.19
[I. Operaciones con socios o propietarios - - - - {140.000,00) - (140.000,00)
4 (-) Distribucién de dividendos - - (140.000,00) - {140.000.00)
I1L. Otras variaciones del patrimonio neto - - 1.862.33 (1.77387) - 88.46
2 Otras variaciones - - 186233 - (1.773.87) - 88.46
C. SALDO, FINAL DEL EJERCICIO 2024 568.215,00 598.785.00 489.128,87 (527.386,00) 313.612,68 2.829,98 | 1.445.185,53
I Total ingresos y gastos reconocidos - - - - 693.611.48 6.617.16 700.228,64
II. Operaciones con socios o propietarios - (360.000.00) - - - - (360.000,00)
1 Aumentos de capital - -] - - - - -
4. (-) Distribucion de dividendos (360 000,00) - - - - (360.000,00)
1II Otras variaciones del patrimonio neto - - 31361268 {281.509.00), (313 612.68) - (281.509,00),
2 Otras variaciones - - 313 612,68 (281.509,00) {313.612,68)| - (281 509,00)|
D. SALDO, FINAL DEL EJERCICIO 2025 568.215,00 238.785,00 802.741,55 (808.895,00) 693.611,48 9.447,14 | 1.503.905.17

La memoria adjunta forma parte de las cuentas anuales.




VALUE TREE, AGENCIA DE VALORES, S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

31 de diciembre de 2025 y 2024
(expresado en euros)

4 31/122025 311212024
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTAC ION
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 924.934,54 418.162,79
2. Ajustes del resultado 111,44 129,92
a) Amortizacion del inmovilizado (+) 8y9 817048 13.186,59
1) Diferencias de cambio (+/-) 763,84 72,01
i) Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (+-). (8.822,88)| (13.128,68),
3. Cambios en el capital corriente (554.327,42) (90.165,08),
b) Deudores y otras cuentas para cobrar (+/-) (598.219,69) (221.019,96)
d) Acreedores y otras cuentas para pagar (+/-) 43.89227 130.854,88
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién (131.630,16) (34.670,93)
d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (+/-) (131.630,16) (34.670,93)
5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (1 +2 +3 +4) 239.088,40 293.456,70
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
6. Pagos por inversiones (-) (7.024,72) (2.864,79)
bb) Inmovilizado intangible 9 (1.637.26) (1.746,05)
¢) Inmovilizado material 8 (5.387,46) (918,74)
¢) Otros activos financieros - (200,00)
8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion (6 +7) (7.024,72) (2.864,79)
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
9, Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio (281.509,00) -
¢) Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio (-). 11 (281.509,00) -
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio (360.000,00) (140.000,00)
a) Dividendos (-) 11 (360.000,00) (140.000,00),
12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacién (9 + 10 + 11) (641.509,00) (140.000,00),
E) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (5+8) (409.445,32) 150.591,91
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 1.179.533,67 1.028.941,76
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 770.088.35 1.179.533,67

La memoria adjunta forma parte de las cuentas anuales.



1.

MEMORIA DE VALUE TREE, AGENCIA DE VALORES, S.A. DEL EJERCICIO 2025

Actividad de la empresa

a) Constitucion y Domicilio Social

VALUE TREE, AGENCIA DE VALORES, S.A. (en adelante la Sociedad), se constituy6 por
tiempo indefinido en Madrid el dia 18 de mayo de 2001 como sociedad andnima.
Originalmente se constituy6 con la denominacion de Capital at Work Int’l, Sociedad Gestora de
Carteras, S.A.U. El dia 19 de mayo de 2008 se modificaron los estatutos sociales efectuando el
cambio de denominacidn a Capital At Work AV, S.A. Posteriormente, el 5 de octubre de 2015
se modificaron nuevamente los estatutos sociales efectuando el cambio de denominacién a
Value Tree AV, S.A inscrita en el Registro de las agencias de valores de la CNMV con el

numero 234.

La Sociedad tiene su domicilio social en Madrid, Paseo Eduardo Dato, 21 bajo izquierdo.
La Sociedad no forma parte de un grupo segun el art 42 del codigo de comercio.

Para la formulacién de las cuentas anuales se han seguido los criterios establecidos en ¢l Plan

General Contable tal y como figura en el apartado 4 Normas de registro y valoracion.

b) Régimen General

Tal y como establecen los estatutos sociales, la Sociedad es una Empresa de Servicios de
Inversion (ESI) y su actividad estd sujeta a lo establecido en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de
los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion, en el Real Decreto 813/2023 de 8 de
noviembre, segin el Régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas
entidades que prestan servicios de inversion, asi como en la normativa que desarrolla dichas
disposiciones y en la normativa emanada de la Comision Nacional del Mercado de Valores

(CNMV).
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La Sociedad tiene como programa de actividades exclusivo el desarrollo de las actividades
permitidas a las agencias de valores como empresas de servicios de inversion conforme a la
normativa vigente. En particular, en el programa de actividades de la Sociedad esta aprobado

los siguientes servicios de inversion:

e Rccepeidn y transmision de drdenes por cuenta de terceros.
e Gestion de carteras.

e Asesoramiento en materia de inversion.
Asimismo, la Sociedad podra realizar las siguientes actividades auxiliares:
e Elaboracion de informes de inversiones y analisis financieros

De acuerdo con la normativa aplicable, las agencias de valores deben cumplir determinados
requisitos para obtener y mantener su autorizacion administrativa, entre los que destacan los

siguientes:

Segtin lo establecido en el articulo 66 del RD 813/2023 el importe del capital social para una
agencia de valores es de 75.000,00 o 150.000,00 euros en funci6n de la actividad prevista. Sin
embargo, dada la condicion de sociedad anénima que deben tener las agencias de valores, en
cumplimiento de lo previsto en el Real Decreto Legislativo 1/2010, el capital social de las
agencias de valores no podra ser nunca inferior a 60.000 euros.

En relacion al apartado anterior, debemos tener en consideracion que, con fecha 26 de junio de
2021 entra en vigor la normativa europea IFD/IFR. Esto obliga a las ESIs a mantener un capital
social minimo de 75.000,00 euros.

Deben cumplir unos requisitos minimos de recursos propios de liquidez y solvencia
establecidos por la normativa de la C.N.M.V. sobre exigencias de recursos propios de Sociedad
y Agencia de Valores y sus grupos consolidables.

La Agencia debe revestir la forma de Sociedad Anénima y sus acciones deben tener caracter
nominativo.

Sélo podran obtener financiacion de entidades financieras inscritas en los registros a efectos
mantenidos por la CNMV, el Banco de Espafia o la Direcciéon General de Seguros o en
registros de igual naturaleza de la Union Europea. No obstante, también podran recibir fondos
del publico por concepto de

o Emisidn de acciones
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o Financiacién subordinada

o Emision de valores admitidos a negociacion en algun mercado secundario oficial.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad cumplia con los requisitos minimos de recursos

propios establecidos por la normativa vigente a dichas fechas.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, han sido formuladas de acuerdo con el marco normativo de

informacion financiera aplicable a la Sociedad, que es el establecido en:

o El Cédigo de comercio y la restante legislacion mercantil.

° La Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la CNMYV, sobre normas contables, cuentas
anuales y estados financieros de las Empresas de Servicios de Inversion y sus grupos
consolidables, Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y
Sociedades Gestoras de Entidades de tipo cerrado y otras normas de obligado
cumplimiento aprobadas por la CNMV; asi como la Circular 2/2025, de 26 de marzo,
de la CNMV, que modifica diversas circulares relativas a normas contables, estados
reservados y proteccion de activos de clientes, adaptando los requerimientos de
informacioén financiera de las entidades supervisadas a la normativa europea y
nacional vigente.

. Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, el cual ha
sido modificado, entre otros, por el Real Decreto 602/2016 y por el Real Decreto
1/2021 y, en lo no previsto en estas areas, la Circular 4/2017, de 27 de noviembre,
del Banco de Espaiia.

o Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y
Auditoria de cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas
complementarias.

° El resto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.
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b)

d)

Imagen Fiel

Las cuentas anuales de la Sociedad se han preparado en base a los registros de contabilidad de
la misma y se presentan de acuerdo con los establecido por la Circular 1/2021 de la Comision
Nacional de Mercado de Valores, de 25 de marzo, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025, de los
resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto correspondientes al

ejercicio anual terminado en dicha fccha.,

Las cuentas anuales de la Sociedad del ejercicio 2025, han sido formuladas por el Consejo de
Administracién de la Sociedad. No obstante, los Administradores estiman que dichas cuentas

anuales seran aprobadas sin cambios significativos.

Las cuentas anuales del ejercicio 2024 fueron aprobadas en Junta General de Accionistas

celebrada el 29 de abril de 2025.

No existen razones excepcionales por las que, para mostrar la imagen fiel, no se hayan

aplicado disposiciones legales en materia contable.

Las cuentas anuales de los ejercicios 2025 y 2024 cumplen con la obligacion de auditar sus

cuentas. Las cuentas anuales de ambos ejercicios han sido sometidas a auditoria.

Principios Contables Aplicados

Las cuentas anuales de la Sociedad se han elaborado aplicando los principios y normas
contables y los criterios de valoracion de aplicacién obligatoria que tienen un efecto

significativo en las mismas.

No existe ningin principio contable ni criterio de valoracién de cardcter obligatorio que,

teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Moneda de presentacion

De acuerdo con la normativa legal vigente en materia contable, las cuentas anuales se presentan

en euros, que es la moneda funcional y de presentacion de la Sociedad.

&
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e)

g)

h)

Aspectos criticos de la Valoracion v Estimacion de la Incertidumbre

La Sociedad ha elaborado las presentes cuentas anuales bajo el principio de empresa en
funcionamiento, sin que existan incertidumbres significativas que puedan generar dudas sobre

la capacidad de la Sociedad para continuar su actividad.

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas se han utilizado, en su caso, estimaciones
realizadas por el 4rea financiera de la entidad a instancia del Organo de Administracion de la
Sociedad para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a la determinacion de

la vida util de los activos materiales e intangibles.

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion
disponible al 31 de diciembre de 2025, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar

en el futuro obliguen a su modificacion en proximos ejercicios.

En tal caso, los efectos de los cambios en las estimaciones se registrarian de forma prospectiva,
de acuerdo con lo establecido en la Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la Comision Nacional

del Mercado de Valores.

Cambios de criterios contables.

Durante el ejercicio 2025 no se han producido cambios en los criterios contables aplicados

respecto a los utilizados en el gjercicio anterior.

