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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Accionistas de MENALER, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de MENALER, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance al 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 terminado en
dicha fecha.

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

Fundamento de la opinion

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mds relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto
de nuestra auditorfa de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién
sobre éstas, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracién de la Cartera de inversiones financieras

La valoracién de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad y su existencia han sido
aspectos significativos para nuestra auditoria, debido al riesgo inherente ligado a los procesos de
valoracion de las inversiones y dado que dicha cartera de inversiones supone un importe significativo
del activo al 31 de diciembre de 2025.
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Nuestros procedimientos de auditoria para abordar dichos aspectos han incluido, entre otros, el
contraste de precios con fuentes externas o mediante la utilizacién de datos observables de mercado,
asi como la obtencion de confirmaciones de las posiciones con el depositario o la contraparte, segiin
la naturaleza de los instrumentos financieros.

El desglose de informacion en relacion con los activos de la cartera de inversiones financieras esta
incluido en la Nota 5 de la Memoria adjunta.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2023, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
Sociedad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que
resulta de aplicacion. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

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

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto

estdn libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditorfa 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 o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.
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En el Anexo 1 de este informe de auditoria se incluye una descripcién mds detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcidén que se
encuentra en la pagina 4 siguiente es parte integrante de nuestro informe de auditoria.

o PKF ATTEST Servicios Empresariales, S.L.
J\UD'TOR:S Inscrita en el ROAC con el N° S1520

INSTITUTO DE CENSORES JURADDS

DE CUENTAS DE ESPANA V

PKF ATTEST SERVICIOS
EMPRESARIALES, S.L.

Asier Barafiano
Inscrito en el ROAC con el N° 18.046

2026 Nam. 01/26/04019
SELLO CORPORATIVO: 96.00 EUR

Informe de auditoria de cuentas sujeto
ala normativa de auditoria de cuentas

16 de marzo de 2026 espafiola o internacional
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Anexo 1 de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

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

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

e  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 auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinién, El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas elevado que en
el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erroneas, o la elusion del
control interno.

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

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los Administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre
si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden
generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion 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 la causa de
que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los Administradores de la entidad,
determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mds significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar ptblicamente la cuestion.
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MENALER, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)

0P5044406

ACTIVO

31-12-2025

31-12-2024

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2025

31-12-2024

ACTIVO NO CORRIENTE:
[nmovilizado intangible

Inmovilizado material-
Bienes inmuebles de uso propio
Mobihario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE:

35,743.250,02

32.743.279,21

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES
O ACCIONISTAS (Nota 7):
Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

35.622.661,96

32.655.222,16

35.622.661,96

32,655.222,16

5.573.600,00

3.179.215,76
24.167.232,18
(2.454.037.83)

5.573.600,00

3.176.291,59
19.191.822,39
(261.901,61)

Deudores (Nota 9) 169.901,67 266.523,96 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras (Nota 5)- 35.418.779,62 31.816.223,26 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior- 20.721.185,50 17.814.422,50 Resultado del ejercicio (Nota 4) 5.156.651,85 4.975.409,79
Valores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) 2 -
Instrumentos de patrimonio 19.226.185,50 16.606.470,40 | Ajustes por cambios de valor en inmovilizado
Instituciones de Inversion Colectiva 1.495.000,00 1.207.952,10 | material de uso propio - =
Depaositos en EECC 7 - | Otro patrimonio atribuido - -
Derivados - -
Otros - - | PASIVO NO CORRIENTE - -
Cartera exterior- 14,697,594,12 14.001.800,76 Provisiones a largo plazo = -
Valores representativos de deuda - - Deudas a largo plazo - -
Instrumentos de patrimonio 14.697.594,12 14.001.800,76 Pasives por impuesto diferido - -
Instituciones de Inversién Colectiva - -
Depositos en EECC - - | PASIVO CORRIENTE 120.588,06 88.057,05
Derivados - - Provisiones a corto plazo - d
Otros - - Deudas a corto plazo - -
Intereses de la cartera de inversion - - Acreedores (Notas 8 y 9) 67.154,72 67.783,61
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Pasivos financieros - =
Periodificaciones - - Derivados - &
Tesoreria (Nota 6) 154.568,73 660.531,99 Periodificaciones 53.433,34 20.273,44
TOTAL ACTIVO 35.743.250,02 32,743.279,21 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 35.743.250,02 32.743.279,21
CUENTAS DE ORDEN:
CUENTAS DE COMPROMISO: - -
Compromisos por operaciones largas de derivados - -
Compromisos por operaciones cortas de derivados - -
OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 18.476.400,00 18.757.352,32
Valores cedidos en préstamo por la 11C - &
Valores aportados como garantia por la [1C - -
Valores recibidos en garantia por la [IC - -
Capital nominal no suserito ni en circulacion 18.476.400,00 18.476.400,00
Pérdidas fiscales a compensar (Nota 9) - 280.952,32
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 18.476.400,00 18.757.352,32

