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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracién de RENTA 4 GESTORA, 5.G.II.C., S.A., Sociedad Gestora de RENTA 4
CRIPTO, FONDO DE INVERSION LIBRE

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de RENTA 4 CRIPTQO, FONDO DE INVERSION LIBRE (el Fondo),
que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos 10s aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo, a 31 de diciembre de 2025, asf
como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identificaen la
nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.

Fundamento de la opinidn

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, gue son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segtn 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 auditorfa de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segdn nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditorfa
de las cuentas anuales del pericdo 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 opinidn sobre estas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracidn de la cartera de inversiones financieras

Descripcién De acuerdo con lo descrifo en la Nota 1 de la memoria adjunta el objeto social del
Fondo es la captacién de fondos del plblico para gestionarios e invertirlos en
instrumentos financieros, en los que esta fundamentaimente invertido su patrimonio
(ver Nota 6), por lo gque fa cartera de inversiones financieras supone un importe
significativo del activo del Fondo. Las politicas contables aplicables a la cartera de
inversiones financieras se describen en la nota 3.d de la memoria adjunta.

Identificamos esta drea como aspecto més relevante de nuestra auditoria del Fondo
por la repercusion gue la existencia y valoracién de la cartera de inversiones
financieras tiene en su patrimonio y, por tanto, en el calculo diario del valor
liquidativo del mismo.

Nuestra

respuesta Como parte de nuestra auditorfa, hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno implantados por la Sociedad Gestora del Fondo en
relacidn con la existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditoria sustantivos, entre los
gue destacan los siguientes:

Hemos obtenido las confirmaciones de 1a entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segin la naturaleza del instrumento financiero, para
comprobar la existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2025, cotejandolas
con |os registros del Fondo.

Hemos comprobado la valoracién de la totalidad de la cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad Gestora
del Fondo vy los valores contabilizados por el Fondo, con precios obtenidos de
fuentes externas o con datos observables de mercado. '

Otra infermacién: Informe de gestién

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

Nuestra opinién de auditoria sobre fas cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestidn can las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditorfa de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacidn del informe de gestion son conformes a [a normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo gue hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicic 2025 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

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

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

Responsabilidades det auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obfener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales en su conjunfo
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditorfa que
contiene nuestra opinién,

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente ¢ de forma agregada, puede preverse
razonablemente gue influyan en las decisiones econdmicas 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 vigente en Espafa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

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

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

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas v la razonabilidad de las

estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo.
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Concluimoes sobre si es adecuada la utilizacidon, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, 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 gue pueden generar dudas significativas sobre la
capacidad del Fondo para continuar come empresa en funcionamiento. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencidn en nuestro informe
de auditorfa sobre |la correspondiente informacidn revelada en las cuentas anuales o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién 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 1a causa de que el

Fondo deje de ser una empresa en funcionamiente.

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 [a imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacidon de 1a auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control internoc que

identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a fos adminisfradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de [a mayor significatividad en |a
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, |os riesgos
considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo gue |as disposiciones legales o

reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

22 de abril de 2026

A member firm of Ernst & Young Glabal Limited.

VAUDITOR:=S

INSTITU 0 08 Congores luskoes
UR CUENTAL B Etiingn

ERNST & YOUNG, S.I_

2026 Nm, 01/26/05031
SELLO CORPORAT] 96,00 EUR

el

Irforme de auditory;
X € Cuentas
aia flormaliva de auditaria de qil.l-; :
espafiola o internacionat

...... L TN I I,

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Cficial de Auditores
de Cuentas con el N° 50530)

. .

o B

— N
y

Roberto Diez Cerrato
(Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N® 20819)



RENTA 4 CRIPTO,

FONDO DE INVERSION LIBRE
Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2025



INDICE

Balances al 31 de diciembre de 2025 y 2024

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de
diciembre de 2025 y 2024

Estados de cambios en el patrimenio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados
a 31 de diciembre de 2025 y 2024

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Informe de Gestién 2025

Fermulacién de cuentas anuales e informe de gestion



N3AQHO 30 SVLNIND TVLI0L

SCNG
L JesuadwoD B $8[eos)} SepIplad
o1 Bl Jod ejuesed ua sopIqios) SaI0EA
71l el Jod enuesel owes sopelcde $aI0BA
0| el 2od owejsaid LD SOPIPad SBIOBA

USpIO ap SEUSNG SENO

SORRALISP 8p SEHCO sauopeiade Jod sos|Wolduos
sopealap ep sefie| seuooesade Jod sosiWoIdWOD
ol osjwoldwos ap SeUsng

N3aQHO 3d SYLNIND

52008569 | 71 188 262 L OAISYd A OINOWIHLYd TVLOL 62°058°G60" | L IBg 282 | OALLOY VLOL
= B SBLOREDJLIPOLIS B8'/OFE £F'099°2L Fa BlIBIOS |
- - SopeAliaq - - SOUOIDEDIIPOLB]
- - soIBIaUBLY SOAISE - - g U 0 SESOPNP ‘SESOIOW SBUOISIBAU|
69'€lz'6g 88'028'c 6 $8I0paSIOY - - UOISISAUI S BISURD 2| 8p Sasalaju|
- - oze|d ouos e sepnag] - - E1diTe)
- - ozejd 0109 B SSUOISIACIH - - sopeAlag
B89'ElE 62 88'028'¢ FINIIHHOD OAISYd - - olipala ep sepepiIuB Us S0)sedaq
¥1'299'26S Z20'e25 06} BAIKI2[0D) UQISIBAU| 3D SSUCIINKISLY
- - opuayp olsandwy Jod sonsed YE'ELI'BB0'L L6629 P60 oowLaed sp scjuswinisu|
- - oze|d obie| e sepnag - - epnap op soalEjuasaidal salcleA
= N cze|d ofie| B s8U0jSIACI 2+'GL2'269° L 66°251°902°} JlIBXs BIBLRD
" . JLINIIHHOD ON OAISYd - = SONO
. - SOpBALIaQ
- - opinguie cuowled o0 - - OHP2I2 3P sapepNua ua sesedag
- - BAIJOBI0) UDISIZAU| 2P SFUOCIINMISU]
22'851'6LE (7' 112°969) Quiaele |ap opeynsay - - ouowed ap SeIUBLUNIGSUY
- - s3I0L8IUE SOPMafa ap Sope)nsay - - Bpnap ap soAlejuasaldal SaiceA
- - SeAlDsaY - - lojew viauR)
8S'8LY LF L 08'LIS°066° | sadiojued 8¥'G22'269L 66°251'682'L 9 SBJBIDURUY SBUOISIBAU| B BIBNED
09'929°999" 92'090°¥62 | ] sejsiuojooe o sediojied B sopiNquIe S8|qBS|0GWSa) SOpU0d  26'901 2429 g salopneq
09'929'999°L 92'090°v62 ' 1 SYISINOIDOV Q S3dIDILHYd ¥V CAINGIYLY QINOWIHLYd  6E2'058'569°L PLLBR 262} FINIIHHOD OAILOY
¥Z02 5202 BJON OAISYd A CINOWIHLYd 7202 5202 BICN OALLDY
80INn3 s0iNg

eIqWIBIolp 8P L€
ssoueeg

JHAIN NOISHIANI 30 OANOA
‘OLdIHO ¥ YLN3Y



RENTA 4 CRIPTO,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas alal.l.C.
Otros gastos de explotacion
Comisidn de gestidn
Comision depositaric
Otros
Excesos de provisiones

A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacién del valor razenable de instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

A.2.) RESULTADO FINANCIERO

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre beneficios

A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO

Euros

Nota 2025 2024
1.246,64 -
(23.318,64) (35.119,97)
9 (12.698,35) (28.538,48)
9 {1.597,48) {548,25)
(9.022,83} (6.033,24)
{22.072,00) (35.119,97)
448,27 699,20
(87,82) (90,73)
(535.563,48) 169.322,29
(535.611,68) 169.322,29
48,20 -
1.917,07 500,00
{140.953,58) 86.061,15
{139.197,45) 83.714,36
(1.756,13) 2.346,79
(674.239,54) 256.491 91
(696.311,54) 221.371,94
11 - (2.213,72)
(696.311,54) 219.158,22




RENTA 4 CRIPTO,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Estados de cambios en el patrimonio neto para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros

2025 2024
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (696.311,54) 219.158,22
Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto atribuido a
participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - 2
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (696.311,54) 219.158,22

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A
LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
Resultados de
ejercicios Resultado del
Participes Reservas anteriores ejercicio Total
A. SALDO al 31 de diciembre de 2023 3 B = z =
|. Tota! ingresos y gastos reconocidos - - - 219.158,22 219.158,22
1. Operaciones con participes

1. Suscripciones 1.521.376,86 - - - 1.621.376,86

2. (-} Reembolsos {73.898,48) . 5 5 (73.898,48)
I1l. Otras variaciones del patrimonio neto.

Distribucidn del resultado ejercicio 2023 I . N ¥ -
B. SALDO al 21 de diciembre de 2024 1.447.478,38 - - 219.158,22 1.666.636,60
|. Total ingresos y gastos reconocidos - - - {696.311,54) {696.311,54)
1I. Operaciones con participes

1. Suscripciones 910.899,26 B - - 910.899,26

2. {-) Reembolsos (587.164,06) - 3 - {587.164,06)
1ll. Otras variaciones del patrimonio neto.