Comparacién de la informacion

De acuerdo con la normativa contable aplicable, las cuentas anuales correspondientes al
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025 incluyen, a efectos comparativos, las cifras
correspondientes al ejercicio 2024 para el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado

de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria.

Las cifras relativas al ejercicio 2024 contenidas en estas cuentas anuales se presentan

unicamente a efectos comparativos.

Correccion de errores

En la elaboracion de las presentes cuentas anuales no se han detectado errores significativos

‘é 11
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)

K)

D

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios
en el patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo, se presentan de forma agrupada para
facilitar su comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la

informacién desagrupada en las correspondientes notas de la memoria.

Fondo de garantia de Inversiones

El FOGAIN sc regula por el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnizacioén de los inversores, modificado, entre otras normas, por el Real Decreto 628/2010,
de 14 de mayo, y el Real Decreto 1180/2023 de 27 de diciembre de Proteccion de inversores y

refuerzo del sistema financiero, como garantia adicional de proteccion de los clientes.

Este fondo se cre6 como un patrimonio separado sin personalidad juridica propia, cuya
representacion y gestion corresponde a la Gestora del Fondo General de Garantia de

Inversiones, S.A.

El gasto incurrido por las contribuciones realizadas al Fondo de Garantia de Inversiones en
ejercicio 2025 se encuentra registrado en la partida “Otras cargas de explotacion” de la cuenta

de pérdidas y ganancias adjunta.

Estado de flujos de efectivo

La sociedad ha utilizado el método indirecto para la confeccion del estado de flujos de efectivo,

el cual tiene los siguientes criterios de clasificacion:

e Flujos de efectivo: entrada y salida de dinero en efectivo y de sus equivalentes:
entendiendo por éstos las inversiones a corto plazo de gran liquidez

e Actividades de explotacion: actividades tipicas de las entidades financieras, asi como
otras actividades que no pueden ser clasificadas como de inversion o de financiacién

e Actividades de inversion: de la adquisicion, enajenacion o disposicion por otros medios
de activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus

equivalentes.

Recursos propios minimos v coeficiente de liguidez
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La Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de
2019, relativa a la supervisién prudencial de las empresas de servicios de inversion, y el
Reglamento (UE) 2019/2033, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de
2019, regulan el marco prudencial aplicable a las empresas de servicios de inversion,
estableciendo, entre otros aspectos, los requisitos de recursos propios minimos que estas

entidades deben mantener.

De acuerdo con esta normativa, las empresas de servicios de inversién deben mantener en todo
momento un nivel suficiente de recursos propios en funcién de los requisitos establecidos, entre

los que se incluye el requisito basado en los gastos fijos generales.

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, los recursos propios de la Sociedad excedian los minimos

exigidos por la normativa vigente en dichas fechas.

Propuesta de distribucion del resultado

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2025 que el Consejo de Administracién
presentard a los accionistas, asi como la distribucion del resultado del ejercicio 2024 aprobada

por la Junta de Accionistas es la que se muestra a continuacion:

Euros
2025 2024
Base de reparto
Beneficios del ejercicio 693.611,48 313.612,68
Distribucion
Dividendos 500.000,00 -
A reserva voluntaria 193.611,48 313.612,68

693.611,48 313.612,68

La propuesta de distribucion del resultado cumple con los requisitos y limitaciones establecidos

en la normativa mercantil vigente.
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Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2025 se
han aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion, de acuerdo
con lo establecido en la Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la CNMYV y el Plan General de
Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007.

a) Instrumentos financieros

Activos Financieros a coste Amortizado. Un activo financiero se incluye en esta categoria,
incluso cuando esté admitido a negociacion en un mercado organizado, si la empresa
mantiene la inversién con el objetivo de percibir los flujos de efectivo derivados de la
ejecucion del contrato, y las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en
fechas especificadas, a flujos de efectivo que son unicamente cobros de principal e intereses
sobre el importe del principal pendiente. Los flujos de efectivo contractuales que son
inicamente cobros de principal e interés sobre el importe del principal pendiente son
inherentes a un acuerdo que tiene la naturaleza de préstamo ordinario o comin, sin perjuicio
de que la operacion se acuerde a un tipo de interés cero o por debajo de mercado. Con carécter
general, se incluyen en esta categoria los créditos por operaciones comerciales (aquellos
activos financieros que se originan en la venta de bienes y la prestacién de servicios por
operaciones de trafico de la empresa con cobro aplazado), y los créditos por operaciones no
comerciales aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de patrimonio ni
derivados, no tienen origen comercial y cuyos cobros son de cuantia determinada o
determinable, que proceden de operaciones de préstamo o crédito concedidos por la empresa).
Es decir, dentro de esta categoria estarian los préstamos y cuentas a cobrar, asi como aquellos
valores representativos de deuda, con una fecha de vencimiento fijada, cobros de cuantia
determinada o determinable, que se negocien en un mercado activo y que la Sociedad tiene

intencion y capacidad de conservar hasta su vencimiento.

- Valoracion inicial: Inicialmente se valoran por su valor razonable, mas los costes de

transaccion que les sean directamente atribuibles. No obstante, los créditos por operaciones
comerciales con vencimiento no superior a un afio y que no tienen un tipo de interés
contractual explicito, asi como los créditos al personal, los dividendos a cobrar y los

desembolsos exigidos sobre instrumentos de patrimonio, cuyo importe se espera recibir en el



corto plazo, se podran valorar por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos

de efectivo no sea significativo.

- Valoracion posterior: se hace a coste amortizado y los intereses devengados se contabilizan

en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo.

No obstante, los créditos con vencimiento no superior a un afio que, de acuerdo con lo
dispuesto en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran

valorandose por dicho importe, salvo que se hubieran deteriorado.

Cuando los flujos de efectivo contractuales de un activo financiero se modifican debido a las
dificultades financieras del emisor, la empresa analizara si procede contabilizar una pérdida

por deterioro de valor.

- Deterioro: La Sociedad registra los correspondientes deterioros por la diferencia existente
entre el importe a recuperar de las cuentas por cobrar y el valor en libros por el que se

encuentran registradas.

Al menos al cierre del ejercicio, se efectuan las correcciones valorativas necesarias siempre
que existe evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero incluido en esta
categoria, o de un grupo de activos financieros con similares caracteristicas de riesgo
valorados colectivamente, se ha deteriorado como resultado de uno o mas eventos que hayan
ocurrido después de su reconocimiento inicial y que ocasionen una reduccion o retraso en los
flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del

deudor.

La pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros es la diferencia entre su valor
en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros, incluidos, en su caso, los
procedentes de la ejecucion de las garantias reales y personales, que se estima van a generar,

descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento de su reconocimiento inicial.

Las correcciones de valor por deterioro, asi como su reversion cuando el importe de dicha
pérdida disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconocen como un
gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversion del
deterioro tiene como limite el valor en libros del activo que estaria reconocido en la fecha de

reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.
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Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Se
incluyen en esta categoria todos los activos financieros, salvo que proceda su clasificacion en
alguna de las restantes categorias. Se incluyen obligatoriamente en esta categoria los activos

financieros mantenidos para negociar.

Los instrumentos de patrimonio que no se mantienen para negociar, ni se valoran al coste, la
empresa puede realizar la eleccion irrevocable en el momento de su reconocimiento inicial de

presentar los cambios posteriores en el valor razonable directamente en el patrimonio neto.

En todo caso, la empresa puede, en el momento del reconocimiento inicial, designar un activo
financiero de forma irrevocable como medido al valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias si haciéndolo elimina o reduce significativamente una incoherencia de

valoracion v asimetria

- Valoracién inicial: Se valoran por su valor razonable. Los costes de transaccion que les sean

directamente atribuibles se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

- Valoracién posterior: Valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

- Deterioro: No se deterioran puesto que estan en todo momento valorados por su valor

razonable, imputandose las variaciones de valor al resultado del ejercicio.

Activos financieros a coste. Dentro de esta categoria se incluyen, entre otras, las inversiones
en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas, asi como las restantes
inversiones en instrumentos de patrimonio cuyo valor razonable no puede determinarse por
referencia a un precio cotizado en un mercado activo para un instrumento idéntico, o no puede

obtenerse una estimacion fiable del mismo.

Se incluirdn también en esta categoria los préstamos participativos cuyos intereses tengan
caracter contingente y cualquier otro activo financiero que inicialmente procediese clasificar
en la cartera de valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando no

sea posible obtener una estimacion fiable de su valor razonable.

- Valoraciéon inicial: Se valoran al coste, que equivale al valor razonable de la

contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente

atribuibles.



- Valoracién posterior: Los instrumentos de patrimonio incluidos en esta categoria se valoran
por su coste, menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por

deterioro.

- Deterioro: Al menos al cierre del ejercicio, se efectian las correcciones valorativas
necesarias siempre que existe evidencia objetiva de que el valor en libros de una inversién no
es recuperable. La Sociedad registra los correspondientes deterioros por la diferencia
existente entre el valor en libros y el importe recuperable, entendido éste como el mayor
importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de
efectivo futuros derivados de la inversion, que para el caso de instrumentos de patrimonio se
calculan, bien mediante la estimacién de los que se espera recibir como consecuencia del
reparto de dividendos realizado por la empresa participada y de la enajenacion o baja en
cuentas de la inversion en la misma, bien mediante la estimacién de su participacion en los
flujos de efectivo que se espera sean generados por la empresa participada, procedentes tanto

de sus actividades ordinarias como de su enajenacion o baja en cuentas.

Salvo mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones en instrumentos de
patrimonio, la estimacion de la pérdida por deterioro de esta clase de activos se calcula en
funcion del patrimonio neto de la entidad participada y de las plusvalias tcitas existentes en
la fecha de la valoracion, netas del efecto impositivo. En la determinacion de ese valor, y
siempre que la empresa participada haya invertido a su vez en otra, se tiene en cuenta el
patrimonio neto incluido en las cuentas anuales consolidadas elaboradas aplicando los

criterios del Codigo de Comercio y sus normas de desarrollo.

El reconocimiento de las correcciones valorativas por deterioro de valor y, en su caso, su
reversion, se registran como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas
y ganancias. La reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros de la inversion
que estaria reconocida en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del

valor.

Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto. Un activo
financiero se incluye en esta categoria cuando las condiciones contractuales del activo
financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son tUnicamente cobros
de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente, y no se mantiene para

negociar ni proceda clasificarlo en la categoria de activos financieros a coste amortizado.
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También se incluyen en esta categoria las inversiones en instrumentos de patrimonio para las
que, debiéndose haberse incluido en la categoria de activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias, se ha ejercitado la opcién irrevocable de clasificarlas en esta

categoria.