Las Notas | a 12 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2025.
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MENALER, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
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CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)
2025 2024
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la II1C - -
Gastos de personal (Nota 10) - (65.598,18)
Otros gastos de explotacion (Notas 8 y 10)- (209.412,19) (105.976,57)
Comision de gestion (56.775,75) (49.989,03)
Comision depositario (34.845.48) (30.320,98)

Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros

Gastos financieros
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros-
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro 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
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios (Nota 9)
RESULTADO DEL EJERCICIO

(117.790,96)

(25.666,56)

(209.412,19) (171.574,75)
761.716,17 1.061.559,11
(0,35) (1,15)
4.669.486,67 4.064.116,26
4.043.762,61 (296.974,49)
625.724,06 4.361.090,75
(553,66) (37,76)
(12.327,16) 68.912,28
(10.703,73) 23.159,96
(1.671,51) 44.939,07
48,08 813,25
5.418.321,67 5.194.548,74
5.208.909,48 5.022.973,99
(52.257,63) (47.564.20)
5.156.651,85 4.975.409,79

Las Notas | a 12 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al

ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025
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CLASE 8°

MENALER, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

Actividad de la Sociedad

Meiialer, Sociedad de Inversion Libre, S.A. (en adelante, la Sociedad), se constituyd en
Madrid, el dia 6 de febrero de 2003 como Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
(SICAV). En el ejercicio 2022 la Sociedad se transformd, adaptando sus estatutos sociales, en
Sociedad de Inversion Libre (SIL). La Sociedad se encuentra acogida, junto con otra normativa
adicional, a lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como al Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, y ala
restante normativa especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva y la especifica como
Sociedad de Inversion Libre tal como la Orden EHA/1199/2006, de 25 de abril y la Circular
1/2026, de 3 de mayo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre Instituciones de
Inversion Colectiva de Inversion Libre.

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

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores con el nimero 31 en la categoria de no armonizadas conforme a lo
establecido en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012. Las acciones de la Sociedad estan
admitidas a negociacion en BME MTF Equity, sistema organizado de negociacion autorizado
por el Gobierno espariol, sujeto al articulo 43.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de
Valores y de los servicios de Inversion, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado
de Valores en su organizacion y funcionamiento.

El domicilio de la Sociedad se encuentra en Madrid, Ciudad BBVA Calle Azul n°® 4.

La Sociedad de Inversion 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 que también los pequefios inversores puedan acceder a
esta modalidad de inversion, la normativa aplicable, exige que el inversor suscriba una
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declaracion escrita de consentimiento, que acredite que conoce las singularidades de las
sociedades de inversion libre y sus diferencias con las sociedades de inversion de capital
variable.

La Sociedad no tiene personal propio y su direccién y administracion estan encomendadas a
BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., SGIIC., Sociedad inscrita en el Registro
Administrativo de Entidades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva con el nimero
14, que se encarga de la gestion y administracion de su cartera de valores (Nota 8). El depositario
de la Sociedad es BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. Tanto la Gestora como
el Depositario estan integrados en el Grupo BBVA.

La actividad de las Sociedades de Inversidn se halla sujeta a determinadas normas legales. Al
31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad cumplia con los requisitos establecidos por la
normativa que regulaba su actividad, o se hallaba dentro de los plazos establecidos por dichas
normas legales para su cumplimiento.

(2) Bases de Presentacién de las Cuentas Anuales

Imagen fiel-

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan
de acuerdo con los formatos y criterios de valoracion establecidos en la Circular 3/2008, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y
estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, que constituye
el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel
del patrimonio neto y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 y de
los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa
fecha.

Las cuentas anuales del ejercicio 2025 no han sido sometidas a la aprobacién de la Junta General
Ordinaria de Accionistas. No obstante, los Administradores de la Sociedad no esperan que se
produzcan modificaciones en el proceso de ratificacion.

Principios contables y normas de valoracion-

Para la elaboracion de estas cuentas anuales del ejercicio 2025 se han seguido los principios
contables y normas de valoracion descritos en la Nota 3. No existe ningtin principio contable o
norma de valoracion de cardcter obligatorio que, siendo significativo su efecto, se haya dejado
de aplicar en la elaboracion de dichas cuentas anuales.
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Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas
contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la
Sociedad para la elaboracion de las cuentas anuales.

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

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

Comparacion de la informacién-

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2024 se presenta, a
efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2025,

Agrupacion de partidas-

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

Cambios en criterios contables-

Durante el ejercicio 2025 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los
criterios aplicados al 31 de diciembre de 2024.

Correccion de errores-

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo
que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio
2024.
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Impacto medioambiental-

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma.
Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a
informacion de cuestiones medioambientales.