Distribucién del resultado ejercicio 2024 219.158,22 3 S (219.158,22) =
C. SALDO al 21 de diciembre de 2025 1.990.371,80 - - (696.311,54) 1.294.060,26




RENTA 4 CRIPTO, FONDO DE INVERSION LIBRE

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

1 NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

RENTA 4 CRIPTO, Fondo de Inversién Libre (en adelante “el Fondo”) se constituyé en Esparia el 12
de febrero de 2024. Tiene su domicilio social en Paseo de la Habana 74, Madrid.

Con fecha de 3 de octubre de 2025 la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores ha resuelto verificar
y registrar a solicitud de RENTA 4 GESTORA, 5.G.l.1.C., S.A,, como entidad Gestora, y de RENTA 4
BANCO, S.A., como entidad Depositaria, la actualizaciéon del folleto del Fondo, al objeto de reducir 1a
inversidon minima inicial y a mantener de las clases Ay C.

La normativa bdsica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva, en su Reglamento de desarrollo, aprobado por Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio. Asimismo, el Fondo esta sujeto a las disposiciones que desarrollan, sustituyen o modifican las
normas citadas, y a otra normativa legal, y en especial a las Circulares emitidas por la Comision
MNacional del Mercado de Valores (CNMV) que regulan las Instituciones de Inversién Colectiva.

Ei Fondo estd inscrito con el nimero 117 en el Registro Administrativo especifico de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

E! Fondo tiene por objeto social exclusivo la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre
gue el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a
disposicién del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo tendra un minimo del 90% de la exposicién total en criptomonedas a través de instrumentos
financieros cuya rentabilidad se encuentre vinculada a tales monedas, que no inciuyan un derivado
implicito, (ETP - ETC, ETN, ETF- y/o cualquier instrumento de los denominados Delta one), que
dispongan de negociacion diaria, en la que el precio de mercade se determina a partir de operaciones
de compraventa realizadas por terceros y con un volumen de negociacién suficiente. Dentro de dicho
porcentaje se invertird un minimo del 50% en ETP’s cuyo subyacente sean las criptomonedas Bitcoin
y/o Ethereum. Respecto al resto de la exposicién minima indicada, serd en ETP’s cuyo subyacente
sean Altcoins (entendiéndose como tal cualquier criptomoneda que no sea Bitcoin y Ethereum) con
una capitalizacién bursatil mayor a 1.000 millones de euros y en cualquier ofro instrumento de los
denominados Delta One que seran los futuros sobre Bitcoin y Ethereum. Estas inversiones son de muy
alto riesgo y las criptomonedas no estan reguladas ni supervisadas.

El Fondo de Inversién Libre se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado
a inversores que, por su mayor experiencia o formacion financiera, precisan de menor proteccion, No
obstante, para facilitar gue también los pequefios inversores puedan acceder a esta modalidad de
inversién, la normativa aplicable, exige que el inversor suscriba una declaracion escrita de
consentimiento, que acredite que conoce las singularidades de los fondos de inversién libre y sus
diferencias con los fondos de inversidn.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:

. Mantenimiento de un patrimonio minime de 3 millones de euros.

® Inversién en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacién en
mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacién, cualquiera gue sea el Estado

en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacién vigente.

-4-



RENTA 4 CRIPTO, FONDO DE INVERSION LIBRE

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

Del mismo modo podrdn invertir en depdsitos bancarios, acciones y participaciones de otras
L.I.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y valores no
cotizados.

° Las inversiones en instrumentos financieros derivados estén reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la utilizacion de estos
instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversion colectiva de caracter financiero con instrumentos financieros
derivados, en todo lo que no contradiga el Real Decreto anterior.

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.

. QObligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

] Numero de participes no podra ser inferior a 25.

° Obligacién de remitir los estados de informacién reservada que se citan en la Norma 212 de la
Circular 3/2008 a la Comision Nacional del Mercado de Valores en el piazo indicado en dicha
Norma.

. Régimen especial de tributacion.

El Real Decreto 1082/2012, 13 de julio, con sus correspondientes modificaciones posteriores,
establece en el Articulo 73 las disposiciones especiales de las liC de Inversién Libre.

1. A los Fondos de Inversion Libre les seran aplicables las reglas sobre 1IC de caracter financiero
contenidas en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, con las siguientes excepciones:

a) Las IIC de inversidn libre tendran como minimo 25 accionistas o participes.

b) Las suscripciones y reembolsos de los fondos de inversion o, en su caso, las adquisiciones y
ventas de las acciones de las sociedades de inversidn podran efectuarse, siempre que el folleto
lo establezca, mediante entrega de activos e instrumentos financieros aptos para la inversion,
adecuados a la vocacion inversora de la 11C.

c) E! valor liguidativo de las acciones y participaciones debera calcularse, al menos,
trimestralmente. No obstante, cuando asi lo exijan las inversiones previstas, el valor liquidativo
podra ser calculado con una periodicidad no superior a la semestral. Las suscripciones y
reembolsos de los fondos o, en su caso, las adquisiciones y ventas de las acciones de las
sociedades de inversion se realizaran con la misma periodicidad que el calculo del valor
liquidativo. No obstante, una liC de inversién libre podra no otorgar derecho de reembolso en
todas las fechas de calculo del valor liguidativo cuando asf lo exijan las inversiones previstas,
debiendo figurar expresamente dicha circunstancia en el folleto informativo.

d) La CNMV podra autorizar, teniendo en cuenta las inversiones previstas, que las IIC de
inversién libre establezcan periodos minimos de permanencia para sus accionistas o participes
pudiendo ilegar tales periodos al plazo previsto para la liquidacidn de las inversiones que
efectden. Dicha exigencia, que sera aplicable para cada una de las aportaciones realizadas,
debera constar en el folleto de la institucidn.

e) La lIC de inversidn libre que garantice el reembolso con cargo a su patrimonio podra establecer
un limite maximo al importe de los reembolsos en una determinada fecha, debiéndose aplicar
reglas de prorrateo cuando las peticiones de reembolsos superen ese limite méximo. Para una
peticidn de reembolso determinada el prorratec podra aplicarse solo una vez. Cuando el socio
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Q)

o participe no haya renunciado expresamente, la parte no abonada serd reembolsada con
prioridad en la siguiente fecha de célculo de valor liquidative en la que la ItC disponga de la
liquidez necesaria y sera calculada conforme al mismo. Estas circunstancias deberan constar
en el folleto informativo.

No les resultaran de aplicacion las previsiones del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julic
sobre los limites maximos y las formas de calculo de las comisiones de gestion, deposito,
suscripcion y reembolso.

No obstante lo anterior, a las lICIL que se comercialicen a inversores minoristas les resultara
de aplicacion lo previsto en el apartado 3 del articulo 5 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, sobre la comisidn de gestién sobre resultados, con la excepcion de lo referido a su limite
MAaximo.

La HC de inversién libre podré establecer periodos de preaviso para las suscripciones y los
reembolsos, cualguiera que sea su cuantia. Dicha circunstancia debera constar en el folleto.

No les resultara de aplicacién lo dispuesto en el articulo 78.5 del Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio sobre el plazo médximo para el pago del reembolso. No cbstante, el pago del
reembolso debera realizarse antes de que transcurra el doble del periodo de calculo del valor
liquidativo a contar desde la fecha a la que corresponda el valor liquidativo aplicable, siendo
este Ultimo el primero calculado con postericridad al vencimiento del preaviso, y siempre, en
todo caso, antes de expirar los nueve meses posteriores a la fecha en gque se produjo el
preaviso. Dichas circunstancias deberan constar en el folleto.

Podran invertir, atendiendo a los principios de liquidez, diversificacién del riesgo y
transparencia gue se recogen en el articulo 23 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, en
activos e instrumentos financiercs de los relacionados en el articulo 30.1 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, siempre que el active subyacente en el caso de instrumentos derivados
consista en activos o instrumentos mencionados en el articulo 48.1.f); en materias primas para
las que exista un mercado secundaric de negociacion; acciones o participaciones en IIC de
inversion libre, asi como en instituciones extranjeras similares a éstas; cualguier otro activo
subyacente cuya utilizacion haya sido autorizada por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores; o cualguier combinacién de los mencionados en las letras anteriores.

Adicionalmente, y sin que les sea de aplicacidn el principio de liquidez, podran invertir en
facturas, préstamos, efectos comerciales de uso habitual en el ambito del trafico mercantil y
otros activos de naturaleza similar, en activos financieros vinculados a estrategias de inversién
con un horizonte temporal superior a un afio y en instrumentos financieros derivados,
cualquiera gue sea la naturaleza del subyacente siempre que su liquidacién no suponga la
incorporacion al patrimonio de la HCIL de un active no financiero. Asimismo podran otorgar
préstamos. A estas IIC no les resultara de aplicacion lo previsto en el articulo 30.4 de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

A las IIC previstas en este articulo no les seran de aplicacién las reglas sobre inversiones
contenidas en la seccién 1.2 del capitulo | del titulo 11l del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio.