- Valoracién inicial: Valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la

transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, mas los costes

de transaccion que lcs son directamente atribuibles

- Valoracién posterior: Valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pueda

incurrir en su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor razonable se registran
directamente en el patrimonio neto, hasta que el activo financiero causa baja del balance o se
deteriora, momenlo en gue el importe asi reconocido, se imputa a la cuenta dc pérdidas y

ganancias

- Deterioro: Al menos al cierre del ejercicio, se efectian las correcciones valorativas
necesarias siempre que existe evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero se ha
deteriorado como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después de su
reconocimiento inicial, y que ocasionen: - retraso en los flujos de efectivo estimados futuros;
o - la falta de recuperabilidad del valor en libros del activo, evidenciada, por ejemplo, por un

descenso prolongado o significativo en su valor razonable.

La correccion valorativa por deterioro del valor de estos activos financieros es la diferencia
entre su coste o coste amortizado menos, en su caso, cualquier correccion valorativa por
deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias y el valor razonable en
el momento en que se efectiie la valoracion. Las pérdidas acumuladas reconocidas en el
patrimonio neto por disminucién del valor razonable, siempre que exista una evidencia

objetiva de deterioro en el valor del activo, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si en ejercicios posteriores se incrementa el valor razonable, la correccion valorativa
reconocida en ejercicios anteriores revierte con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio. No obstante, en el caso de que se incrementase el valor razonable correspondiente a
un instrumento de patrimonio, la correccion valorativa reconocida en ejercicios anteriores no
revertira con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias y se registra el incremento de valor

razonable directamente contra el patrimonio neto.



Intereses y dividendos recibidos de activos financieros-

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento
de la adquisicién se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los
intereses se reconocen por el método del tipo de interés efectivo y los ingresos por dividendos
procedentes de inversiones en instrumentos de patrimonio se reconocen cuando han surgido

los derechos para la Sociedad a su percepcion.

En la valoracion inicial de los activos financieros se registran de forma independiente,
atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explicitos devengados y no vencidos
en dicho momento, asi como el importe de los dividendos acordados por el drgano

competente en el momento de la adquisicion.
Baja de activos financieros

La Sociedad da de baja los activos financieros cuando expiran o se han cedido los derechos
sobre los flujos de efectivo del correspondiente activo financiero y se han transferido
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. En el caso concreto de
cuentas a cobrar se entiende que este hecho se produce en general si se han transmitido los

riesgos de insolvencia y mora.

Cuando el activo financiero se da de baja la diferencia entre la contraprestacion recibida neta
de los costes de transaccion atribuibles y el valor en libros del activo, mas cualquier importe
acumulado que se haya reconocido directamente en el patrimonio neto, determina la ganancia
o pérdida surgida al dar de baja dicho activo, que forma parte del resultado del ejercicio en

que ésta se produce.

Por el contrario, la Sociedad no da de baja los activos financieros, y reconoce un pasivo
financiero por un importe igual a la contraprestacion recibida, en las cesiones de activos
financieros en las que se retenga sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su

propiedad.

Pasivos Financieros a coste Amortizado. Dentro de esta categoria se clasifican todos los
pasivos financieros excepto cuando deben valorarse a valor razonable con cambios en la
cuenta de pérdidas y ganancias. Con caracter general, se incluyen en esta categoria los débitos

por operaciones comerciales y los débitos por operaciones no comerciales.
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Los préstamos participativos que tengan las caracteristicas de un préstamo ordinario o comun
también se incluiran en esta categoria sin perjuicio de que la operacion se acuerde a un tipo de

interés cero o por debajo de mercado.

- Valoracion inicial: Inicialmente se valoran por su valor razonable, que, salvo evidencia en

contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
recibida ajustado por los costes de transaccion que le sean directamente atribuibles. No
obstante, los débitos por operaciones comerciales con vencimienlo no superior a un afio y que
no tengan un tipo de interés contractual, asi como los desembolsos exigidos por terceros sobre
participaciones, cuyo importe se espera pagar en el corto plazo, se pueden valorar por su valor

nominal, cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

- Valoracién posterior: se hace a coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan

en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, los débitos con vencimiento no superior a un afio que, de acuerdo con lo dispuesto
en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran valorandose

por dicho importe.

Pasivos Financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.
Dentro de esta categoria se clasifican los pasivos financieros que cumplan algunas de las

siguientes condiciones:
1. Son pasivos que se mantienen para negociar

2. Son pasivos, que, desde el momento del reconocimiento inicial, y de forma
irrevocable, han sido designados por la entidad para contabilizarlo al valor razonable con
cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, siempre que dicha designacién cumpla con nel

objetivo fijado en la normativa contable.

3. Opcionalmente y de forma irrevocable, se pueden incluir en su integridad en esta

categoria los pasivos financieros hibridos sujeto a los requisitos establecidos en el PGC.

- Valoracién inicial: Valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la

transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion recibida. Los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles se reconocen en la cuenta de pérdidas y

ganancias del ejercicio.
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- Valoracién posterior: Valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Baja de pasivos financieros

La empresa dard de baja un pasivo financiero, o parte del mismo, cuando la obligacion se

haya extinguido; es decir, cuando haya sido satisfecha, cancelada o haya expirado.
Fianzas entregadas y recibidas

Los depdsitos o fianzas constituidas en garantia de determinadas obligaciones se valoran por

el importe efectivamente satisfecho, que no difiere significativamente de su valor razonable.

En las fianzas entregadas o recibidas por arrendamientos operativos o por prestacion de
servicios, la diferencia entre su valor razonable y el importe desembolsado se considera como
un pago o cobro anticipado por el arrendamiento o prestacion del servicio, que se imputa a la
cuenta de pérdidas y ganancias durante el periodo del arrendamiento o durante el periodo en
el que se presta el servicio, de acuerdo con la norma sobre ingresos por ventas y prestacion de

servicios.

Al estimar el valor razonable de las fianzas, se toma como periodo remanente el plazo
contractual minimo comprometido durante el cual no se pueda devolver su importe, sin tomar

en consideracion el comportamiento estadistico de devolucion.

Cuando la fianza sea a corto plazo, no es necesario realizar el descuento de flujos de efectivo

si su efecto no es significativo.
Valor razonable

El valor razonable es el importe por el que puede ser intercambiado un activo o liquidado un
pasivo, entre partes interesadas y debidamente informadas, que realicen una transaccion en

condiciones de independencia mutua.

Con caricter general, en la valoracion de instrumentos financieros valorados a valor
razonable, la Sociedad calcula éste por referencia a un valor fiable de mercado, constituyendo
el precio cotizado en un mercado activo la mejor referencia de dicho valor razonable. Para
aquellos instrumentos respecto de los cuales no exista un mercado activo, el valor razonable

se obtiene, en su caso, mediante la aplicacion de modelos y técnicas de valoracion.
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b) Transacciones, saldos y flujos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se han convertido a euros aplicando al importe en
moneda extranjera el tipo de cambio de contado entre el euro y la moneda extranjera en las

fechas en las que se efectuan las transacciones.

c) Activo Intangible

El inmovilizado intangible se valora inicialmente por su coste, ya sea éste el precio de
adquisicion o el coste de produccion. El coste del inmovilizado intangible adquirido mediante

combinaciones de negocios es su valor razonable en la fecha de adquisicion.

Después del reconocimiento inicial, el inmovilizado intangible se valora por su coste, menos
la amortizaciéon acumulada y, en su caso, el importe acumulado de las correcciones por

deterioro registradas.

Los activos intangibles son activos de vida util definida y, por lo tanto, se amortizan
sistematicamente en funcion de la vida util estimada de los mismos y de su valor residual. Los
métodos y periodos de amortizacion aplicados son revisados en cada cierre de gjercicio y, si
procede, ajustados de forma prospectiva. Al menos al cierre del ejercicio, se evalia la
existencia de indicios de deterioro, en cuyo caso se estiman los importes recuperables,

efectuandose las correcciones valorativas que procedan.

En el presente ejercicio no se han reconocido “Pérdidas netas por deterioro” derivadas de los

activos intangibles.

La amortizacion de los elementos del inmovilizado intangibles de forma lineal durante su vida

util estimada, en funcion de los afios de vida util.

d) Activo Material

Se valora a su precio de adquisicion o a su coste de produccion que incluye, ademas del
importe facturado después de deducir cualquier descuento o rebaja en el precio, todos los
gastos adicionales y directamente relacionados que se produzcan hasta su puesta en
funcionamiento, como los gastos de explanacion y derribo, transporte, seguros, instalacion,
montaje y otros similares. La Sociedad incluye en el coste del inmovilizado material que

necesita un periodo de tiempo superior a un afio para estar en condiciones de uso, explotacion
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o venta, los gastos financieros relacionados con la financiacion especifica o genérica,
directamente atribuible a la adquisicion, construccion o produccion. Forma parte, también, del
valor del inmovilizado material, la estimacion inicial del valor actual de las obligaciones
asumidas derivadas del desmantelamiento o retiro y otras asociadas al activo, tales como
costes de rehabilitacion, cuando estas obligaciones dan lugar al registro de provisiones. Asi
como la mejor estimacion del valor actual del importe contingente, no obstante, los pagos
contingentes que dependan de magnitudes relacionadas con el desarrollo de la actividad, se

contabilizan como un gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias a medida en que se incurran.

Las cantidades entregadas a cuenta de adquisiciones futuras de bienes del inmovilizado
material, se registran en el activo y los ajustes que surjan por la actualizacion del valor del
activo asociado al anticipo dan lugar al reconocimiento de ingresos financieros, conforme se
devenguen. A tal efecto se utiliza el tipo de interés incremental del proveedor existente en el
momento inicial, es decir, el tipo de interés al que el proveedor podria financiarse en
condiciones equivalentes a las que resultan del importe recibido, que no sera objeto de
modificacion en posteriores ejercicios. Cuando se trate de anticipos con vencimiento no
superior a un afio y cuyo efecto financiero no sea significativo, no sera necesario llevar a cabo

ningun tipo de actualizacion.

La Sociedad no tiene compromisos de desmantelamiento, retiro o rehabilitacion para sus
bienes de activo. Por ello no se han contabilizado en los activos valores para la cobertura de

tales obligaciones de futuro.

Se registra la pérdida por deterioro del valor de un elemento del inmovilizado material cuando
su valor neto contable supere a su importe recuperable, entendiendo éste como el mayor

importe entre su valor razonable menos los costes de venta y su valor en uso.