Informacidon sobre derechos de emisién de gases de efecto invernadero-

L.a Sociedad durante los ejercicios 2025 y 2024 no ha dispuesto de derechos de emision de gases
de efecto invernadero.

Cuentas anuales consolidadas-

La Sociedad no estd obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Codigo de
Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un grupo
de sociedades, ni forma parte de un grupo de sociedades en los términos previstos en dicho
articulo.

3) Normas de Registro y Valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2025 se
han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracidn:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista, ya
sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario,
la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una
institucion financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias
aportadas, en su caso, a la Sociedad.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes
epigrafes, desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos
epigrafes se clasifican a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

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

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

» Instituciones _de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las
participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva.

= Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad
mantiene en entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se
recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones
compradas y el valor razonable de los contratos de permuta financiera,
asi como las inversiones en productos estructurados.

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

- Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los
intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

- Inversiones morosas, dudosas o en litigio: a efectos de valoracion se clasifican
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”. No obstante, y a los meros efectos de su clasificacién contable, el
valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas, cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales
hayan transcurrido mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial, se
clasifican en este epigrafe.

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

ii. Clasificacidn de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, en su caso, las operaciones con derivados financieros con un
valor razonable desfavorable para la empresa; en particular, las primas cobradas
en operaciones con opciones asi como las variaciones de valor razonable de los
instrumentos financieros derivados incluidos los derivados implicitos de
instrumentos financieros hibridos, Se clasifican a efectos de su valoracion como
“Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser
clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones
Piblicas y los importes pendientes de pago por comisiones de gestion y deposito.
Se clasifican a efectos de valoracion como “Deébitos y partidas a pagar”.

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a
cobrar”, y los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente
por su “valor razonable”, que, salvo evidencia en contrario, corresponde al precio de
la transaccidn, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas
los costes de transaccion que le sean directamente atribuibles.
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Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los
intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas
y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se
valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no sea significativo.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable™. Este “valor razonable” corresponde, salvo
evidencia en contrario, al precio de la transaccién entregada, incluyendo los costes
de transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta valoracion
inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entienden
devengados aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
considera como tipo de interés el de mercado.

Los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacién y no vencidos o
(cupén corrido), se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras-
Intereses de la cartera de inversién™ del activo del balance. El importe de los
derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se hubieran
adquirido, forman parte de la valoracion inicial.

Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes
de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
(véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable se corresponde con el de
su cotizacion al cierre del dia a que se refiera su estimacion o, en su defecto, al ultimo
publicado o al cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.
Cuando se haya negociado en mas de un mercado, se toma la cotizacién o precio
correspondiente a aquel en el que se haya producido el mayor volumen de
negociacion. Si la cotizacion estuviera suspendida se tomard el Gltimo cambio fijado
u otro precio si constara de modo fehaciente.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacion en un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma
consistente.

Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se
correspondera con el precio de la transaccion mds reciente, siempre que no haya
habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento
de la transaccion. En ese caso, el valor razonable refleja ese cambio en las

7
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condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos
actuales de instrumentos similares. En el caso de que el precio de la ultima
transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion involuntaria, el precio
es ajustado.

En caso de no existencia de mercado activo, se aplican técnicas de valoracion
(precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion,
transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento
actual de otros instrumentos que sean sustancialmente el mismo, modelos de
descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso) de general aceptacion y
que utilizan en la medida de lo posible datos observables de mercado (en particular,
la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se estima mediante los
cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias, si las
hubiese, en sus derechos econdmicos.

- Valores Representativos de Deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que
iguala el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés de mercado
vigentes en cada momento de la deuda ptblica, incrementado en una prima o margen
determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de Patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando
como referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el
patrimonio contable ajustado de la entidad o del grupo consolidado, corregido en el
importe de las plusvalias o minusvalias tdcitas, netas de impuestos, que subsistan en
el momento de la valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad
de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de
otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo
de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades
de capital riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia
comunicado por la correspondiente sociedad gestora. En el caso de que para el dia
de referencia no se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhdbil
respecto a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utiliza el tltimo valor liquidativo
disponible.

En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema
multilateral de negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando ¢ste sea representativo. Esta representatividad se valora
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atendiendo a la valoracion diaria de la institucion y a la fijacion del valor de
cotizacion de acuerdo con las operaciones de compraventa realizadas por terceros.

Para las inversiones en IIC de inversion libre, [IC de IIC de inversiéon libre e I1IC
extranjeras similares, seglin los articulos 73 y 74 del RD 1082/2012 modificados por
el Decreto 1180/2023, de 27 de octubre, se pueden utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo definitivo, bien
sean valores intermedios entre los valores liquidativos definitivos o no susceptibles
de recélculo o confirmacion.

- Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que 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 negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o
modelos de valoraciéon adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, y sus sucesivas modificaciones.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y
partidas a pagar”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” que, salvo
evidencia en contrario, corresponde al precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que
les sean directamente atribuibles.

La valoracién posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no sea significativo.

Los pasivos financieros clasificados a ecfectos de valoracion como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable™. Este “valor razonable™ corresponde, salvo
evidencia en contrario, al precio de la transaccién entregada, incluyendo los costes
de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes
de transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan
en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado
3.g.iii).
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En el caso particular de financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos
aportados en garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para
hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucion de los activos adquiridos
temporalmente o aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando expiren o se
hayan 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. En todo caso se dardn de baja
entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

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

c¢) Losactivos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable
de su inversion, con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se dé de baja de acuerdo a las letras a) y b)
anteriores, la diferencia entre la contraprestacion recibida bruta de los costes
de transaccion 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
formara parte del resultado del ejercicio, en el que ésta se produce.

2. No se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando se retienen
sustancialmente los riesgos v beneficios inherentes a la propiedad. En todo
caso no se daran de baja entre otros:

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

En los casos a) y b) se reconoce, en su caso, un pasivo financiero, por un
importe igual a la contraprestacién recibida, que se valora posteriormente a su
coste amortizado.

Adicionalmente en los casos b) y c) se reconocen, en su caso, en los epigrafes
“Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados como garantia
por la IIC” el valor razonable de los activos prestados o cedidos en garantia.

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

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

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Se contabilizan el dia de su ejecucion. Como dia de la ejecucion se entiende, en
general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los instrumentos de
patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda y para las
operaciones en el mercado de divisa.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se
desconozca el numero de participaciones o acciones a asignar. L.a operacion no se
valora hasta que no se adjudican éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras™ interior
o exterior, segun corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza, y el
resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la
cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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it. Compraventa de valores a plazo

Se registran en el momento de su contratacidon y hasta el momento del cierre de la
posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

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

iii. Adquisicion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se
registran por el importe efectivo desembolsado, en el epigrafe “Valores
representativos de deuda™ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga
referencia.

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

iv. Contratos de futuros, opciones, warrants y otros derivados

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

El efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes
para poder realizar operaciones en los mismos tiene la consideracion contable de
depoasito cedido, registrandose en el epigrafe “Deudores” del activo del balance. En
este epigrafe se registra cualquier otro movimiento de efectivo habido en el deposito
de garantia.
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El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el
epigrafe “Valores aportados como garantia por la IIC” de las cuentas de orden.

Las primas por opciones y warrants comprados; y las primas por opciones emitidas
y warrants vendidos, se reflejan en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o
exterior del activo del balance y del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha
de ejecucion de la operacion.

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 el epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados
por operaciones con derivados™ o “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo del balance, segtin corresponda.

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

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el
valor razonable de estos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por
la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de venta de los valores aportados en garantia,
se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion de
devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe
“Tesoreria” del balance.

e) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos
liquidados por anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los
intereses devengados de cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion™ del balance.
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f) Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo
negativo por el valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos
a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién de
acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por el importe del
nominal de dichas acciones cargidndose/abondndose la diferencia positiva/negativa,
respectivamente, entre la valoracion y el nominal de las acciones amortizadas en la
cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. En la puesta en
circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor
razonable de dichas acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacion por
primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran en la cuenta
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos
a participes o accionistas — Prima de emision”.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas
operaciones, en caso de que existan, se registra minorando o aumentando los pasivos
0 activos por impuesto corriente.

2) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al
momento de la adquisicion se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés
efectivo y los dividendos en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la
Sociedad.

14
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La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros
se efectia, cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras — Intereses de la Cartera de Inversion™ y abono simultaneo al
epigrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Se exceptuan del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones
morosas, dudosas o en litigio, que se llevardn a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios
para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el
epigrafe “Otros gastos de explotacién™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre
inversiones, en ninglin caso significativos para estas cuentas anuales, se han
registrado en el epigrafe "Otros gastos de explotacion" de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como
corretajes y comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el
epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -
Resultados por operaciones con derivados" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro
y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda, de la cuenta de pérdidas
y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i 3.b.ii y 3.1).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

15
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h) Impuesto sobre Beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios,
considerando, en su caso, las deducciones, otras 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, en caso de que exista, se corresponde con
el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos 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 dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias
temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden
pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por
impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacion de estos activos. La cuantificacion de dichos
activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se
produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan
en una moneda distinta de la moneda funcional de la Sociedad. La moneda funcional
de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda
extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a
euros utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccion,
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entendiendo como tipo de cambio de contado el mds representativo del mercado de
referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia hébil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en
moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas
monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

i) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza 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
1.082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en
materia de conflictos de interés que garantiza la independencia en la ejecucion de las
distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asi como la existencia de un
registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades
desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que haya surgido o
pueda surgir un conflicto de interés. La Sociedad Gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o
mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los
informes periddicos registrados en la Comisidén Nacional del Mercado de Valores
incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora de la Sociedad, el importe
de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario
e importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

k) Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.
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Aplicacion de Resultados