En todo caso, solo podran invertir en aquellas titulizaciones cuyo originador retenga al menos
el 5 por ciento conforme a lo dispusesto en el Reglamento Delegado (UE) n.° 231/2013 de la
Comisién, de 19 de diciembre de 2012, y estén sometidas a los limites de las posiciones de
titulizacion previstos en dicho reglamento delegado.

Las ICIL solo pedran endeudarse siempre que dicho endeudamiento no supere en cinco veces
el valer de su patrimonio y éste sea congruente con la implementacion de su politica v
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k)

m)

n)

estrategia de inversion. No les seran de aplicacion los limites generales previstos en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, para la pignoracion de activos.

Las IICIL cuya politica de inversién consista en la concesidon de préstamos, no podran
endeudarse.

En el folleto informative se incluird informacién sobre los criterios que la 1IC o la sociedad
gestora han decidido aplicar en la valoracién de los activos, la posible existencia de conflictos
de interés al realizar operaciones vinculadas, las comisiones y gastos aplicables ala liC vy a
fos inversores y los preavisos minimos exigibles para realizar ios reembolsos que garanticen
una adecuada gestion de la liquidez de la IIC.

El sistema de gestion del riesgo a que se refiere el articulo 52.1 del Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julic debera controlar el incumplimiento de sus compromisos de reembolso de efectivo
o de entrega de valores y debera incluir la realizacién periddica de ejercicios de simulacion,
gue permitan conocer &l efecto sobre la capacidad de cumplimiento de las obligaciones de la
IIC en el casc de una evolucidn adversa del mercado. No les sera aplicable el apartado 2 del
mencionado articuio.

Estas IIC se inscribirdan en un registro especial creado a tal efecto en la CNMV.

La CNMV determinara el grado de detalle con el que, conforme al articulo 17.5 de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, estas instituciones informaran sobre su cartera de titulos, sin que
les resulte de aplicacion a este respecto el articulo 26.1.d) del Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio en relacion con los informes anual y semestral.

La CNMV determinara el régimen de utilizacion de valores liquidativos estimados para estas
Inc.

Las acciones y participaciones de las ICIL se podran comercializar, de acuerdo con el articulo 2.1
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, entre inversores considerados clientes profesionales tal y
como estan definidos en los articulos 193 y 184 de Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados
de Valores y de los Servicios de inversién.

Asimismo, las acciones o participaciones de las lICIL se podran comercializar entre otros
inversores cuando relinan alguna de las condiciones siguientes:

Qe tales inversoras se comprometan a invertir como minimo 100.000 euros, y declaren por
escrito, en un documento distinte del contrato relativo al compromiso de inversidn, que son
conscientes de los riesgos ligados al compromiso previsto.

La exigencia del documento en el que conste por escrito el consentimiento previsto en el
parrafo anterior no serd exigible cuando existan contratos de gestién discrecional de carteras
gue autericen a invertir en este tipo de HIC e incluyan advertencias equivalentes a las del
documento citado.

Que tales inversores realicen su inversién atendiendo una recomendacion personalizada de
un intermediario que les preste el servicio de asesoramiento, siempre que, en el caso de que
su patrimonio financiero no supere los 500.000 euros, la inversién sea coma minimo de 10.000
euros, v no represente a su vez mas del 10% de dicho patrimonio.

4. Adicionalmente, las acciones o participaciones de las IICIL podran suscribirse o adquirirse a

iniciativa de los inversores que no tengan la consideracion de profesionales, siempre que cumplan
los requisitos establecidos en la letra a} o b} del apartado anterior.
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5. Las acciones o participaciones de las ICIL podran comercializarse también, sin necesidad de que
concurran los requisitos previstos en el apartado 7 del articulo 73 del Real Decreto 1082/2012, de
13 de julic, entre los administradores, directivos 0 empleados de la sociedad gestora o de entidades
autogestionadas, con respecto a la propia entidad o a las gestionadas o asesoradas por la sociedad
gestora, asi como entre aquellos inversores que justifiquen disponer de experiencia en la gestion
o asesoramiento en |ICIL similares a agquella en |la que pretenda invertir.

La gestién y administracién del Fondo estd encomendada a Renta 4 Gestora, S.G.1.1.C., S.A., inscrita
con el numero 43 en el Registro Administrativo de las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con domicilic en Paseo de la
Habana 74, Madrid.

Los valores se encuentran depositados en Renta 4 Banco, S.A., inscrita con el numero 234 en el
Registro Administrativo de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversion Colectiva de la
Comisién Nacional del Mercade de Valores, con domicilio social en Paseo de la Habana 74, Madrid,
siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de

acuerdo con los principios contables y normas de valoracién contenidos en la Circular 3/2008, de 11
de septiembre de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar la imagen
fiel de! patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2025 y de los resultados
de sus operaciones que se han generade durante el ejercicio terminado en dicha fecha.

l.as cuentas anuales del gjercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora, y se someterdn a aprobacién, estimandose que seran aprobadas sin ningin cambio
significativo.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales, salvo que
se indique lo contrario.

b) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones, Los principios mas significativos se describen en la Nota
3. No existe ninguln principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre
estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Utilizacion de juicios y estimaciones en la elaboracion de las cuentas anuales

En la preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad Gestora han
tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasives, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha
de emisién de las presentes cuentas anuaies. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor
razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histdrica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
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de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados gque podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registrarfa en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
periodos sucesivos.

d) Comparacién de la informacién

A efectos de comparar la informacién del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2025 con la del
ano anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2024 en el balance, cuenta de pérdidas y ganancias y
en el estado de cambios en el patrimonio neto. Las cifras relativas al ejercicio 2024 contenidas en estas
cuentas anuales se presentan Unicamente a efectos comparativos.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de estas cuentas anuales son los
siguientes:

a) Empresa en funcionamiento.

El Consejo de Administracion de Renta 4 Gestora, S.G.I.1.C., S.A. ha considerado que la gestion del
Fondo continuard en un futuro previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables
no tiene como propdsito determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién global o
parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidacion total.

No obstante, dada la naturaleza especifica del Fondo y su caracter abierto, las normas contables
tendran como finalidad la determinacién del valor liquidativo de las participaciones.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las periodificaciones de
ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

. Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de las operaciones.

® Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha en
la que se declare el derecho a percibirios.

° El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del
mismo.

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectla,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “Intereses de la Cartera de
Inversién” y abono simuitaneo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Deudores
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La valoracién inicial se realiza por su 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 le sean directamente atribuibles.

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en el balance cuande el Fondo se convierte en una parte obligada
del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los activos financieros se clasifican en:

. Valores representativos de deuda.

. Instrumentos de patrimonio.

. Instituciones de Inversién Colectiva.
. Depdsitos en Entidades de Creédito.
s Instrumentos derivados.

° Otros.

Clasificacién

Los activos financieros en los que invierte el Fondo se clasifican, a efectos de su valoracion, como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

Los titulos gue componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de acuerdo
con los siguientes criterios:

Valoracion inicial

. Los activos financieros integrantes de la cartera del Fondo se valoraran inicialmente por su
valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacidn.

De esta valoracion inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entiende
gue se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
considera como tipo de interés el de mercado.

» En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la Gltima
liquidacion y no vencidos o “cupén corrido”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones
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financieras “Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance, cancelandose en el
momento del vencimiento de dicho cupén.

. El importe de los derechos de suscripcidn y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracion inicial.

e Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicion de los titulos.

e En su caso, los contratos de futuros v las operaciones de compra - venta a plazo se registran
en el momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento
del contrato segun corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depésitos de garantia en mercados crganizados de derivados” u “Otros depdsitos
de Garantia” en el epigrafe de “Deudores”. Los intereses de estos fondos depositados se
periodifican diariamente segun la tasa interna de rentabilidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por el Fondo se registra en cuentas de orden, en la rdbrica “Valores
aportados como garantia”.

i)

° En su caso, las opcicnes y warrants sobre valores se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en la
ribrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En
caso de que el Fondo aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo
fratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de "Deudores”. Las
primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se reflejan
en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivaments, en la fecha de
ejecucion de la operacidn.

. Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la
rlbrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los
cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo
del balance, segun corresponde.

Valoracion posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaccién
en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se producen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses
explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en
cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversion”. Para la determinacidn del valor
razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas:

e Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerado
como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o
inmediato hébil anterior, o el cambio medio prevalorado si no existiera precio oficial de cierre.

. Valores representativos de deuda cotizades: su valor razonable es el precio de cotizacidn en
un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente.
Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonabie se corresponde con €l
precio de la transaccién mas reciente siempre gue no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias economicas desde el momento de la transaccién. En este caso, el valor
razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de que no exista mercado activo se
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aplican técnicas de valoracion que son de general aceptacion y que utilizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado, en particular la situacion actual de tipo de interés y el
riesgo de créditc del emisor.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican técnicas de
valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn; utilizacidon de transacciones recienies de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si estan disponibles;
valor razonable en el momenio actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo;
y modelos de descuente de fiujos y valoracién de opciones en su ¢aso.