Los gastos realizados durante €l ejercicio con motivo de las obras y trabajos efectuados por la
Sociedad, se cargaran en las cuentas de gastos que correspondan. Los costes de ampliacion o
mejora que dan lugar a un aumento de la capacidad productiva o a un alargamiento de la vida
util de los bienes, son incorporados al activo como mayor valor del mismo. Las cuentas del
inmovilizado material en curso, se cargan por el importe de dichos gastos, con abono a la

partida de ingresos que recoge los trabajos realizados por la Sociedad para si misma.



La amortizacion de los elementos del inmovilizado material se realiza, desde el momento en
el que estan disponibles para su puesta en funcionamiento, de forma lineal durante su vida util

estimada estimando un valor residual nulo, en funcion de los siguientes afios de vida Gtil:

Elementos de inmovilizado Método de amortizacion | Aiios de vida atil
Mobiliario Lineal 10
Equipos para proceso de informacioén Lineal 4
Otras instalaciones Lineal 5

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que de las
condiciones de los mismos se deduzca que se transfieren al arrendatario sustancialmente los
riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo objeto del contrato. Los demas

arrendamientos se clasifican como arrendamientos operativos.

La normativa vigente establece que el coste de los bienes arrendados se contabilizard en el
balance de situacién segun la naturaleza del bien objeto del contrato y, simultdneamente, un
pasivo por el mismo importe. Este importe serd el menor entre el valor razonable del bien
arrendado y el valor actual al inicio del arrendamiento de las cantidades minimas acordadas,
incluida la opcién de compra, cuando no existan dudas razonables sobre su ejercicio. No se
incluirdn en su calculo las cuotas de caracter contingente, el coste de los servicios y los

impuestos repercutibles por el arrendador.

En los arrendamientos financieros se contabiliza el activo de acuerdo con su naturaleza, y un
pasivo financiero por el mismo importe, que es el menor entre el valor razonable del activo
arrendado y el valor actual al inicio del arrendamiento de los pagos minimos acordados. L.os
intereses se incorporan directamente como gastos a medida que se van liquidando las cuotas

correspondientes.

Los activos registrados por este tipo de operaciones se amortizan con criterios similares a los

aplicados al conjunto de los activos materiales, atendiendo a su naturaleza.

La Sociedad evaltia al menos al cierre de cada ejercicio si existen indicios de pérdidas por
deterioro de valor de su inmovilizado material, que reduzcan el valor recuperable de dichos
activos a un importe inferior al de su valor en libros. Si existe cualquier indicio, se estima el
valor recuperable del activo con el objeto de determinar el alcance de la eventual pérdida por

deterioro de valor. En caso de que el activo no genere flujos de efectivo que sean
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independientes de otros activos o grupos de activos, la Sociedad calcula el valor recuperable

de la unidad generadora de efectivo (UGE) a la que pertenece el activo.

El valor recuperable de los activos es el mayor entre su valor razonable menos los costes de
venta y su valor en uso. La determinacion del valor en uso se realiza en funcion de los flujos
de efectivo futuros esperados que se derivaran de la utilizacion del activo, las expectativas
sobre posibles variaciones en el importe o distribucion temporal de los flujos, el valor
temporal del dinero, el precio a satisfacer por soportar la incertidumbre relacionada con el
activo y otros factores que los participes del mercado considerarian en la valoracion de los

flujos de efectivo futuros relacionados con el activo.

En el caso de que el importe recuperable estimado sea inferior al valor neto en libros del
activo, se registra la correspondiente pérdida por deterioro con cargo a la cuenta de pérdidas y

ganancias, reduciendo el valor en libros del activo a su importe recuperable.

Una vez reconocida la correccion valorativa por deterioro o su reversion, se ajustan las

amortizaciones de los ejercicios siguientes considerando el nuevo valor contable.

No obstante lo anterior, si de las circunstancias especificas de los activos se pone de
manifiesto una pérdida de caracter irreversible, ésta se reconoce directamente en pérdidas

procedentes del inmovilizado de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el ejercicio la Sociedad no ha registrado pérdidas por deterioro de los inmovilizados

materiales.

€) Deterioro de valor de activos no financieros sujetos a amortizacién o

depreciacion

La Sociedad sigue el criterio de evaluar la existencia de indicios que pudieran poner de
manifiesto el potencial deterioro de valor de los activos no financieros sujetos a amortizacién
o depreciacion, al objeto de comprobar si el valor contable de los mencionados activos excede
de su valor recuperable, entendido como el mayor entre ¢l valor razonable, menos costes de

venta y su valor en uso.

Las pérdidas por deterioro se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

; 25

(=



La Sociedad evalia en cada fecha de cierre, si existe algin indicio de que la pérdida por
deterioro de valor reconocida en ejercicios anteriores ya no existe o pudiera haber disminuido.
Las pérdidas por deterioro de los activos (excepto, de corresponder, el valor de los fondos de
comercio) sélo se revierten si se hubiese producido un cambio en las estimaciones utilizadas

para determinar el valor recuperable del activo.

La reversion de la pérdida por deterioro de valor se registra con abono a la cuenta de pérdidas
y ganancias. No obstantc la reversion de la pérdida no puede aumentar el valor contable del
activo por encima del valor contable que hubiera tenido, neto de amortizaciones, si no se

hubiera registrado el deterioro.

Una vez reconocida la correccion valorativa por deterioro o su reversion, se ajustan las

amorlizaciones de los gjercicios siguientes considerando el nuevo valor contable.

No obstante lo anterior, si de las circunstancias especificas de los activos se pone de
manifiesto una pérdida de caricter irreversible, ésta se reconoce directamente en pérdidas

procedentes del activo de la cuenta de pérdidas y ganancias.

) Arrendamientos

Los arrendamientos en los que el contrato transfiere a la Sociedad sustancialmente todos los
riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los activos se clasifican como

arrendamientos financieros y en caso contrario se clasifican como arrendamientos operativos.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad solo tiene contratos de arrendamiento

operativo.

Las cuotas derivadas de los arrendamientos operativos, netas de los incentivos recibidos, se
reconocen como gasto de forma lineal durante el plazo de arrendamiento excepto que resulte
mads representativa otra base sistematica de reparto por reflejar mas adecuadamente el patron

temporal de los beneficios del arrendamiento.

g) Comisiones, intereses v rendimientos de instrumentos de capital

- Comisiones:



Las comisiones por actividades y servicios prestados durante un periodo de tiempo especifico,
se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo del periodo que dure su ejecucion.
Las comisiones por actividades y servicios prestados durante un periodo de tiempo no
especifico, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en funcion de su grado de
realizacion. Las comisiones surgidas de la prestacion de un servicio ejecutado en un acto
singular se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento de la ejecucion del

servicio.

- Intereses v rendimientos de instrumentos de capital

Los intereses se reconocen por el método del tipo de interés efectivo.

Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones en instrumentos de patrimonio se
reconocen cuando han surgido los derechos para la Sociedad a su percepcién. Si los
dividendos distribuidos proceden inequivocamente de resultados generados con anterioridad a
la fecha de adquisicion porque se han distribuido importes superiores a los beneficios

generados por la participada desde la adquisicion, minoran el valor contable de la inversion.

h) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se determina mediante la suma del gasto por impuesto corriente
y el impuesto diferido. El gasto por impuesto corriente se determina aplicando el tipo de
gravamen vigente a la ganancia fiscal, y minorando el resultado asi obtenido en el importe de

las bonificaciones y deducciones generales y aplicadas en el gjercicio.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, proceden de las diferencias temporarias
definidas como los importes que se prevén pagaderos o recuperables en el futuro y que
derivan de la diferencia entre el valor en libros de los activos y pasivos y su base fiscal.
Dichos importes se registran aplicando a la diferencia temporaria el tipo de gravamen al que

se espera recuperarlos o liquidarlos.

Los activos por impuestos diferidos surgen, igualmente, como consecuencia de las bases
imponibles negativas pendientes de compensar y de los créditos por deducciones fiscales

generadas y no aplicadas.



Se reconoce el correspondiente pasivo por impuestos diferidos para todas las diferencias
temporarias imponibles, salvo que la diferencia temporaria se derive del reconocimiento
inicial de un fondo de comercio o del reconocimiento inicial en una transaccion que no €s una
combinacién de negocios de otros activos y pasivos en una operacion que en el momento de

su realizacion, no afecte ni al resultado fiscal ni contable.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos, identificados con diferencias temporarias
deduciblcs, solo se reconocen en el caso de que se considere probable que la Sociedad va a
tener en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que poder hacerlos efectivos y no
procedan del reconocimiento inicial de otros activos y pasivos en una operacion que no sea
una combinacion de negocios y que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable. El
resto de activos por impuestos diferidos (bases imponibles negativas y deducciones
pendientes de compensar) solamente se reconocen en el caso de que se considere probable
que la Sociedad vaya a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que poder

hacerlos efectivos.

Con ocasion de cada cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto
activos como pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectudndose las

oportunas correcciones a los mismos, de acuerdo con los resultados de los analisis realizados.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, asi como, en su caso, por el
reconocimiento ¢ imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias del ingreso directamente
imputado al patrimonio neto que pueda resultar de la contabilizacion de aquellas deducciones

y otras ventajas fiscales que tengan la naturaleza economica de subvencion.

i) Ingresos y gastos

Se indicara los criterios generales aplicados. En particular, en relacion con los ingresos por
entrega de bienes y prestacion de servicios el criterio seguido para concluir que las
obligaciones asumidas por la empresa se cumplen a lo largo del tiempo o en un momento
determinado; en concreto, en relacion con las que se cumplen a lo largo del tiempo, se
sefialaran los métodos empleados para determinar el grado de avance y se informara en caso

de que su calculo hubiera sido impracticable.




Aspectos comunes.

La empresa reconoce los ingresos por el desarrollo ordinario de su actividad cuando se
produce la transferencia del control de los bienes o servicios comprometidos con los clientes.
En ese momento, la empresa valorara el ingreso por el importe que refleja la contraprestacion

a la que espera tener derecho a cambio de dichos bienes o servicios.
No se reconocen ingresos en las permutas de elementos homogéneos como las permutas de
productos terminados, o mercaderias intercambiables entre dos empresas con el objetivo de

ser mas eficaces en su labor comercial de entregar el producto a sus respectivos clientes.

Reconocimiento.

La empresa reconoce los ingresos derivados de un contrato cuando (o a medida que) se
produce la transferencia al cliente del control sobre los bienes o servicios comprometidos (es

decir, la o las obligaciones a cumplir).

El control de un bien o servicio (un activo) hace referencia a la capacidad para decidir
plenamente sobre el uso de ese elemento patrimonial y obtener sustancialmente todos sus
beneficios restantes. El control incluye la capacidad de impedir que otras entidades decidan
sobre el uso del activo y obtengan sus beneficios.