Las propuestas de aplicacion de los resultados de los ejercicios 2025 y 2024 formuladas por los
Administradores de la Sociedad para su aprobacién por la Junta General de Accionistas, se

muestran a continuacion:

0P5044426

Base de reparto:
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias

Aplicacién:
A Resultados de ejercicios anteriores
A Reserva legal
A Reserva voluntaria

Euros

2025

2024

5.156.651,85

4.975.409,79

5.156.651,85

4.975.409,79

5.156.651,85

4.975.409,79

La distribucién del ejercicio 2024 fue aprobada en la Junta General de Accionistas.

Cartera de Inversiones Financieras

La composicion detallada de las carteras de inversiones de la Sociedad, sin tener en cuenta las
inversiones morosas, dudosas o en litigio, al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, asi como el
detalle individualizado de su divisa y de los vencimientos de los valores representativos de

deuda, se muestran a continuacion:
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Euros
Cartera de Inversiones Valor en
al 31 de diciembre de 2025 Divisa Libros
CARTERA INTERIOR:
INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO-
ES0105777017 PUIG BRANDS SA-B EUR 4.461.000,00
ES0105546008 LINEA DIRECTA ASEGURADORA SA EUR 2.459.600,00
ES0105611000 SINGULAR PEOPLE EUR 122.400,00
ES0105509006 SOLUCIONES CUATROOCHENTA SA EUR 930.000,00
ES0171996095 GRIFOLS SA -B EUR 625.600,00
ES0105130001 GLOBAL DOMINION ACCESS SA EUR 993.000,00
ES0178165017 TECNICAS REUNIDAS SA EUR 967.400,00
ES0148396007 INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL EUR 1.397.232,00
ES0134950F36 FAES FARMA SA EUR 3.715.200,00
ES0129743318 ELECNOR SA EUR 1.589.250,00
ES0124244E34 MAPFRE SA EUR 1.134.730,00
ES0106000013 ADOLFO DOMINGUEZ EUR 242.400,00
ES0105066007 CELLNEX TELECOM SA EUR 588.373,50
19.226.185,50
INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA-
ES0155441035 COBAS VALUE, SICAV, S.A. EUR 1.495.000,00
20.721.185,50
CARTERA EXTERIOR
INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO-
US70450Y1038 PAYPAL HOLDINGS INC uUsD 522.304,83
SE0022060521 KINNEVIK AB - B SEK 89.138,89
US57636Q1040 MASTERCARD INC - A UsD 486.424,54
US0231351067 AMAZON.COM INC usD 531.016,30
US641100L1061 NETFLIX INC uUsD 1.597.784.64
LU1778762911 SPOTIFY TECHNOLOGY SA uUsD 1.781.281.07
US02079K1079 ALPHABET INC-CL C UsD 1.069.506,87
US0846707026 BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B UsD 1.499.009,48
NL0O000009165 HEINEKEN NV EUR 697.400,00
FR0O000120693 PERNOD RICARD SA EUR 266.815,00
CHO0038863350 NESTLE SA-REG CHF 803.322,70
CHO0024638212 SCHINDLER HOLDING AG-REG CHF 967.385,12
CHO0024638196 SCHINDLER HOLDING-PART CERT CHF 449.842,67
CA3039011026 FAIRFAX FINANCIAL HLDGS LTD CAD 2.757.791,34
CA3038971022 FAIRFAX INDIA HO-SUB VTG SHS UsD 1.178.570,67