Valores no admitidos auln a cotizacién: su valor razonable se estima mediante los cambios que
resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones
anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos econdmicos.

Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion
incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

Depésitos en entidades de crédito: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que
iguale la tasa intera de rentabilidad de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Para las acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva, el valor
razonable se calcula en funcién del ultimo valor liquidativo publicado el dia de la valoracién.

Las inversiones en meneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el
Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcién de la divisa.

Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, que es el gque resulta
de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado
suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacién de
métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos que deberan cumplir con los
requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversion
colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

Cancelacién

Los activos financieros se dan de baja del balance del Fondo, cuando han expirado o se han cedido
los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aun no
existiendo transmision ni retencion sustancial de éstos, se transmita el control del active financiero.

En todo caso se dan de baja entre otros:

a)

b)

c)

Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de
recompra.

Los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién, con cargo
a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2025

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b} anteriores, la diferencia entre
la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formaré parte del resultado
del ejercicio en que esta se produce.

El Fondo no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marce de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligacion de devolver los mismos activos, otros sustancialmente iguales,
u otros similares que tengan idéntico valor razonable.

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos
gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia en cuyo caso se daran de baja.

En los casos a) y b) el Fondo reconcce un pasivo por la contraprestacion recibida.

En los casos b) y ¢) el Fondo reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de los
activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

El Fondo efectuara diariamente ias correcciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia
cbjetiva de gue el valor del activo se ha deteriorado y se dé una reduccion o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

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

e) Adquisicién temporal de activos

La adquisicion temporal de activos s una operacion que, a efectos contables, se entiende que nace
el dia de su desembolso y vence el dia en que se resuelve el citado pacto. Se entiende que vencen a
la vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero puede
exigirse opcionalmente a lo largo de un periodo de tiempo.

Estas operaciones se contabilizan por el importe efective desembolsado en las cuentas del activo del
balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se periodifica, de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicién temporal de activos se
imputan a la cuenta de perdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros”.

f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobro o
diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados” o “Variacién
del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivades”, seguin los cambios
de valor se hayan liguidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados”®, de la cartera
interior ¢ exterior del active o el pasivo del balance, seguin corresponda.

En aquellos casos en que el contrato presenta una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizan en la cuenta “Resuliados por operaciones con derivados”.

g) Cpciones y Warrants

Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se registran
en la cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucién
de la operacién. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado de operaciones con
derivados”, o “Variacion de valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con
derivados”, segln los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasive del balance, segun corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En
caso de adquisicion, sin embargo la valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda extranjera
La moneda funcional y de presentacién del Fondo es el suro.

Se consideran como partidas monetarias del Fondo la tesoreria, los valores representativos de deuda
y los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, entre ellas
los instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado
por el Banco Central Europec o por los mercados mas representativos en funcion de la divisa. Las
diferencias que se producen respecto al cambio historico se registran de la siguiente forma:

. Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de
instrumentos financieros se valoran al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracién, o
en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

° Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

. Las partidas no monetartas no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio
de la fecha de registro inicial.

L g
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2025

i) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance del Fondo cuando éste se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican como pasivos
financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad econémica
supongan para el Fonde una obligacidn contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro
activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones
potencialmente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacion de
comisiones.

Clasificacién

Los pasives financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se frata de instrumentos derivados, financiacién por venta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como de
activos aportados en garantia al Fondo, que se consideran como pasivos financieros a valor razonable
con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracién inicial y posterior

° Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia
en contrario, serd el precio de la transaccién, que equivaldrd al valor razonable de la
contraprestacién recibida ajustado por los costes de transaccién que les sean directamente
atribuibles.

La valoracién posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, agquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afo, se pueden valorar a su valor neminal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

° Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a
los criterios sefalados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
y ganancias (Ver apartado d) de esta Nota).

En el caso particular de financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por ventia en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en
garantfa, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucidn del préstamo o restitucion de los actives adquiridos temporalmente ¢ aportados en
garantia.

Cancelacién

El Fondo da de baja un pasivo financierc cuando la obligacion se ha extinguido. La diferencia enire el
valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la
contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles y en la que se recoge asimismo
cualquier active cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

i Valor liquidativo
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El valor liguidativo de las participaciones en el Fondo se calcula diariamente, v es el resultado de dividir
el patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, entre sl nimero de
participaciones en circulacion a la fecha de calculo.

k) Suscripciones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscritc o reembolsado con carge ¢ abono,
respectivamente, al epigrafe “Participes” de pasivo del balance del Fondo.

El precio de las participaciones seta el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de solicitud del
interesado o el del dia habil siguiente, de acuerdo con lo que esté previsto en el folleto, determinandose
de este modo tanto el nimero de participaciones suscritas o reembolsadas como el efectivo a
rembolsar en su caso.

En el periodo que media entre la solicitud y |la determinacion efectiva del precio de las paricipaciones,
el importe solicitado se registra en el capitulo “Deudores por suscripcion de participaciones™ del Activo
del balance del Fondo, o en su caso en “Otros acreedores” del pasivo del balance del Fondo.

Una vez finalizado el ejercicio econdmico, el resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida,
y que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputa al saldo de la cuenta
“Participes” del patrimonio del Fondo.

)] Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y esta constituido per el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o
ingreso por el impuesto diferido. El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface &l
Fondo como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez
consideradas las deducciones, ofras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente
y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a
cuenta. El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion
de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o menos cantidades a devolver
por el impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades
a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 177, establece que los pasivos por impuesto
diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen en
la medida en que resulie probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras gue permitan
la aplicacién de estos activos. L.os derechos a compensar en gjercicios posteriores las pérdidas fiscales
no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningan caso, y sélo se reconocen
mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genera resultados positivos. Esta
compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando el tipo de gravamen a las
pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en las cuentas de orden.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo, de cada participacion, se realiza diariamente la
provisién para el Impuesto scbre beneficios.
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4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la Scciedad Gestora
a través de un procesc de identificacion, medicién y seguimiento continuo, verificando el cumplimiento
de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las operacionas del
Fondo. La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados,
se describen en el folleto registrado y estan a disposicion del piblico en los registros habilitados al
efecto en la CNMV.

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado {el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de precio
y de tipo de cambio), riesgo de crédite, riesgo de liquidez vy riesgo de sostenibilidad derivados de la
operativa cen instrumentes financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién
y que son controlados por la Sociedad Gestora del Fondo.

4.1. Politica y Gestién de Riesgos

l.os riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por
la Sociedad Gestora se detallan a continuacién:

41.1. Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interés
de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estdn denominadas las masas patrimoniales
y de los precios de mercado de los instrumentes financieros.

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y
controlar todos los riesgos inherentes a la politica de inversion del Fondoe, asi como para determinar la
adecuacion del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

4.1.2. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los fipos de interés afecten a los
flujos de caja o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores del Fondo tienen
establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

4.1.3. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varie debido a
cambios en los tipos de cambio. E! Fondo invierte en activos financieros y ofras inversiones que estan
denominadas en monedas distintas de la moneda funcional establecida (euro). Por ello, el valor de los
activos del Fondo puede verse afectado favorablemente o desfavorablemente por las fluctuaciones de
los tipos de cambio.

4.1.4. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge come consecuencia de cambios en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores
que afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

El Fondo mide periédicamente el riesgo de las posiciones gue mantiene en su cartera de inversiones
financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida maxima esperada
para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento histérico de un
valor o cartera.
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4.1.5. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momento a sus obligaciones de pago (principaimente por reembolsos solicitados).

La Sociedad Gestora dispcne de una politica expresa de control de la liquidez global de la cartera del
Fondo que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad del mismo para responder con
rapidez a los requerimientos de sus participes.

La Sociedad Gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion de la liquidez, asi como de
procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez del Fonde, para representar el
impacto en el perfil de liquidez del Fondo.

4.1.6. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las confrapartes sean
entidades de reconocida solvencia.

El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones
por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a la inversion y
concentracion de riesgos antes descritos.

La legislacién vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fondo {concentracion) y
su correlacién con el total de activos.

4.1.7. Riesgo de sostenibilidad

Este riesgo se define como todo acontecimiento o estado medicambiental, social o de gobernanza que,
de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo real o posible sobre el valor de la inversion.

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de
inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el
sector de actividad o su localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor
riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y,
por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo del Fondo.

No cbstante, las decisiones de inversion del Fondo en sus inversicnes subyacentes no tienen en cuenta
los criterios de la Unidn Europea para las actividades econdmicas medicambientaimente sostenibles.

Los riesgos inherentes a las inversicnes mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el folleto,
segun lo establecido en la normativa aplicable.
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5. DEUDORES

El detalle de este capitulo del activo del balance al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es como sigue:

Euros
2025 2024
Administraciones Plblicas deudoras 67,72 106,92
67,72 106,92

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es la
siguiente:

Euros
2025 2024
Cartera exterior 1.285.152,99 1.692.275.,48
Instrumentos de patrimonio 1.094.629,97 1.089.613,34
Instituciones de Inversion Colectiva 190.523,02 £592.662,14

Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
1.285.152,99 1.692.275,48

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 no existen inversiones consideradas morosas, dudosas o en litigio.