Para cada obligacién a cumplir (entrega de bienes o prestacion de servicios) que se identifica,
la empresa determina al comienzo del contrato si el compromiso asumido se cumplira a lo

largo del tiempo o en un momento determinado.

Los ingresos derivados de los compromisos (con cardcter general, de prestaciones de
servicios o venta de bienes) que se cumplen a lo largo del tiempo se reconocen en funcién del
grado de avance o progreso hacia el cumplimiento completo de las obligaciones contractuales
siempre que la empresa dispone de informacion fiable para realizar la medicion del grado de

avance.

La empresa revisa y, si es necesario, modifica las estimaciones del ingreso a reconocer, a
medida que cumple con el compromiso asumido. La necesidad de tales revisiones no indica,
necesariamente, que el desenlace o resultado de la operacién no pueda ser estimado con

fiabilidad.
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Cuando, a una fecha determinada, la empresa no es capaz de medir razonablemente el grado
de cumplimiento de la obligacion (por ejemplo, en las primeras etapas de un contrato),
aunque espera recuperar los costes incurridos para satisfacer dicho compromiso, solo se
reconocen ingresos y la correspondiente contraprestacion en un importe equivalente a los

costes incurridos hasta esa fecha.

En el caso de las obligaciones contractuales que se cumplen en un momento determinado, los
ingresos derivados de su ejecucion se reconocen en tal fecha. Hasta que no se produzca esta
circunstancia, los costes incurridos en la produccion o fabricacion del producto (bienes o

servicios) se contabilizan como existencias.
Cuando existan dudas relativas al cobro del derecho de crédito previamente reconocido como
ingresos por venta o prestacion de servicios, la pérdida por deterioro se registrara como un

gasto por correccion de valor por deterioro y no como un menor ingreso.

Cumplimiento de la obligacion a lo largo del tiempo.

Se entiende que la empresa transfiere el control de un activo (con caricter general, de un

servicio o producto) a lo largo del tiempo cuando se cumple uno de los siguientes criterios:

a) El cliente recibe y consume de forma simultanea los beneficios proporcionados por la
actividad de la empresa (generalmente, la prestacion de un servicio) a medida que la entidad
la desarrolla, como sucede en algunos servicios recurrentes (seguridad o limpieza). En tal
caso, si otra empresa asumiera el contrato no necesitaria realizar nuevamente de forma

sustancial el trabajo completado hasta la fecha.

b) La empresa produce o mejora un activo (tangible o intangible) que el cliente controla a
medida que se desarrolla la actividad (por ejemplo, un servicio de construccion efectuado

sobre un terreno del cliente).

¢) La empresa elabora un activo especifico para el cliente (con caricter general, un servicio o
una instalacion técnica compleja o un bien particular con especificaciones singulares) sin un
uso alternativo y la empresa tiene un derecho exigible al cobro por la actividad que se haya
completado hasta la fecha (por ejemplo, servicios de consultoria que den lugar a una opinién

profesional para el cliente).



Si la transferencia del control sobre el activo no se produce a lo largo del tiempo la empresa
reconoce el ingreso siguiendo los criterios establecidos para las obligaciones que se cumplen

en un momento determinado.

Indicadores de cumplimiento de la obligacién en un momento del tiempo.

Para identificar el momento concreto en que el cliente obtiene ¢l control del activo (con

caracter general, un bien), la empresa considera, entre otros, los siguientes indicadores:

a) El cliente asume los riesgos y beneficios significativos inherentes a la propiedad del activo.
Al evaluar este punto, la empresa excluye cualquier riesgo que dé lugar a una obligacion
separada, distinta del compromiso de transferir el activo. Por ejemplo, la empresa puede
haber transferido el control del activo, pero no haber satisfecho la obligacién de proporcionar

servicios de mantenimiento durante la vida util del activo.

b) La empresa ha transferido la posesion fisica del activo. Sin embargo, la posesion fisica
puede no coincidir con el control de un activo. Asi, por ejemplo, en algunos acuerdos de
recompra y en algunos acuerdos de depdsito, un cliente o consignatario puede tener la
posesion fisica de un activo que controla la empresa cedente de dicho activo y, por tanto, el
mismo no puede considerarse transferido. Por el contrario, en acuerdos de entrega posterior a

la facturacion, la empresa puede tener la posesion fisica de un activo que controla el cliente.

c) El cliente ha recibido (aceptado) el activo a conformidad de acuerdo con las
especificaciones contractuales. Si una empresa puede determinar de forma objetiva que se ha
transferido el control del bien o servicio al cliente de acuerdo con las especificaciones
acordadas, la aceptacion de este ultimo es una formalidad que no afectaria a la determinacion
sobre la transferencia del control. Por ejemplo, si la cldusula de aceptacion se basa en el
cumplimiento de caracteristicas de tamafio o peso especificadas, la empresa podria determinar

si esos criterios se han cumplido antes de recibir confirmacion de la aceptacion del cliente.

Sin embargo, si la empresa no puede determinar de forma objetiva que el bien o servicio
proporcionado al cliente retne las especificaciones acordadas en el contrato no podra concluir

que el cliente ha obtenido el control hasta que reciba la aceptacion del cliente.
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Cuando se entregan productos (bienes o servicios) a un cliente en régimen de prueba o
evaluacion y este no se ha comprometido a pagar la contraprestacion hasta que venza el
periodo de prueba, €l control del producto no se ha transferido al cliente hasta que este lo

acepta o venza el citado plazo sin haber comunicado su disconformidad.

d) La empresa tiene un derecho de cobro por transferir el activo.

e) El cliente tiene la propiedad del activo. Sin embargo, cuando la empresa conserva el
derecho de propiedad solo como proteccion contra el incumplimiento del cliente, esta

circunstancia no impediria al cliente obtener el control del activo.

Valoracion.

Los ingresos ordinarios procedentes de la venta de bienes y de la prestacion de servicios se
valoran por el importe monetario o, en su caso, por el valor razonable de la contrapartida,
recibida o que se espere recibir, derivada de la misma, que, salvo evidencia en contrario, es el
precio acordado para los activos a trasferir al cliente, deducido: el importe de cualquier
descuento, rebaja en el precio u otras partidas similares que la empresa pueda conceder, asi
como los intereses incorporados al nominal de los créditos. No obstante, podran incluirse los
intereses incorporados a los créditos comerciales con vencimiento no superior a un afio que
no tengan un tipo de interés contractual, cuando el efecto de no actualizar los flujos de

efectivo no es significativo.

No forman parte de los ingresos los impuestos que gravan las operaciones de entrega de
bienes y prestacion de servicios que la empresa debe repercutir a terceros como el impuesto
sobre el valor afiadido y los impuestos especiales, asi como las cantidades recibidas por

cuenta de terceros.

La empresa toma en cuenta en la valoracion del ingreso la mejor estimacion de la
contraprestacion variable si es altamente probable que no se produzca una reversion
significativa del importe del ingreso reconocido cuando posteriormente se resuelva la

incertidumbre asociada a la citada contraprestacion.

Por excepcion a la regla general, la contraprestacion variable relacionada con los acuerdos de

cesion de licencias, en forma de participacion en las ventas o en el uso de esos activos, solo se



reconocen cuando (o a medida que) ocurra el que sea posterior de los siguientes sucesos:

a) Tiene lugar la venta o el uso posterior.
b) La obligacion que asume la empresa en virtud del contrato y a la que se ha asignado parte o

toda la contraprestacion variable es satisfecha (o parcialmente satisfecha).

) Provisiones y contingencias

Las provisiones se reconocen cuando la Sociedad tiene una obligacién presente, ya sea legal o
implicita, como resultado de un suceso pasado, y es probable que sea necesaria una salida de
recursos que incorporen beneficios econdmicos futuros para cancelar dicha obligacién,

siempre que su importe pueda ser estimado de forma fiable.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion del importe necesario
para cancelar o transferir la obligacion existente a la fecha de cierre del ejercicio, teniendo en
cuenta los riesgos e incertidumbres asociados a la misma. Cuando el efecto financiero del
descuento sea significativo, las provisiones se registran por el valor actual de los desembolsos

que se espera sean necesarios para cancelar la obligacion.

Las compensaciones a recibir de terceros en el momento de liquidar la obligacion no minoran
el importe de la provision, registrandose de forma independiente el correspondiente activo,

siempre que no existan dudas de que dicho reembolso sera percibido.

Las provisiones se revierten cuando deja de ser probable la salida de recursos para cancelar la

obligacion correspondiente.

k) Criterios empleados para el registro y valoracion de los gastos de personal

Para el caso de las retribuciones por prestacion definida las contribuciones a realizar dan
lugar a un pasivo por retribuciones a largo plazo al personal cuando, al cierre del ¢jercicio,

figuren contribuciones devengadas no satisfechas.

El importe que se reconoce como provision por retribuciones al personal a largo plazo es la
diferencia entre el valor actual de las retribuciones comprometidas y el valor razonable de los

eventuales activos afectos a los compromisos con los que se liquidaran las obligaciones.
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Excepto en el caso de causa justificada, las sociedades vienen obligadas a indemnizar a sus

empleados cuando cesan en sus servicios.

Ante la ausencia de cualquier necesidad previsible de terminacion anormal del empleo y dado
que no reciben indemnizaciones aquellos empleados que se jubilan o cesan voluntariamente
en sus servicios, los pagos por indemnizaciones, cuando surgen, se cargan a gastos en el

momento en que se toma la decision de efectuar el despido.

1) Criterios empleados en transacciones entre partes vinculadas

En el supuesto de existir, las operaciones entre empresas del mismo grupo, con independencia
del grado de vinculacion, se contabilizan de acuerdo con las normas gencrales. Los clementos
objeto de las transacciones que se realicen se contabilizaran en el momento inicial por su
valor razonable. La valoracion posterior se realiza de acuerdo con lo previsto en las normas

particulares para las cuentas que corresponda.