14.697.594,12

14.697.594,12

35.418.779,62
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Euros
Cartera de Inversiones Valor en
al 31 de diciembre de 2024 Divisa Libros
CARTERA INTERIOR:
INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO-
ES0105777017 PUIG BRANDS SA-B EUR 3.567.000,00
ES0105546008 LINEA DIRECTA ASEGURADORA SA EUR 2.384.800,00
ES0105611000 SINGULAR PEOPLE EUR 118.800,00
ES0105509006 SOLUCIONES CUATROOCHENTA SA EUR 666.000,00
ES0171996095 GRIFOLS SA -B EUR 706.500,00
ES0105130001 GLOBAL DOMINION ACCESS SA EUR 1.013.600,00
ES0178165017 TECNICAS REUNIDAS SA EUR 784.720,60
ES0148396007 INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL EUR 1.231.072,00
ES0134950F36 FAES FARMA SA EUR 2.505.600,00
ES0129743318 ELECNOR SA EUR 1.156.320.00
ES0124244E34 MAPFRE SA EUR 648.190,00
ES0116920333 GRUPO CATALANA OCCIDENTE SA EUR 941.908,30
ES0106000013 ADOLFO DOMINGUEZ EUR 227.520,00
ES0105066007 CELLNEX TELECOM SA EUR 654.439,50
16.606.470,40
INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA-
ES0155441035 COBAS VALUE, SICAV, S.A. EUR 1.207.952,10
17.814.422.50
CARTERA EXTERIOR
INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO-
SE0022060521 KINNEVIK AB - B SEK 74.209,52
US57636Q1040 MASTERCARD INC - A USD 508.861.62
US0231351067 AMAZON.COM INC UsSDh 572.432,35
US64110L1061 NETFLIX INC USD 1.808.824,89
LU1778762911 SPOTIFY TECHNOLOGY SA usD 1.729.339,00
US02079K1079 ALPHABET INC-CL C UsD 736.142,25
US0846707026 BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B usDb 1.533.127,17
NL0O000009165 HEINEKEN NV EUR 508.380,00
FRO000120693 PERNOD RICARD SA EUR 397.850,00
DEOOOZALIITI1 ZALANDO SE EUR 851.857.00
CHO0038863350 NESTLE SA-REG CHF 542.564,18
CH0024638212 SCHINDLER HOLDING AG-REG CHE 843.920,52
CH0024638196 SCHINDLER HOLDING-PART CERT CHF 373.541,39
CA3039011026 FAIRFAX FINANCIAL HLDGS LTD CAD 2.283.023.,77
CA3038971022 FAIRFAX INDIA HO-SUB VTG SHS USD 1.237.727,10

14.001.800,76
31.816.223,26
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar
depositados, lo estdn en BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. o en tramite de
depdsito en dicha entidad (véanse Notas | y 8). Los valores mobiliarios y demas activos
financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo-

La Sociedad tiene una amplia flexibilidad inversora, estd destinada a inversores con mayor
experiencia y formacion financiera. Se requiere la suscripcion de una declaracion escrita de
consentimiento para acreditar que se conocen las singularidades de las sociedades de inversion
libre y sus diferencias respecto a otras 11C.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y la Circular 1/2006, de 3 de mayo, reguladora de
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, establecen una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control es realizado por la sociedad gestora de
la Sociedad. A continuacién, se indican los principales coeficientes detallados en el folleto
registrado en la Comision Nacional del Mercado de Valores:

e [.a Sociedad podra invertir entre un 0-100% de su patrimonio en IIC financieras
tradicionales del articulo 48.c) y d) del Reglamento de 1IC que sean activo apto,
armonizadas o no, y, hasta el 10% de su patrimonio en IICIL, HICIICIL, entidades de
capital riesgo que sean transmisibles, pertenecientes o no al Grupo de la Gestora.

e [.a Sociedad podré invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en
activos de renta variable y renta fija sin que exista predeterminacion en cuanto a los
porcentajes de inversion en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su
exposicion invertida en renta fija (incluidos depositos e instrumentos del mercado
monetario cotizados o no, liquidos) o de renta variable.

e No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la
distribucion de activos por tipo de emisor (ptiblico o privado), rating de emisién/emisor
(por lo que toda la cartera de renta fija podrd ser de baja calidad crediticia o sin rating)
duracion media de la cartera de renta fija, capitalizacion bursétil, sectores econémicos
o divisas Los emisores y mercados seran tanto de paises OCDE como emergentes, sin
limitacion. La inversién en renta variable de baja capitalizacion o en renta fija de baja
calidad crediticia o en renta fija de baja calidad crediticia puede influir negativamente
en la liquidez de la Sociedad.

e Laexposicion a riesgo divisa serd del 0-100% de la exposicion total.
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e La concentracion en un mismo emisor o I1C serd como maximo del 40%. Se cumple
con los principios de liquidez, transparencia y diversificacion del riesgo.

e Elendeudamiento bancario para gestionar la liquidez y facilitar reembolsos serd de un
maximo del 30% del patrimonio en caso de necesidad o aprovechar oportunidades de
inversion. No se han firmado acuerdos de garantia financiera.

e La exposicion méaxima a los activos subyacentes sera del 100%. Empleard como
cobertura e inversion, instrumentos financieros derivados negociados o no en mercados
organizados de derivados (incluyendo CFDs).

» La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en la gestion.
e La Sociedad no cumple con la Directiva 20009/65/CE.

Los riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo caso, son objeto de seguimiento
especifico por la Sociedad Gestora se detallan a continuacion:

Riesgo de crédito

Al no exigirse una calificacion crediticia minima a los emisores o las emisiones, existe riesgo
de incumplimiento de la contrapartida.

El riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la
solvencia o a la calidad crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus compromisos de
pago. La calidad crediticia se concreta en el rating de la emision y en el rating minimo de la
cartera.

Riesgo de contrapartida

Dentro del concepto de Riesgo de Contrapartida englobamos, de manera amplia los
siguientes riesgos:

e Riesgo de contrapartida: Es el riesgo de que la contrapartida pueda incurrir en
incumplimiento antes de la liquidacion definitiva de los flujos de caja de una de las
siguientes tipologias de operaciones: Instrumentos derivados, operaciones con
liquidaciones diferidas, operaciones con compromiso de recompra, y operaciones de
préstamo de valores o materias primas.

e Riesgo de deposito por operativa de depositos interbancarios: Debido a la naturaleza
de este tipo de operaciones y su uso habitual en el terreno de la gestion de activos,
mads dirigido a la inversién a plazos de activo monetario, puede analizarse junto con
el resto de exposiciones de riesgo emisor.
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e Riesgo de contado o liquidacion: Es el riesgo de incumplimiento de pagos en el
momento del intercambio de activos que al contratarse tenian un valor equivalente.
La operativa estd vinculada con las transferencias de fondos o valores de las
operaciones y los riesgos crediticios por el coste de reposicion de las posiciones.

Riesgo de liquidez

La inversién en valores de baja capitalizacién y/o en mercados con una reducida dimension
y limitado volumen en concentracion puede privar de liquidez a las inversiones lo que puede
influir negativamente en las condiciones de precio en las que la Sociedad puede verse
obligado a vender, comprar o modificar sus posiciones

El riesgo de liquidez es la potencial incapacidad de atender las solicitudes de reembolso de
participaciones realizadas por los participes de la IIC, y puede analizarse desde dos
perspectivas:

e Desde el punto de vista del activo, es la posible pérdida derivada de la imposibilidad
de deshacer las inversiones en el tiempo necesario para hacer frente a las
obligaciones de la 1IC o al precio al que se valoran dichas inversiones en las
diferentes carteras, como consecuencia de la falta de profundidad de mercado sobre
los instrumentos en particular.

e Desde el punto de vista del pasivo, es la posible contingencia derivada de solicitudes
de reembolso de participaciones no previstas por la entidad gestora. Esta
contingencia es analizada a través del estudio del comportamiento historico de los
inversores con el fin de estimar el maximo reembolso posible con un determinado
nivel de confianza.

Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberdn tener un perfil de
liquidez que se corresponda con el definido para el producto.

Riesgo de mercado

La rentabilidad de la Sociedad puede verse afectada por la volatilidad de los mercados en los
que invierte, tanto de renta variable como de renta fija (fluctuaciones de tipos de interés) o
divisa (fluctuaciones de tipo de cambio). Mercados emergentes: riesgos de nacionalizacion
o0 expropiacién de activos. Acontecimientos imprevistos politico/sociales pueden afectar al
valor de las inversiones.

El riesgo de mercado es la posible pérdida que asume una cartera como consecuencia de una
disminucién en su valoracién debido a cambios o movimientos adversos en los datos de
mercado que afecten a los fondos segun su inversién. Se pueden identificar algunos de los
principales tipos de riesgo de mercado a los que se puede enfrentar una cartera o inversion:
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e Riesgo de Equity: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a la incertidumbre
generada por la volatilidad en los precios especialmente en acciones. Este riesgo
puede ser subdividido a su vez en riesgo especifico, diversificable o no sistematico
y riesgo sistemético o no diversificable.

o Riesgo de Tipos de Interés: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a
movimientos adversos en las curvas de tipos de interés que afectan la valoracion de
activos de renta fija que se tengan en cartera. El impacto de estos movimientos serd
dependiente tanto del sentido del movimiento como del posicionamiento en duracion
que el gestor tenga en su cartera.

e Riesgo de Tipo de Cambio: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a
movimientos adversos en los tipos de cambio en caso de tener inversiones en divisa
diferente a la denominacion del fondo.

e Riesgo de Correlaciones: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a
modificaciones en las correlaciones entre los activos de cartera. De cara a
diversificar el riesgo es necesario considerar la correlacion que existe entre los
diferentes activos, si esta estructura de correlaciones se ve modificada puede alterar
las coberturas y diversificaciones aumentando el impacto de las pérdidas. El riesgo
de mercado tiene que estar identificado, medido y valorado. para su seguimiento y
gestion. Los controles y métricas aplicables a cada cartera de BBVA AM atenderan
a la naturaleza y perfil de riesgo de la misma.

Riesgo de concentracion

Se puede tener una posicién concentrada en un mismo emisor o en una unica lIC. lo cual
aumenta el riesgo de la Sociedad frente a tener una cartera mas diversificada. La
concentracién en un mismo emisor o 1IC serd como méximo del 40%. Se cumple con los
principios de liquidez, transparencia y diversificacion del riesgo.