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2025 y 2024, sin considerar, en su caso, el saldo del epigrafe
“Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién”.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 los valores del Fondo son custodiados por Renta 4 Banco, S.A.

{que es la Entidad depositaria legal}, no encontrandose pignorados ni cedidos en garantia de otras
operaciones.

En la Nota 10 se detallan al 31 de diciembre de 2025 y 2024 las posiciones mantenidas en contratos
derivados.

7. TESORERIA

El detalle de este capltulo del activo del batance al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es como sigue:

Euros
2025 2024
Cuenta en el Depositario (euros) 12.660,19 3.421,72
Cuenta en el Depositario (divisa) .0,24 46,17
12.660,43 3.467,89
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Los saldos de las cuentas corrientes en euros son remunerados al fipo de interés de mercado, tomando
comao referencia el £STR, aplicando un diferencial sobre dicho indice, y son de libre disposicién por el
Fondo.

El resto de los saldos de las cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y
son de libre disposicion por el Fondo.

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el patrimonic del Fondo estaba formalizado por clases de
participaciones, representadas por certificaciones sin valor nominal y que confieren a sus fitulares un
derecho de propiedad sobre e Fondo.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la demanda
o de la oferta que de las mismas se haga. El precic de suscripcién o reembolso se fija, diariamente, en
funcién del valor liquidative de la participacién obtenide a partir del patrimonio neto del Fonde de
acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de la CNMV y en el articulo 78 del Real Decreto
1082/2012 de la CNMV.

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

31 de diciembre de 2025

Clase A Clase C Clase |
Patrimonio atribuide a participes 871.868,37 422.191,89 3
Ndmero de participaciones emitidas 113.722,78 54.649,16 -
Valor liguidativo 7,67 7,73 0
Numero de participes 27 18 -

31 de diciembre de 2024

Clase A Clase C Clase |
Patrimenio atribuido a participes 1.307.026,95 359.609,65 -
Numero de participaciones emitidas 108.918,84 29.802,62 -
Valor liguidativo 12,00 12,07 -
Namero de participes 19 3 2

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién Libre
no debe ser inferior a 25, en cuyc caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimerc minimo de participes.

Conforme a la normativa aplicable, el patrimonio minimo de los Fondos de Inversidn Libre no debe ser
inferior a tres millones de euros. Es intencién de los administradores subsanar este hecho a la mayor
brevedad posible.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 no existen participes que posean una pariicipacion individual
significativa, superior al 20%, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones de
Inversién Colectiva.
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9. ACREEDORES

El detalle de este capitulo del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es como sigue:

Euros
2025 2024
Administraciones Publicas acreedoras (Nota 11) - 2.213,72
Otros 3.820,88 26.999,97
3.820,88 29.213,69

El capitulo de “Acreedores — Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion,
comision de gestion sobre resultados y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio
correspondiente.

Como se sefala en la Nota 1, la gestién y administracion del Fondo esta encomendada a Renta 4
Gestora, S.G.1.1.C., S.A. Por este servicio el Fondo paga una comision de gestion de:

Euros
Clase A Clase C - Clase |
Comisién de gestidn 0,60% 0,35% 0,35%
Comisién de gestién por resuttados 5,00% 5,00% 5,00%

Adicionalmente, la Sociedad devenga como gasto que se liquida anuaimente, una comision del 5,00%
del exceso sobre el 10% del resultado positivo obtenide por el Fondo dnicamente en el periodo entre
el gque empieza a superar la marca de agua. Al 31 de diciembre de 2025 el fendo no ha devengado
importe por este concepto. Al 31 de diciembre de 2024, el Fondo devengd 22 miles de euros por este
concepto.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de depositaria del 0,10% anual, calculada
sobre el patrimonio del Fondo.

El Fondo podra soportar los gastos derivados del servicio de analisis financiero sobre inversiones
incluido en el servicio de intermediacién.

10. CUENTAS DE COMPROMISO

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 no mantiene posiciones abiertas en instrumentos derivados.

1. SITUACION FISCAL

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

De acuerdo con la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2025, el
Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al gjercicio anual terminade el 31 de diciembre de
2025

son de aplicacién desde constitucion. Los Administradores de |la Sociedad Gestora no esperan que, en
caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos adicionales de importe significativo.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del sjercicio y la
base imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso.

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su
caso, del efecto de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre
beneficios en &l caso de que el Fondo obtenga resultados negativos.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y sin tener en cuenta el calculo
estimado para 2025, el Fondo no dispone de bases imponibles negativas a compensar contra
eventuales beneficios fiscales futuros.

12; OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés
y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios
de mercado. Los informes periddicos incluyen, segln io establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, infermacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando {a
naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican las cuentas
que mantiene el Fondo con el Depositario.

13. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADEROQO

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 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. El Fondo no ha incurrido
en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios terminados
a 31 de diciembre de 2025 y 2024.

Asimismo durante los gjercicios 2025 y 2024, el Fonde no ha tenide derechos de emision de gases de
efecto invernadero.

14, OTRA INFORMACION

» Honorarios de Auditoria

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025
y 2024 han ascendido a 3 y 2 miles de euros, respectivamente, con independencia del momento de su

facturacion. Asimismo, durante los gjercicios 2025 y 2024 no se ha prestado ningln otro servicio por
la sociedad auditora ni por otras scciedades vinculadas a €lla.
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Memoaria de las cuentas anuales correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2025

. Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera.
«Deber de informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio

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

15. HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del gjercicio hasta la formulacion por el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha preducido ningiin hecho significativo no descrito en las
notas anteriores.
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Anexo | Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2025

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR CH1471826029 ACCIONES|21Shares AG 43.079,75
usD CH1471826029 ACCIONESI21Shares AG 7.671,99
EUR CH1135202120 ACCIONES|21Shares AG 20.679,00
EUR CH1456607683 ACCIONES|21Shares AG 25.190,56
EUR X52840466316 ACCIONES|SINNOMBRE 208.788,43
EUR GB0OOBNGJ9J32 ACCIONES|Wisdomtree issuer X Ltd 23.869,72
EUR CH1385084384 ACCIONES|21Shares AG 60.165,57
EUR GBOOBRXHQ425 ACCIONES|Wisdomtree Issuer X Ltd 38.966,05
EUR CH1360612159 ACCIONES|21Shares AG 100.614,32
EUR DEOQOA4AERB2 ACCIONESI|ETC Issuance GmbH 87.229.91
EUR CH1315732268 ACCIONES|Xtrackers Digital Markets Eic 121.282,98
EUR CH1114873776 ACCIONES|218hares AG 30.228,10
EUR GBOOBNGJIGO1 ACCIONES|Wisdomtree Issuer X Ltd 112.521,46
EUR CH1100083471 ACCIONES21Shares AG 10.661,40
EUR DEQ00A3GSUD3 ACCIONES|Vaneck ETP AG 31.765,98
EUR DEQODA3GYNBO ACCIONESI|ETC Issuance GmbH 13.147,76
EUR DEQQDA3GXNVO ACCIONES|Vaneck ETP AG 11.805,82
EUR CH0496454155 ACCIONES|218hares AG 53.384,96
EUR CH1209763130 ACCIONES|218hares AG 44.405,81
EUR GB0O0BJYDH394 ACCIONES|Wisdomtree Issuer X Ltd 15.200,00
EUR GBOOBJYDH287 ACCIONES|Wisdomitree Issuer X Lid 33.970,40
Total Cartera Exterior - Insirumentes de patrimonio 1.094.629,97
UsD US46438F1012 PARTICIPACIONES!iShares Bitcoin Trust 61.304,19
uspo US09174C1045 PARTICIPACIONES|Bitwise Bitcoin ETF 129.218,83
Total Cartera Exterior - Instrumentos de inversion colectiva 190.523,02
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Anexo Il Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2024

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR CH1109575535 ACCIONES|21Shares AG 29.708,62
EUR CH1396343266 ACCICNES|21Shares AG 26.080,92
EUR GBOOBRXHQ425 ACCIONES|Wisdomtree lssuer X Lid 11.104,10
EUR CH1135202088 ACCIONES|{21Shares AG 27.343,01
EUR CH1360612159 ACCIONES|21Shares AG 143.743,87
EUR CH1198067674 ACCIONES|218hares AG 181.648,87
EUR DEQOOA4AERG2 ACCIONES|ETC Issuance GmbH 173.973,39
EUR CH1315732268 ACCIONES| Xtrackers Digital Markets Etc 48.747,50
EUR CH1114873776 ACCIONES|218hares AG 26.680,50
EUR GBOOBNGJIGO1 ACCIONES|Wisdomiree Issuer X Lid 157.576,22
EUR CH1100083471 ACCIONESj215hares AG 17.911,80
EUR DEODDA3GSUD3 ACCIONES|Vaneck ETP AG 28.533,90
EUR DEDOOA3IGYNBO ACCIQNESIETC lssuance GmbH 28.212,00
EUR DEODOA3IGXNVO ACCIONES|Vaneck ETP AG 24.449,60
EUR GBOOBNGJSH18 ACCIONES|Wisdomtree Issuer X Ltd 15.519,23
EUR DEODOA3GSUCS ACCIONES|Vaneck ETP AG 11.986,97
EUR CH1209763130 ACCIONES|218hares AG 118.443,06
EUR DEOOOA3GPSP7 ACCIONES|Vaneck ETP AG 27.949,78
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 1.099.613,34
UsD US0819551046 PARTICIPACIONES|Bitwise Ethereum ETF 42.916,57
UsSD US46438R1059 PARTICIPACIONES|ishares Ethereum Trust ETF 31.494,32
Uusb US46438F1012 PARTICIPACIONES|iShares Bitcoin Trust 280.252,97
UsD US09174C1045 PARTICIPACIONES|Bitwise Bitcoin ETF 237.998,28
Total Cartera Exterior - Instrumentos de inversion colectiva 592.662,14
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Informe de gestion
Ejercicio 2025

RENTA 4 CRIPTO FIiL
Informe de Gestidn
31 de diciembre de 2025

SITUACION DEL FONDO

El valor liquidativo de la participacion correspondiente a la clase A del fondo al cierre de los ejercicios
2025y 2024 asciende a 7,67 y 12,00 euros, respectivamente. El patrimonio del fondo a 31 de diciembre
de 2025 es de 871.868,37 euros (1.307.026,95 euros a 31 de diciembre de 2024).