Esta norma de valoracion afecta a las partes vinculadas que se explicitan en la Norma de

elaboracion de cuentas anuales 132 del Plan General de Contabilidad. En este sentido:

a) Se entendera que una empresa forma parte del grupo cuando ambas estén vinculadas por
una relacién de control, directa o indirecta, andloga a la prevista en el articulo 42 del Codigo
de Comercio, o cuando las empresas estén controladas por cualquier medio por una o varias
personas juridicas que actiien conjuntamente o se hallen bajo direccién unica por acuerdos o

clausulas estatutarias.

b) Se entenderd que una empresa es asociada cuando, sin que se trate de una empresa del
grupo en el sentido sefialado, la empresa o las personas fisicas dominantes, ejerzan sobre esa
empresa asociada una influencia significativa, tal como se desarrolla detenidamente en la

citada Norma de elaboracion de cuentas anuales 13°.
¢) Una parte se considera vinculada a otra cuando una de ellas ejerce o tiene la posibilidad de

ejercer directa o indirectamente o en virtud de pactos o acuerdos entre accionistas o

participes, el control sobre otra o una influencia significativa en la toma de decisiones
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financieras y de explotacion de la otra, tal como se detalla detenidamente en la Norma de

elaboracion de cuentas anuales 152

Se consideran partes vinculadas a la Sociedad, adicionalmente a las empresas del grupo,
asociadas y multigrupo, a las personas fisicas que posean directa o indirectamente alguna
participacion en los derechos de voto de la Sociedad, o en su dominante, de manera que les
permita ejercer sobre una u otra una influencia significativa, asi como a sus familiares
proximos, al personal clave de la Sociedad o de su dominante (personas fisicas con autoridad
y responsabilidad sobre la planificacion, direccion y control de las actividades de la empresa,
ya sea directa o indirectamente), entre la que se incluyen los Administradores y los
Directivos, junto a sus familiares préximos, asi como a las entidades sobre las que las
personas mencionadas anteriormente puedan ejercer una influencia significativa. Asi mismo
tienen la consideracion de parte vinculadas las empresas que compartan algin consejero o
directivo con la Sociedad, salvo cuando éste no ejerza una influencia significativa en las
politicas financiera y de explotacion de ambas, y, en su caso, los familiares proximos del

representante persona fisica del Administrador, persona juridica, de la Sociedad.

5. Creditos intermediarios financieros

El detalle de los créditos por intermediarios financieros al cierre del ejercicio 2025 y 2024 es el

que se muestra a continuacion:

Euros
2025 2024
Depositos a la vista 769.328,24 1.179.295,15
769.328,24 1.179.295,15

El saldo de la partida de depdsitos a la vista se corresponde con el saldo de las cuentas corrientes

mantenidas por la Sociedad en las entidades financieras.

6. Créditos a particulares

El saldo del epigrafe Créditos a particulares al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se compone de:



Euros

Otros créditos y anticipos

2024
1.248.209,85 670.628,92
1.248.209,85 670.628,92

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el detalle del capitulo de "*Otros créditos y anticipos’

que se indica a continuacion:

Euros
2025 2024
Clientes 1.232.164,85 625.964,64
Fianzas constituidas 16.045,00 16.045,00
Gastos anticipados - 28.619,28
1.248.209.85 670.628,92

“es el

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el capitulo de *“clientes’” recoge, principalmente, el importe

devengado y no cobrado por la comision de gestion de Instituciones de Inversion Colectiva

gestionadas. La mayor parte de dicho importe ha sido cobrado a fecha de formulacion de las

presentes cuentas anuales.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el capitulo de “Fianzas constituidas’” recoge el importe de la

fianza depositada por el alquiler de la oficina donde la Sociedad tiene constituida su domicilio

social.

7. Acciones y participaciones

El detalle de la partida de acciones y participaciones durante el ejercicio 2025 y 2024 es el que se

muestra a continuacion:

Acciones y participaciones en cartera interior
Acciones y participaciones en cartera exterior

Euros
2025 2024
1.400,00 1.400,00
212.601,18 203.778,30
214.001,18 205.178,30
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el capitulo de "*Acciones y participaciones en cartera

interior’” recoge las acciones que posee la Sociedad en el Fondo General de Garantia de

Inversiones, S.A.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el capitulo de “*Acciones y participaciones en cartera

exterior’” se desglosa de la siguiente forma:

Valor a Ajustes por Valor razonable

31/12/2024 valoracion 31/12/2025
Value Tree Defensive C ~ 203.778,30 8.822,88 212.601,18
Total cartera exterior 203.778,30 8.822,88 212.601,18
Valor a Ajustes por Valor razonable

31/12/2023 valoracion 31/12/2024
Value Tree Defensive C ~ 200.004,99 3.773,31 203.778,30
Total cartera exterior  200.004,99 3.773,31 203.778,30

8. Activo Material

La composicién y los movimientos habidos en las cuentas incluidas en el Inmovilizado material

han sido los siguientes.

Estado de movimientos del Inmovilizado Material

Instalaciones Técnicas

y Otro Inmovilizado

Material
A) SALDO INICIAL BRUTO, EJERCICIO 2024 197.663,81 197.663,81
( +) Resto de entradas 918,74 918,74
( -) Salidas, bajas o reducciones (900,66) (900,66)
B) SALDO FINAL BRUTO, EJERCICIO 2024 197.681,89 | 197.681,89
C) SALDO INICIAL BRUTQ, EJERCICIO 2025 197.681,89 | 197.681,89
( +) Resto de entradas 5.387.46 5.387.46
D) SALDO FINAL BRUTO, EJERCICIQ 2025 203.069,35 | 203.069,35
E) AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO INICIAL EJERCICIO 2024 (179.187,26)| (179.187,26)
( +) Dotacién a la amortizacidn del ejercicio (10.204,55)| (10.204,55)
(- ) Disminuciones por salidas, bajas, reducciones o traspasos 863,51 863,51
F) AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO FINAL EJERCICIO 2024 (188.528,30)| (188.528,30)
G) AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO INICIAL EJERCICIO 2025 (188.528.30)| (188.528,30)
( +) Dotacion a la amortizacion del ejercicio (5.944.,67) (5.944,67)
H) AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO FINAL EJERCICIO 2025 (194.472,97)| (194.472,97)
NETO INMOVILIZADO MATERIAL 2024 9.153,59 9.153,59
NETO INMOVILIZADO MATERIAL 2025 8.596,38 8.596.38
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Al cierre del ejercicio 2025 la Sociedad tiene elementos totalmente amortizados en uso por
importe de 179.705,76 euros (al cierre del ejercicio anterior la Sociedad tenia 115.152,92 euros de

clementos totalmente amortizados en uso).

Durante los ejercicios 2025 y 2024 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que

afecten a este capitulo del activo del balance.

Al cierre del ejercicio 2025 y 2024, la Socicdad no tiene compromisos de compra de importe

significativo.

Asimismo, al cierre de dichos ejercicios la Sociedad no tiene bienes adquiridos ni cedidos en

régimen de arrendamiento financiero.
9. Activo intangible

La composicién y los movimientos habidos en las cuentas incluidas en el Inmovilizado intangible

han sido los siguientes.

Aplicaciones
Estado de movimientos del Inmovilizado Intangible

informaticas y Otros

Activos Intangiblcs

A) SALDO INICIAL BRUTO, EJERCICIO 2024 11147790 | 111.477,90
( +) Resto de entradas 1.746,05 1.746.05
B) SALDO FINAL BRUTQ, EJERCICIO 2024 113.223,95 | 113.223,95
C) SALDO INICIAL BRUTO, EJERCICIO 2025 113.22395 | 113.223,95
( +) Resto de entradas 1.637.26 1.637.26
D) SALDO FINAL BRUTO, EJERCICIO 2025 114.861,21 114.861,21
E) AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO INICIAL EJERCICIO 2024 (107.770,46)| (107.770,46)
( +) Dotacién a la amortizacion del ejercicio (2.982,04) (2.982,04)
F) AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO FINAL EJERCICIO 2024 (110.752,50)( (110.752,50)
G) AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO INICIAL EJERCICIO 2025 (110.752,50)| (110.752,50)
( + ) Dotacién a la amortizacion del ejercicio (2.225.81) (2.225,81)
H) AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO FINAL EJERCICIO 2025 (112.978,31)| (112.978,31)
NETO INMOVILIZADO INTANGIBLE 2024 2.471.45 2.471,45
NETO INMOVILIZADO INTANGIBLE 2025 1.882,90 1.882,90

Al cierre del ejercicio 2025 la Sociedad tiene elementos totalmente amortizados en uso por
importe de 108.894,23 euros (al cierre del ejercicio anterior la Sociedad tenia 106.444,75 euros de

elementos totalmente amortizados en uso).

Durante los ejercicios 2025 y 2024 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que

afecten a este capitulo del activo del balance.
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Al cierre del ejercicio 2025 y 2024, la Sociedad no tiene compromisos de compra de importe

significativo.

Asimismo, al cierre de dichos ejercicios la Sociedad no tiene bienes adquiridos ni cedidos en

régimen de arrendamiento financiero.

10. Periodificaciones

Las periodificaciones del activo al 31 de diciembre de 2025 y 2024 son las que se muestran a

continuacion:

Euros
2025 2024

Gastos anticipados 54.346,38 -
54.346,38 -

Los gastos anticipados se corresponden con la parte de gasto anticipado de la contratacion de

diversos servicios.

Las periodificaciones del pasivo al 31 de diciembre de 2025 y 2024 son las que se muestran a

continuacion;

Euros
2025 2024
Facturas pendientes de recibir ~ 95.016,05 181.584,04
95.016,05 181.584,04

El importe de las periodificaciones del pasivo recoge los gastos devengados no facturados de

servicios cuyo devengo corresponde al ejercicio 2025.



11. Fondos propios

El detalle de los fondos propios de la Sociedad y su movimiento durante los ejercicios terminados
el 31 de diciembre de 2025 y 2024, se encuentran reflejados en el Estado de cambios en el

Patrimonio Neto.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el capital social de Value Tree, Agencia de Valores, S.A. estd
representado por 1.403 acciones de 405 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y

desembolsadas, otorgando todas ellas los mimos derechos politicos y econémicos.

A 31 de diciembre de 2025 los accionistas de la Sociedad son los siguientes:

Nombre accionista Participaciones| % Participacion
LUCAS MONJARDIN ARBEX 421 30,00%
ERIC OLLINGER 350 24.95%
SANTIAGO ANTON CASTELEIRO 210 14,97%
VALUE TREE AV, S.A. 280 19,96%
ANA OLLINGER CASIN 71 5,06%
ALBERTO GAJATE NICOLAS 71 5,06%
1403 100%

A 31 de diciembre de 2024 los accionistas de la Sociedad eran los siguientes:

Nombre accionista Participaciones| % Participacion
LUCAS MONJARDIN ARBEX 421 30,00%
ERIC OLLINGER 350 24.95%
SANTIAGO ANTON CASTELEIRO 210 14.97%
VALUE TREE AV, S.A. 209 14,90%
EVA MARIA ALONSO VICENTE 71 5,06%
ANA OLLINGER CASIN 71 5.06%
ALBERTO GAJATE NICOLAS 71 5,06%
1403 100%

La Sociedad mantiene unos fondos propios superiores a la mitad del saldo del capital social, por lo
que no se encuentra en causa de disolucion, de acuerdo con lo establecido en el articulo 363.1.¢)

de la Ley de Sociedades de Capital.

Prima de emision

El importe del epigrafe “Prima de emision”” al 31 de diciembre de 2025 y 2024 asciende a

598.785,00 euros, no habiéndose producido movimiento alguno durante dichos ejercicios.
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Acciones Propias

A 31 de diciembre de 2025, la Sociedad posee acciones propias por importe de 808.895,00 euros,

registradas minorando los fondos propios, de acuerdo con la normativa contable vigente.

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad ha adquirido 71 acciones propias, formalizadas en escritura
publica con fecha 6 de marzo de 2025, por un importe total de 281.509,00 euros, representativas

del 5,06% del capital social.

A 31 de diciembre de 2024, la Sociedad poseia acciones propias por importe de 527.386,00 euros.

A cierre del ejercicio 2025, la Sociedad mantiene la totalidad de las acciones propias adquiridas,

sin que se hayan producido enajenaciones o amortizaciones durante el ejercicio.

Reservas

En este epigrafe del balance se incluyen los siguientes conceptos:

* Reserva legal

La reserva legal ha sido dotada de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de
Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio

se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital social.

No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no existan

otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad tiene dotada esta reserva con el limite minimo

que establece la Ley de Sociedades de Capital.

* Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicion.

12. Situacion fiscal

a) Saldos corrientes con las Administraciones Publicas, la Sociedad tiene los siguientes saldos:



Euros

2025 2024
H. P. Acreedora IRPF 161.993,87 134.267,29
H. P. Acreedora IS 185.331,71 85.638,81
H. P. Acreedora [IVA 28.034,47 78.275,66
Organismo S. Soc. Acreedora 30.663,35 25.853,45

406.023,40 324.035,21

b) Conciliacion del resultado contable con el calculo del impuesto sobre sociedades

Las sociedades tienen obligacion de presentar anualmente una declaracion a efectos del

Impuesto sobre Sociedades.

Debido al diferente tratamiento que la legislacion fiscal permite para determinadas

operaciones, el resultado contable puede diferir de la base imponible fiscal.

A continuacién, se incluye una conciliacion entre el beneficio contable del ejercicio 2025 y
2024 y el resultado fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacion de las

cuentas anuales de 2025.

Euros
2025 2024
Resultado antes de impuesto 924.934,54 418.162,79
Diferencias permanente 357,68 37,66
Base Imponible 925.292,22 418.200,45
25% cuota 231.323,06 104.550,11
Cuota 231.323,06 104.550,11
Pagos a cuenta (45.991,35) (18.911,30)
Impuesto a devolver/pagar 185.331,71 85.638,81

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al cierre del
ejercicio 2025 la Sociedad tiene abiertos a inspeccion los ejercicios 2021 y siguientes respecto
de los principales impuestos que le son de aplicacion en Espaifia. Los administradores de la
Sociedad consideran que se han practicado adecuadamente las liquidaciones de los
mencionados impuestos, por lo que, aun en caso de que surgieran discrepancias en la

interpretacién normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las operaciones, los
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13.

14.

eventuales pasivos resultantes, en caso de materializarse, no afectarian de manera significativa

a las cuentas anuales adjuntas.
Deudas con particulares

La Sociedad registra a 31 de diciembre de 2025 y 2024 en el epigrafe de deudas con

particulares los siguientes saldos:

Euros
2025 2024
Deudas con particulares 79.253,04 -
Otros Débitos 79.253,04 -
79.253,04 -

Dicha partida recoge los saldos pendientes de pago a acreedores, principalmente derivados de

la prestacion de servicios y otros gastos asociados a la actividad habitual de la Sociedad.
Otros pasivos

La Sociedad registra a 31 de diciembre de 2025 y 2024 en el epigrafe de otros pasivos los

siguientes saldos:

Euros
2025 2024
Administraciones piblicas 220.691,69 238.396,40
Otras deudas no relacionadas con operaciones de valores 209.778,33 115.217,82

En el capitulo *“Administraciones publicas”” registra los saldos mencionados en la nota 12

anterior.

El epigrafe de “‘otras deudas no relacionadas con operaciones de valores”” corresponde,
principalmente, a la retribucién variable del personal de la Sociedad pendiente de pago a 31

de diciembre de 2025.



15. Ingresos y Gastos

(@ Comisiones y corretajes satisfechos

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias, correspondiente

a los ejercicios 2025 y 2024 es el siguiente:

Euros
2025 2024
Comisiones pagada a representantes/agentes ~ 897.001,74 590.446,83
897.001,74 590.446,83

Dicha partida recoge los gastos incurridos por la Sociedad por los servicios prestados de los
agentes. Dichas comisiones se calculan mensualmente y se liquidan trimestralmente,

dependiendo de las especificaciones de cada contrato.
(b) Comisiones Percibidas

Un detalle de las comisiones percibidas durante el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de

2025 y 2024, de acuerdo con su naturaleza, es como sigue:

Euros
2025 2024
Gestion de Carteras 3.568.304,32 3.181.824,00
Otras comisiones 113.757,66 151.201,86
3.682.061,98 3.333.025,86

(c) Gastos de Personal

La composicion del saldo de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas es
el siguiente:

Euros
2025 2024
Sueldos, salarios y asimilados 1.172.648,27 986.036,84
Cargas sociales 146.308,30 139.123,85
Dotaciones y aportaciones a fondos de pensiones 4.500,00 6.000,00
Gastos de formacion 1.249,05 2.343,76
Otros gastos de personal 49.900,94 45.764,97

1.374.606,56

1.179.269.42




La Sociedad realiza contribuciones voluntarias a planes de pensiones a una entidad separada,
sin tener obligacion legal ni efectiva de realizar contribuciones adicionales si la entidad
separada no pudiera atender las retribuciones a los empleados relacionadas con los servicios

prestados en el ejercicio corriente y en los anteriores.

Los compromisos de aportacion definida se contabilizan, con caracter general, por el importe
de la contribucion realizada por la Sociedad durante el ejercicio a cambio de los servicios

prestados por los empleados durante el mismo como un gasto del ejercicio.

El numero de empleados de la Sociedad por categorias y sexos al cierre del ejercicio 2025 y

2024 es la que se muestra a continuacién:

Ejercicio 2025 Ejercicio 2024
Categoria Hombres Mujeres gl Hombres Mujeres Aot
general general
Directivos 4 1 5 4 2 6
Técnicos 2 - 2 2 - 2
Administrativos 1 2 3 1 2 3
Total general 7 3 10 7 4 11

El nimero medio de personas empleadas en el curso del ejercicio, expresado por categorias es

el siguiente:

Ejercicio
Categoria 2025 2024
Directivos 5 6
Técnicos 2 2
Administrativos 3 3
Total general 10 11

La Sociedad no cuenta con empleados con discapacidad igual o superior al 33% (o

calificacidn equivalente local), durante los ejercicios 2025 y 2024.

(d) Gastos Generales

El detalle de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2025 y

2024 es como sigue:
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16.

Euros

2025 2024
Alquileres de inmuebles e instalaciones 129.917,37 134.745,64
Sistemas informaticos 61.273,56 57.564,53
Suministros 3.789,75 2.568,08
Representacion y desplazamiento 7.779.,97 6.966,64
Servicios administrativos subcontratados 5.046,03 4.239,16
Otros servicios de profesionales independientes 151.992,09 796.876,10
Resto de gastos 70.114,53 75.264,40

429.913,30 1.078.224,55

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad no mantiene compromisos significativos

por arrendamientos operativos que tiene pactados la Sociedad, de acuerdo con los actuales

contratos en vigor.

() Honorarios de auditoria

Los honorarios por los servicios de auditoria de las cuentas anuales correspondientes al

ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025 y 2024 ascienden a 8.950,00 y 19.792,00

euros, respectivamente, habiéndose prestado otros servicios relacionados con la auditoria

durante ambos ejercicios por importe de 4.200,00 y 5.408,00 euros, respectivamente.

Cuentas de orden

a) El detalle con el nimero de clientes y patrimonios gestionados, clasificados por tramos

representativos de las carteras gestionadas y comisiones netas percibidas al 31 de

diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

Patrimonio Comisiones

2025 N° de clientes gestionado percibidas
Tramo (I) entre 0 y 60.000 euros 92 2400751,74 7600,68
Tramo (1I) entre 61.000 y 300.000 euros 125 18486301,75 5662,18
Tramo (111) entre 301.000 y 600.000 euros 46 2015395228 13425,1
Tramo (IV) entre 601.000 y 1.500.000 euros 25 22908252,09 15440,01
Tramo (V) entre 1.500.001 y 6.000.000 curos 18 47207716,84 17575291
Tramo (VI) + de 6.000.000 euros 10 614346471,9 3350423,44
316 725.503.446,56 3.568.304,32




Patrimonio Comisiones

2024 N° de clientes gestionado percibidas
Tramo (I) entre 0 y 60.000 euros 102 2.636.209,31 1.996,85
Tramo (II) entre 61.000 y 300.000 euros 123 18.258.199,43 7.608,69
Tramo (III) entre 301.000 y 600.000 euros 49 21.960.412,40 19.615,11
Tramo (IV) entre 601.000 y 1.500.000 euros 23 21.262.300,66 21.070,99
Tramo (V) entre 1.500.001 y 6.000.000 euros 17 47.225.324,35 243.749,09
Tramo (VI) + de 6.000.000 euros 9 585.829.989,61 2.887.783,27
323 697.172.435,76 3.181.824,00

El patrimonio bajo gestion al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se desglosa de la siguiente

forma:

Euros
2025 2024

17.676.394,71
9.423.129,77
669.475.082,11
28.928.839,97

725.503.446,56

16.727.376,26
2.334.529,96
664.567.894,25
13.542.635,29

697.172.435,76

Invertido en acciones y participaciones interiores cotizadas
Invertido en valores de renta fija interiores cotizados
Invertido en valores exteriores cotizados

Efectivo en intermediarios financieros

b) El detalle de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por delegacion junto con
el importe del patrimonio gestionado por la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 y 2024

es el siguiente:

Euros
Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas 2025 2024

Gaminiz, SICAV, S.A

Value Tree Black, SICAV, S.A.
Value Tree BALANCED ¢
Value Tree European EQUITIES
Value Tree DEFENSIVE C
Value Tree DYNAMIC C

6.897.389,17
18.957.950,04
26.418.082,20
18.240.683,23
28.922.964,11

4.900.172,76
6.649.634,17
17.964.547,54
25.880.231,66
16.979.577,25
26.706.227,81

22.060.074,00
456.901.367,31

Asturiana de Valores, SICAV, S.A.
The Blue Fund, SICAV

24.428.193,10
467.936.136,77

591.801.398,62 578.041.832,50

17. Informacion relativa a Administradores de la Sociedad y personal de Alta

Direccion de la Sociedad.