El valor liquidativo de la participacién correspondiente a la clase C del fondo al cierre de los ejercicios

2025 y 2024 asciende a 7,72 y 12,07 euros, respectivamente. El patrimonio del fondo a 31 de diciembre
de 2025 es de 422.191,89 euros (359.609,65 euros a 31 de diciembre de 2024).

ENTORNO MACROECONOMICO Y ESCENARIO BURSATIL

2025 ha side un buen afio para los mercados financieros, a pesar de la volatilidad y de las multiples
incertidumbres abiertas (comerciales y geopoliticas). La renta variable global se ha revalorizado a doble
digito, apoyada por un ciclo econémico mas sélido de lo esperado, resuliados empresariales mejoras
de lo previsto, la fortaleza del sector tecnolégico impulsado por el optimismo en torno a la Inteligencia
Artificial (A} y la bajada de tipos de interés. Por su parte, la renta fija global ha registrado sus mejores
resultados en cinco afios, y el oro se ha revalorizado un 3%, su mayor subida anual desde 1979.

En renta variable, ias bolsas han cerrado 2025 con un comportamiento muy positivo, alcanzando
nuevos maximos en buena parte de los indices. Todo ello a pesar de la volatilidad, que proporcioné
una gran oportunidad de compra en las caidas de abril. Geograficamente, el comportamiento ha sido
desigual. En EE.UU., tras un primer trimestre negativo, el S&P 500 cierra 2025 con una subida del
+16,4% en ddlares, mientras que el Nasdaq Composite avanzé un +20,4%. La revalorizacion de los
indices estadounidenses en 2025 se explica principalmente por el crecimiento de los beneficios, sin
apenas expansion de multiplos en los Ultimos doce meses. El S&P 500 consolida asi un ciclo alcista
iniciado en octubre de 2022, acumulando una revalorizacion superior al 80% desde esa fecha (+24%
en 2023 y +23% en 2024).

En Europa, el comportamiento ha sido sélido, con el Eurostoxx 50 subiendo un +18% vy el Stoxx 600
un +16,7%, donde el principal contribuidor a la revalorizacién ha sido la expansion de mdltiplos (a
diferencia de EE.UU.), visible especialmente en sectores como bancos (+67%), utilities (+28%) o
defensa. Geogréficamente, el Ibex 35 (+49%) ha brillado con luz propia, cerrando el afo cerca de
maximos histdricos, apoyado en el gran desempeno del sector financiero (que pesa mas del 40% en
el selectivo). También han destacado el FTSE britanico (+31,5%) y el DAX aleman (+23%), con mejor
comportamiento frente al +10% del CAC francés. Tras tres anos de salidas de flujos, los fondos
europeos vuelven a registrar entradas, especialmente en ETFs pasivos (banca, defensa y Alemania).
Los planes de inversién en infraestructuras y defensa, la politica fiscal laxa, la politica monetaria
expansiva y los bajos precios energéticos apoyan los fundamentales. Ademas, el posicionamiento
global de los inversores ha favorecido a Europa, corrigiendo la elevada infraponderacién en la regién
desde la Gran Crisis Financiera. Por su parte, los mercados emergentes y China han registrado un
comportamiento sobresaliente, con subidas que han alcanzado el 75% en el Kospi coreano, el 34% en
el Bovespa brasilefio o el +28% en el Hang Seng.

Especial mencidon merece la IA, que ha pasado de ser percibida como una moda pasajera a
consolidarse como una tendencia estructural de inversién global. Actualmente nos encontramos en
una fase de construccion masiva de infraestructuras, con grandes desembolsos previstos por parte de
gigantes de los semiconductores, hiperescaladores y operadores de centros de datos, lo que permitira
al sector entrar en un superciclo capaz de transformar industrias enteras. Ante la fuerte revalorizacién
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de algunas compaifas, surge la duda razonable de si los multiplos alcanzados son demasiado
elevados para la fase inicial del ciclo de ia 1A en la que ncs encontramos. Se trata de un ciclo que
exigird enormes inversiones para cumplir los numerasos acuerdos firmados entre las compafifas mas
punteras, que deberan financiarse durante los préximos afios. Los inverscres comienzan a
cuestionarse si estas companias lograran rentabilizar, y en qué plazos, la fuerte captacion de recursos,
asi como si podran justificar la inversion en talento que exige la |A. Ademas, esta por ver si esta apuesta
superard retos relevantes, como el abastecimiento energético, los cuellos de botella en las cadenas de
suministro, la rentabilidad econdmica, la utilidad real para el usuario final en términos de productividad
o los previsibles desafios regulatorios y legales. A diferencia de la “exuberancia irracional” de los afios
noventa, el ciclo actual se distingue por dos factores estructurales: i) una elevada generacién de caja
por parie de las grandes tecnoldgicas, y ii) el respaldo de politicas monetarias y fiscales expansivas,
que actian como soporte critico.

El contexto macroecondmico ha mejorado a medida que avanzaba el afio, especialmente en Estados
Unidos, con un menor impacto de los aranceles frente a las previsiones iniciales. Se ha observado
cierta desaceleracion, pero muy algjada de la recesion temida en abril, cuando se anunciaron los
aranceles reciprocos. La firma de acuerdos comerciales con distintos paises y el impulso de la
inversion en |A han contribuido a sostener el crecimiento. De hecho, el PIB del tercer trimestre
sorprendio al alza con un crecimiento del 4,3%. En Europa, los paises mas importantes siguen
acusando dificuliades (Alemania estancada y Francia con crisis politico-presupuestaria), a lo que se
afiade el impacto negativo de los aranceles y la apreciacion del euro, mientras la periferia muestra un
mejor comportamiento relativo.

Respecto a la Renta Fija, 2025 han sido un aho caracterizado por la positivizacion de las pendientes
de las curvas de deuda publica. En Europa debido a la subida de los tipos a largo, principalmente,
mientras que, en EEUU, los tipes a largo, que ya habian subido tras la eleccién de Trump como
presidente del pais a finales del afio precedente, se han mantenido en niveles elevados, mientras que
los tipos a corto se iban relajando. Varios factores han estado detras de este comportamiento: i) el
cambio en el paradigma fiscal de Alemania, que incrementard sustancialmente sus déficits pliblicos
para invertir en infraestructuras y defensa vy, por tante, tendra que emitir mas bonos para financiarse;
i) las dudas sobre la sosienibilidad de los déficits fiscales estadounidenses, que se han traducido
también en una mayor prima por plazo; iii) la guerra comercial iniciada por EEUU que, salvados los
momentos de incertidumbre iniciales, en mayor o menor medida se acabara traduciendo en una mayor
inflacion, especialmente en EEUU.

En este contexto, los principales bancos centrales occidentales han ido terminando o se han
aproximado al final del ciclo de bajadas de tipos. En concreto, el Banco Central Europeo (BCE) ha
hajado sus tipos de interés de referencia 1 punto porcentual (p.p.) adicicnal hasta el 2,00% y no se
esperan mas movimientos en 2026, habiendo indicado alguno de sus miembros que el proximo
movimiento podria ser al alza (aungque no lo esperamos a medio plazo todavia). Por su lade, la Reserva
Federal (Fed) estadcunidense, tras mantenerse en pausa la primera mitad de afio, retomé su ciclo de
bajadas, reduciendolos en 75 p.b. mas, hasta el 3,50%-3,75%, e indicando que se sitian ya cerca del
rango considerado como neutral. En EEUU prevemos alguna bajada mas en 2026, pero con mucha
cautela, ya que, al revés que en Europa, la inflacion todavia se encuentra en niveles por encima del
objetivo.

Por otro lado, {as primas de riesgo {diferencial de rentabilidad con la alemana) de la deuda publica
espafiola e italiana se ha ido reduciendo, hasta minimos no vistos desde 2010, debido al aumento de
los tipos de la alemana, por el incremento de los volimenes de emisién esperados que ya hemos
mencionado, asi como por la mejor percepcion del riesgo crediticio de estos paises. Por su lado, la
prima de riesgo francesa ha seguido presionada por la inestabilidad politica del pais, y aunque se ha
reducido ligeramente, ya se sitGia por encima de la itafiana.

Los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda publica) han continuado
contrayéndose, con repuntes puntuales recogiendo los picos de incertidumbre, situandose en niveles
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gue consideramos exigentes. No obstante, la rentabilidad total del crédito sigue siendo relativamente
atractiva para los inversores conservadores, por lo que ha continuado atrayendo flujos de inversion.

En divisas, el délar ha sido el gran perdedor de 2025, prolongando la tendencia bajista del afio anterior.
Su debilidad se explica por las expectativas de recortes de tipos de la Fed y las preccupacicnes sobre
las finanzas plblicas estadounidenses. A cierre de aho, el ddlar se deprecia un 13% frente al euro,
situandose en 1,17 EUR/USD.

En materias primas, el oro ha reafirmado su papel como activo refugio, cerrando cerca de maximos
histéricos en torno a 4.370 USD/onza. La incertidumbre comercial, los riesgos geopoliticos, el aumento
de la deuda publica y el temor a presiones inflacionistas han impuisado su precio. En 2025, el oro
acumula una revalorizacion del +65% en ddlares. Por su parte, el Brent ha tenido un afio volatil y
bajista, con una cafda acumulada del -17%, hasta niveles de 62 USD/batril, debido al temor a una
menor demanda global y al aumento de la produccion de la OPEP.

En divisas, el ddlar ha sido el gran perdedor en 2025, continuando la tendencia bajista del afio anterior.
Su debilidad se explica por la expectativa de recortes de tipos de la Fed y las preocupaciones sobre
las finanzas publicas estadounidenses. A cierre de 2025, el délar se deprecia un 13% frente al euro,
situdndose en 1,17 vs/eur.

PERSPECTIVAS DE LA GESTORA 2026

Nuestro escenario base para 2026 es favorable para una evolucién positiva del ciclo, apoyada por
estimulos monetarios y fiscales v por la continuidad en el crecimiento de los beneficios empresariales.
Las inversiones en |A en EE. UU. contindan a un ritmo sdlido; la actividad en la eurozona deberia
mejorar gracias a un mayor impulso crediticio y al despliegue de estimulos fiscales; y China podria
mostrar signos incipientes de recuperacion del sector privado. Un Brent contenido, la moderacién de
la inflacidn de servicios y del crecimiento salarial, asi como una posible reversién parcial de aranceles,
sugieren un entormno de politica monetaria relativamente laxo. Las expectativas apuntan a una
economia global resistente, con un crecimiento cercano al 2% en EE. UU., algoc superior al 1% en
Europa y por encima del 4% en los mercados emergentes.

En Estados Unidos el ciclo aguanta mejor de lo esperado, con apoyo de délar débil, inversidn en |A,
bajadas de impuestos, recorte de tipos y recuperacion industrial (con impacto positivo a medio plazo
de la relocalizacion industrial). Una de las claves para 2026 sera el mercado de trabajo, por su impacto
en el consumo privado (¢.70% del PIB). De momento, la menor creacion de empleo parece mas por
oferta {menor inmigracion y factores demogréficos), que por demanda, si bien hay indicadores
adelantados (expectativas de empleo) que sugieren una ralentizacion adicional del empleo.

En Europa, €! 2026 sera el afio de converlir las promesas de estimulo fiscal en realidades, con
aceleracién del crecimiento por mayor gastc en defensa eurcpea e infraestructuras alemanas. Las
condiciones financieras favorables (tras el recorte de tipos del 4% desde junic 2024 al 2% actual, el
BCE los mantendra estables en 2026), deberian apoyar la inversion y el consumo. La potencial
resolucion del conflicto bélico Rusia — Ucrania podria ser un catalizador adicional. Los principales
riesgos son: aranceles Trump, incertidumbre politico — presupuestaria en Francia, y China (con la
necesidad de exportar mas).

En China se mantiene débil la demanda interna, con debilidad del sector inmobiliario y presiones
deflacionistas. Los estimulos son insuficientes para impulsar al sector inmobiliario, y con ello recuperar
la confianza consumidora y el consumo privado. El gigante asiatico se encuentra en una transicién
hacia un modelo menos dependiente del sector inmobiliario y méas tecnoldgico, con desequilibrios
estructurales que tardaran en corregirse. Por otro lado, las menores exportaciones a EE. UU. no son
compensadas por mayores exportaciones al resto del mundo. En este sentido, creemos que las
tensiones entre EE. UU. y China persistiran, con dos focos principales de atencién: tecnologia v tierras
raras, y con riesgo de cuellos de botella en las cadenas de preduccién.
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Sobre inflacion a nivel global, se ha avanzado en la normalizacién, si bien hay riesgos al alza en el
corto plazo en Estados Unidos, teniendo en cuenta: aranceles a productos importados, depreciacion
del délar, limitacion a 1a inmigracién, “nearshoring” y aumento del precio de la electricidad. Por su patte,
la Eurozona ya ha alcanzado su objetivo de inflacion del 2%, donde esperamos estabilizacién, con
apreciacién del euro y caida del petrdleo.

Respecto a politica monetaria y tipos de intervencién, en Estados Unidos esperamos que la Fed siga
recortando tipos hacia niveles neutrales (3,0%-3,25%)}, algo menos de lo que descuenta el mercado.
En la Eurozona, por el contraria, el BCE ya ha hecho su trabajo (-200pb desde junio 2024, y cuatro
rebajas de 25pb en 2025), y prevemos mantenga los tipos estables en el 2,0%. En conclusién, no
creemos que los tipos de interés vuelvan a minimos anteriores {tipos 0%, negativos), ante una inflacion
mas alta que en el pasado, y atendiendo a factores estructurales (mas alla del ciclo y de las politicas
Trump 2.0): elevada liquidez, desglobalizacién (mayores costes de produccion), descarbonizacion
(transicién energética), poder de negociacion salarial o demografia China (no crecimiento de la
poblacién). Las politicas fiscales se mantendran expansivas a ambos lados del Atlantico. En Europa,
se intensificara el estimulo fiscal, tanto via mayor gasto en defensa, como a través de inversiones en
infrasstructuras alemanas.

Los aranceles han impactado menos de que se esperaba en abril de 2025, pero han venido para
quedarse. Frente al elevado arancel medio anunciado inicialmente (25%), el actual arancel medio se
sitda en torno al 13,5%, tras la tregua con China (reduccién del 10% por fentanilo), el compliance
USMCA (México y Canada), la ausencia de represalias por parte de los principales socios comerciales
y las exenciones en determinados sectores {(como por ejemplo el farmacéutico). En cualquier caso,
los aranceles estan aqui para quedarse. No es descartable un incremente periddice de tensicnes,
especialmente entre EE.UU. y China, y con 2 focos principales: tecnologia y minerales raros.

De cara a proximos meses, los principales apoyos para que la renta variable siga teniendo un buen
comportamiento son: 1) los tipos relativamente bajos; 2) la elevada liquidez; 3) la continuidad en el
crecimiento en beneficios empresariales; 4) la rotacion sectorial desde los sectores que mas han
impulsado las subidas, hacia otros rezagados (salud, consumo, industriales, materias primas); 5) la
reduccion de oferta neta (alto volumen de “buybacks”).

No se pueden cbviar riesgos latentes que podrian imprimir volatilidad al mercado y ofrecer mejores
puntos de entrada: 1) valoraciones |A (dudas sobre el cumplimiento de expectativas de crecimiento, y
de rentabilidad); 2) tipos Fed (ciclo de recorte de tipos menos intenso frente a lo que descuenta el
mercado); 3) menor crecimiento econdmico {moderacién del consumo en EEUU por desaceleracion
excesiva del mercado laboral, y no aceleracion del ciclo en Europa por no materializacion del estimulo
fiscal); 4) repunte de TIRes (insostenibilidad de cuentas publicas, cuestionamiento de la independencia
de la Fed, repatriacion de capitales hacia Japén), 5) geopolitica (Ucrania, Oriente Medio, Venezuela,
China-Taiwan, etc.); 8) aranceles.

La oferta monetaria sigue creciendo, principalmente en China, que se encuentra en deflacion y esta
realizando un constante aumentoc de ta liquidez con intencién de reactivar su economia.
inevitablemente, parte de dicha liquidez acaba en los mercados financieros internacionales. Los
bancos centrales han ido han ido reduciendo sus balances, si bien van camino de volver a
incrementarlos. La Fed, el primero en detener la venta de bonos que tenia en balance, ya ha reiniciado
el QE (invirtiendo los vencimientos de MBS en Treasuries), aumentando la liquidez. Otros bancos
podrian seguirle, especialmente en caso de riesgos para la estabilidad financiera. Por otro lado, el
desarrollo de mercados de “stablecoins” generard mas délares digitales en circulacion a nivel global
{creacién de mas liquidez por parte de empresas privadas), parte de la cual es muy probable que acabe
en los mercados financiercs.