La Alta Direccion de la Sociedad, coincidiendo en su totalidad con los miembros del Consejo

de Administracion, ha percibido remuneraciones brutas en concepto de sueldos y salarios en

e
e - d(;f 47
=



18.

19.

el ejercicio 2025 y 2024, 556.930,48 euros y 768.480,00 ecuros, respectivamente. No
habiéndose satisfecho importe alguno a los mismos por sus funciones de consejeros. La
Sociedad ha satisfecho para este colectivo, durante los ejercicios 2025 y 2024, un importe de
4.232,98 y 8.848,33 euros, respectivamente, en concepto de primas por seguros de vida, y un
importe de 18.325,17 y 19.862,83 euros, respectivamente, en concepto de primas por seguros

de responsabilidad civil.

En el ejercicio 2025, la Sociedad no tiene contraidas obligacioncs cn materia de compromisos
adquiridos por jubilacién con miembros del Consejo de Administracién. Asimismo, no

existen otras obligaciones ni saldos con los citados miembros del Consejo de Administracion.

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han incurrido
en ninguna situacién de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacion

de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.

Partes vinculadas

El detalle de las operaciones con partes vinculadas (sin incluir lo mencionado en la nota

anterior) es el que se muestra a continuacion:

[OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS | 2025 | 2024 |

[Recepcion de servicios | 4.840,00] -]

La Sociedad no posee saldos con partes vinculadas al cierre de los ejercicios 2025 y 2024.

Informacion Medioambiental

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente
cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que
no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. Durante los ejercicios
anuales terminados al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad no ha incurrido en gastos

ni recibido subvenciones de caracter medioambiental.
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20. Servicio de Atencion al Cliente

21.

22.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad adopt6 las medidas oportunas para cumplir
con los requisitos y deberes establecidos de la Orden ECO/734/2004 de 11 de marzo sobre los
departamentos y servicios de atencién al cliente y el defensor del cliente de las entidades
financieras. La Sociedad no ha recibido quejas, ni reclamacion durante el ejercicio 2025 y

2024.

Representantes

Al 31 de diciembre de 2025 la Sociedad no cuenta con sucursales. En 2025, la Sociedad

cuenta con los siguientes agentes vinculados (representantes):

- Pravildex, S.L.
- Alphavalue, S.A.

Informacion sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores.

A continuacion se detalla la informacion requerida por la Disposicion adicional tercera de la
Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacion y crecimiento de empresas y Ley 15/2010, de
5 de julio (modificada a través de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
septiembre) preparada conforme a la Resolucion del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas, de 29 de enero de 2016, sobre la informacion a incorporar en la memoria de las
cuentas anuales en relacion con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones

comerciales:



Euros

2025 2024
Periodo medio de pago a proveedores 6,02 8,86
Ratio de operaciones pagadas (dias) 10,16 4,72
Ratio de operaciones pendientes de pago (dias) 1,52 9,36
Total pagos realizados 1.360.725,36 1.445.862,17
Total pagos pendientes 174.269,09 181.584,04

El volumen monetario y nimero de facturas pagadas en un periodo inferior al méaximo
establecido en la normativa de morosidad y el porcentaje que suponen sobre el nimero total

de facturas y sobre el total monetario de los pagos a sus proveedores es el siguiente:

Euros
2025 2024
Volumen Monetario (euros) 1.297.888,02 1.419.757,45
Porcentaje sobre el total de pagos realizados 95,38% 98,17%
Numero de facturas 589 419
Porcentaje sobre el total de facturas 98.82% 97,22%

23. Gestion de riesgos

La Sociedad ha establecido los mecanismos necesarios para la gestion de los riesgos
financieros a los que se expone. A continuacion, se indican los principales riesgos financieros

que podrian impactar en la Sociedad
Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se origina en la posibilidad de pérdida derivada del incumplimiento total o
parcial de los clientes de la Sociedad o contrapartidas de su obligacion financiera con la

misma

Las contrapartidas de los depositos a la vista son entidades financieras de adecuado nivel

crediticio.

Dada la naturaleza de los activos y las contrapartidas de la Sociedad, la exposicion al riesgo

de crédito es razonable.
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24.

Riesgo de liquidez

La Sociedad mantiene una estrategia basica relativa al gestion del riesgo de liquidez que se
encuentra encaminada a garantizar que no existan desequilibrios en el cumplimiento de sus

COMpPromisos.
Riesgo de mercado

Este riesgo proviene de la variacién de los factores de riesgo-tipo de interés, tipo de cambio,
renta variable y volatilidad de éstos, asi como del riesgo de solvencia y de liquidez de los
distintos productos con los que opera la Sociedad. Dada la operativa de la Sociedad su

exposicion al riesgo de mercado no es significativa.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 10 de marzo de 2026, la Sociedad aprobo, en Junta Universal y Extraordinaria de
Accionistas, la amortizacién de la totalidad de las acciones propias (280 acciones), lo que lo
que ha supuesto una reduccion del capital social por importe de 113.400,00 euros. Como
consecuencia de dicha operacién, el capital social queda fijado en 568.215,00 euros,

representado por 1.403 acciones de 405,00 euros de valor nominal cada una.
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INFORME DE GESTION ANO 2.025

1. Actividades realizadas

Durante 2025 la Sociedad ha realizado, fundamentalmente, las actividades que se enumeran a

continuacion:

La gestion discrecional de carteras de clientes y vehiculos cuyo importe total de comisiones
cobradas durante el presente ejercicio ha sido de 3.568.304,32 euros, frente a los

3.181.824,00 euros correspondientes al ejercicio 2024.

Las comisiones varias han ascendido en 2025 a 113.757,66 euros, frente a los 151.201,86

euros del afio 2024.

El importe total de comisiones percibidas durante el ejercicio 2025 ha ascendido a
3.682.061,98 curos, frente a los 3.333.025,86 euros del ejercicio anterior, lo que implica un
incremento del 10,47%. Este crecimiento viene impulsado principalmente por el aumento del
patrimonio gestionado, la consolidacion de los ingresos recurrentes por gestion y comisiones

de éxito por los buenos resultados durante el afio.

Los ingresos fijos durante el ejercicio 2025 han representado aproximadamente el 75% de los

ingresos totales, lo que refleja una elevada estabilidad en la generacion de ingresos.

El patrimonio bajo gestion ha pasado de 697.172.435,76 euros a 725.503.446,56 euros, lo
que implica un incremento del 4,06%, impulsado principalmente por la evolucion positiva de

los mercados y la captacion neta en determinados segmentos de clientes.

El resultado del ejercicio 2025 ha sido un beneficio de 693.611,48 euros después de

impuestos, frente al resultado positivo de 313.612,68 euros obtenido en 2024.

En relacion con los gastos de la Sociedad, el total de gastos del ejercicio 2025 ha ascendido a
aproximadamente 2,9 millones de euros, frente a los 3,0 millones de euros registrados en el

ejercicio 2024, lo que supone una reduccion aproximada del 3,9%.
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2. Modificacion de los Estatutos y el Programa de Actividades de la Sociedad
Durante el ejercicio 2025 no se han producido modificaciones estatutarias. En relacion con el
programa de actividades, no ha habido ninguna variacion.

3. Accionistas

Los accionistas al cierre del gjercicio 2025 son los que se indican a continuacion:

Nombre de accionista Numero de acciones % participacion
Lucas Monjardin Arbex 421 30,00%

Eric Ollinger 350 24,95%
Santiago Antén Casteleiro 210 14.97%

Value Tree AV, S.A. 280 19,96%

Ana Ollinger Casin 71 5,06%

Alberto Gajate Nicolas 71 5.06%

Total 1.403 100%

4. Variacién en el Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2025, el Consejo de Administraciéon de la Sociedad no ha sufrido

variaciones respecto al ejercicio anterior, manteniéndose con la siguiente composicion:

e D. Eric Ollinger — Consejero - Presidente

e D. Lucas Monjardin Arbex — Consejero - Vicepresidente
e D. Santiago Ant6n Casteleiro — Consejero - Secretario

e D. Alberto Gajate Nicolas — Consejero

e Difia Ana Ollinger Casin — Consejera

5. Acciones propias

La Sociedad mantiene acciones propias en cartera al 31 de diciembre de 2025 por un importe
de 808.895 euros, representativas del 19,96% del capital social. Durante el ejercicio 2025 se
han adquirido 71 acciones propias por un importe total de 281.509 euros, no habiéndose

producido enajenaciones durante el ejercicio.
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6. Actividades en materia de investigacién y desarrollo

El tipo de negocio desarrollado por la Entidad no ha hecho necesario realizar actividades en

materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2025.

7. Acontecimientos relevantes después del cierre del ejercicio 2025

Con fecha 10 de marzo de 2026, la Sociedad aprobo, en Junta Universal y Extraordinaria de
Accionistas, la amortizacion de la totalidad dc las acciones propias (280 acciones), lo que lo
que ha supuesto una reduccién del capital social por importe de 113.400,00 euros. Como
consecuencia de dicha operacion, el capital social queda fijado en 568.215,00 euros,

representado por 1.403 acciones de 405,00 euros de valor nominal cada una.



VALUE TREE, AGENCIA DE VALORES, S.A.

Formulacion de Cuentas Anuales e Informe de Gestion

Diligencia que extienden los Administradores de VALUE TREE, AGENCIA DE VALORES,

S.A., para hacer constar que, tras la formulacion de las Cuentas Anuales e Informe de Gestion

correspondientes al ejercicio 2025 de Value Tree, Agencia de Valores S.A.U, por el Consejo

de Administracion de la citada Sociedad en su reunion del dia 26 de marzo de 2026, los

Consejeros han procedido a la firma del presente documento, comprensivo de las

mencionadas cuentas Anuales e Informe de Gestion, que se compone de 54 hojas, mas esta

hoja, figurando la firma de cada uno de los Consejeros a continuacion de la presente

diligencia.

Madrid, 26 de marzo de 2026.

D. Eric Ollinger

Consejero Presidente

D. Santiago Anton Casteleiro

Consejero Secretario

D. Alberto Cajate Nicolas

Consejero

D. Lucas Monjardin Arbex

Consejero Vicepresidente

Diia. Ana Ollinger Casin

Consejera Ejecutivo
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