Se espera una positiva evolucion de los resultados empresariales en 2026. El consenso (Factset)
apunta a beneficios creciendo al +14% en Estados Unidos (S&P 500), apoyado por recorte de
impuestos y desregulacion, ganancias de productividad (1A impactando en otras industrias, aumento
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de Capex), y recompras de acciones. En Europa, tras un 2025 con apenas crecimiento de beneficios,
se estima un crecimiento del 12% para 2026 (Stoxx 600), apoyado por aceleracion del ciclo, menor
incertidumbre comercial, apalancamiento operativo, favorables condiciones financieras, un euro més
estable que en 2025 y comparativas mas faciles. Los resultados empresariales determinan la evolucion
de las bolsas en el medio y large plazo (el corto plazo suele responder en mayor medida al “ruido” y la
geopolitica). La publicacién de resultados 2025, junto a guias 2026 seran importantes (desde mediados
de enerc a principios de marzo). Preguntas clave para la revisién al alza o a la baja de las estimaciones
son: &l impacto de la politica arancelaria, el consutnidor en Estados Unidos, Europa y China,
inventarios, €l impacto de la divisa (USD debil), la reduccién de costes {energia, transporte, impacto I1A
en mayor productividad), y sus implicaciones en margenes operativos v politicas de precios.

Desde un punto de vista de valoracion, el S&P estadounidense cotiza 23x (PER 12m fwd), una prima
del 30% frente a la media de 17,5x desde el afo 2000. No obstante, si ajustamos por los “7 magnificos”
los niveles de valoracion estdn mas en linea con la media histérica. Europa (Stoxx 600) cotiza a 15x,
prima del 10% vs. media 25 afios. Y Espafia cotiza a 13x, en linea con la media desde 2000. Los
multiplos actuales pueden parecer exigentes, pero no lo son tanto en un contexto de elevada liquidez,
crecimiento econdmico {politicas monetarias y fiscales expansivas), y crecimiento de doble digito en
beneficios empresariales y mejora de margenes. Las subidas en Europa han estado apoyadas en
pocos sectores, dejando a otros cotizando en niveles atractivos. Seguimos viendo muy buenas
compafiias que hoy cotizan con descuento frente a multiplos medios histéricos, recogiendo en
expectativas incertidumbres macro y geopoliticas. En muchos casos vemos un perfil rentabilidad /
riesgo atractive en sectores como salud, consumo o algunas compahias industriales. Respecto a
Estados Unidos, los sdlidos fundamentales de la tecnologia/lA/semiconductores deberfan seguir dando
soporte a la renta variable. No obstante, prevemos cierta rotacién sectorial, sin llegar a romper &l
liderazgo de fondo de las tecnoldgicas, hacia valores de "calidad tradicional”, en salud, consumo e
industriales, y empresas de pequefia y mediana capitalizacion, que creemes han alcanzado en algunos
casos niveles de valoracién muy atractivos, con empresas bien posicionadas a uno y otro lado del
Atlantico para aprovechar la mejora de la economia y las grandes tendencias globales. Un factor por
vigilar serd el de nuevas salidas a bolsa (IPOs) en el mercado, que esperamos se reactive con nombres
clave como Anthropic, OpenAl y SpaceX.

No pensamos gque estemos en una burbuja de IA, hay diferencias de la situacién actual frente a
pasadas burbujas de valoracién: 1) las valoraciones son exigentes, pero no tan extremas como en
burbujas del pasado; 2) las compafiias hoy cuentan con beneficios y generacion de caja robusta de
sus negocios principales (nube, publicidad, hardware); 3} hay un impacte tangible y transversal de la
IA, que empieza a transformar sectores (medicina, manufacturas, finanzas) a través de una mayor
eficiencia operativa (incremento de productividad); 4) Las compafiias siguen cumpliendo las
expectativas del mercado en términos de resultados y guias; 5) no hay un ndmero elevado de salidas
a bolsa que sugiera euforia. No obstante, sl percibimos ciertos focos de riesgo: circularidad de las
inversiones (con posibles efectos dominé ante la misma base inversora y tecnoldgica}, incremento del
recurso de la deuda para financiar las inversiones (emisiones récord por parte de Microsoft, Alphabet,
Meta, Oracle) y eslabones algo mas débiles como Oracle u OpenAl. Otros retos para la |A es la enorme
cantidad de energia que precisa, en un momento de escasez energética. En conclusién, si bien no
creemos que exista una burbuja generalizada en la |A, tenemos una aproximacion prudente. El mayor
riesgo estaria en las startups y compafias con excesiva deuda, y no tanto en las “megacaps” (en la
medida en que la tecnologia subyacente existe, y tiene valor) o en ganadores de “segunda derivada”
cotizando a valoraciones menos exigentes (energia, agua, redes) o bien industrias que se beneficiaran
por la adopcién temprana de la |A, como industriales, salud o consumo.

En este contexto de mercado, seguimos sobreponderando la calidad, la visibilidad, {a certeza del fiujo
de caja, elevada rentabilidad sobre el capital empleado y liquidez. Creemos que este tipo de empresas
deberian absorber mejor los riesgos existentes, y permiten diversificar la posicién en renta variable
para asi obtener buenas rentabilidades ajustadas al riesgo. Cobra especial importancia la seleccién de
valores, y creemos que seguird habiendo una blsqueda de calidad, empresas que puedan aumentar
sus beneficios de forma constante a lo targo de los ciclos, gracias a su buen posicionamiento en
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sectores mas resistentes, sus ingresos recurrentes y poder de fijacién de precios, con mayor
consistencia de los beneficios en tiempos dificiles. En este entorng, 1a gestién activa es crucial para
generar crecimiento rentable en las carteras, y especialmente itil para ayudar a los inversores a
mantener un sesgo de calidad cuando navegan per un terreno de mercado potencialmente volatil por
delante.

Respecto a las divisas, el papel tradicional del délar estadounidense como “activo refugic” en periodos
de incertidumbre en los mercados esta claramente cuestionado. Es probable que los inversores sigan
revisando la asignacion de sus divisas, planteandose diversificar sus tenencias en délares hacia otras
monedas. No seria descartable ver el EUR/AUSD en niveles de 1.20/ 1.22, teniendo en cuenta factores
macro y técnicos que continlen debilitando la moneda americana. En materias primas, esperamos
crudo estable (exceso de oferta recogido en precio, si bien hay que estar atentos a la geopolitica y al
posible repunte de demanda). El oro, gran ganador en 2024-25, deberia mantenerse en cartera.

Respecto a la renta fija, a pesar del descenso de los tipos de referencia de los bancos cenirales, la
deuda publica presenta rentabilidades que son todavia atractivas y sustancialmente mas elevadas que
los niveles previos a 2022. Con los bancos centrales ya préximos a terminar ¢ habiendo terminado el
ciclo de bajadas, y con el incremento de las primas por plazo, esperamos poder seguir invirtiendo en
este mercado a rentabilidades atractivas, tanto en el cortc como en el largo plazo. El incremento de la
prima por plazo hace que empiece a ser atractivo alargar duracion.

También consideramos atractivos los niveles de la deuda corporativa grado de inversion, en cuanto a
rentabilidad total ofrecida, lo que nos permite obtener rentabilidades atractivas manteniendo una buena
calidad crediticia de la cartera. No obstante, ios actuales niveles de los diferenciales de crédito nos
llevan a ser cautos, ya gue esperamos que puedan registrar ampliaciones puntuales ante repuntes de
la incertidumbre, lo que seria una oportunidad para aumentar posiciones. Ademas, los balances de las
compafias son sélidos, por lo que consideramos que la deuda corporativa grado de inversién ofrece
una rentabilidad atractiva gue nos protege, ademas, ante un potencial escenario de mayor ralentizacion
de las perspectivas econdmicas. Por el lado del high yield, somos cautos ante las incertidumbres que
persisten en el horizonte.

EVOLUCION DEL SECTOR (FUENTE: INVERCO)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situd a 31 de
diciembre de 2025 en 842.737 millones de euros, cifra un 12,90% superior a [a de finales de 2024,
mientras que el niimero de participes y accionistas es de 26.677.449, lo que supone un incremento
de un 10,70% respecto al 2024.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA:

- El patrimonio se situd, a 31 de diciembre de 2025, en 450.889 millones de euros, lo que
supone que se ha producido un incremento del 13,00% respecto al afio 2024.

- El ndmero de participes se situé en 17.829.657, con un aumento del 7,50% en el conjunto del
ejercicio.

SOCIEDADES DE INVERSION:

- El patrimonio alcanzé la cifra de 21.848 millones de euros, que representa un 11,60% mas
que en 2024.

- El nimero de accionistas se ha situado en 94.583, un 5,00% menos que en diciembre de
2024.
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Uso de instrumentos financieros por el fondo

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2025

Nada que resefar distinio de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo durante el
ejercicio 2025.

Dada la actividad del fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, actives, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacidon de cuestiones
medioambientales.

El proceso de inversion en activos tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y estd basado en
andlisis propios y de tercercs. Para ello la sociedad gestora utilizara datos facilitados por proveedores
externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el
sector de actividad o su localizacion geografica. De este modo, las inversiones gue presenten un mayor
riesgo de sostenibilidad pueden ccasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes y,
por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo del fondo.

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

Informacién sobre el periodo medio de padqo a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.
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