Riesgo de derivados

La Sociedad utilizar4 instrumentos financieros derivados (negociados o no en mercados
organizados de derivados) con la finalidad de cobertura e inversion. Los derivados
negociados en mercados organizados comportan riesgos adicionales a los de las inversiones
de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a
las variaciones de precio de subyacente. Los derivados OTC tienen el riesgo de que la
contraparte incumpla por no existir cimara de compensacion entre las partes que asegure el
buen fin de las operaciones.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad no mantenia posiciones abiertas en
instrumentos derivados.
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Riesgo de ASG

Los riesgos ASG (ESG por sus siglas en inglés), incluye los riesgos de tipo Ambiental, Social
y de Gobierno Corporativo, a los cuales se pueden ver expuestas las IICs gestionadas por
BBVA AM.

En base a la normativa, BBVA AM ha desarrollado una Politica ASG que describe la forma
en la cual se integran las variables ASG en el proceso inversor y el control de las mismas.

Riesgo de caracter operativo
Entre los riesgos de caracter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

e Riesgo de cumplimiento normativo: es el riesgo de sanciones legales o normativas,
pérdida financiera material, o pérdida de reputacién como resultado de incumplir las
leyes, regulaciones, normas, estandares de auto-regulacion de la entidad y codigos
de conducta aplicables a las actividades de la misma.

e Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provocar pérdidas como
resultado de errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos
en los sistemas y como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicion de los riesgos a los que estdn
sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos operacionales y normativos resultantes de
la actividad de inversién de las IIC, la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que
controlan el cumplimiento de limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica
de inversion, asi como herramientas de gestion del riesgo operacional, donde se realiza un
seguimiento activo sobre la identificacion de los riesgos de los procesos que se llevan a cabo
en la Unidad. La Unidad tiene establecida una metodologia de Gestion de Riesgo
Operacional para evaluar cuantitativamente cada uno de los riesgos afectos a la actividad.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en préactica una serie de procedimientos y controles
con el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos en
los procesos de inversion.

(6) Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la composicion del saldo de este epigrafe de los balances
era la siguiente:
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Euros
2025 2024
Cuentas en depositario:
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (euros) 154.568,73 660.531,99
154.568,73 660.531,99

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en los ejercicios 2025 y 2024 han sido

remuneradas a tipos de interés de mercado en funcién de sus saldos.

Patrimonio Atribuido a Participes o Accionistas — Fondos
Reembolsables Atribuidos a Participes 0 Accionistas

Capital y acciones propias-

En el epigrafe “Capital” de los balances se recoge el capital inicial con el que se constituy6 la
Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede
ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la composicion del saldo de
“Capital”, el capital en circulacion, el valor liquidativo y el saldo de “Patrimonio atribuido a

participes o accionistas’:
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Capital nominal no suscrito ni en circulacion

(18.476.400,00)

Euros
31/12/2025 31/12/2024
Numero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas 557.360 557.360
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.050.000,00 | 24.050.000,00

(18.476.400,00)

Capital 5.573.600,00 5.573.600,00
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 3.168.600,00 3.168.600,00

Nominal acciones propias en cartera (385.680,00) (51.100,00)

Capital en circulacion 5.187.920,00 5.522.500,00

Numero de acciones en circulacion 518.792 552.250

Valor liquidativo de la accion 68,6646 59,1312

Patrimonio atribuido a accionistas de la

Sociedad al cierre del ejercicio SRib35061.26

32.655.222,16

Larentabilidad anual generada por la Sociedad en los ejercicios 2025 y 2024 ha sido del 16,12%
y 17,92%, respectivamente.

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

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos
y politicos incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se
encuentra en suspenso hasta que €stas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, ninglin accionista poseia una participacién superior al 20%
del capital social, se considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real
Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el namero de accionistas de la Sociedad era de 29 y 28,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las
Sociedades de Inversion Libre no debe ser inferior a 25, en cuyo caso dispondran del plazo de
un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de aceionistas.

27



0P5044436

CLASE 8: i

Prima de emision

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

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31/12/2025 31/12/2024
Reserva legal 1.114.720,00 1.114.720,00
Reservas especiales 878.565.,36 878.565,36
Reserva voluntaria 22.173.946,82 17.198.537,03
Reservas 24.167.232,18| 19.191.822,39

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva
legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas
acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital
social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la compensaciéon de dichas pérdidas,
destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores™ recoge, en su caso, los resultados de
ejercicios anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria, las reservas especiales como los resultados de ejercicios anteriores
no tienen restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.
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(8) Otros Gastos de Explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a
su Sociedad Gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada
momento, la Sociedad devenga como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente. El importe pendiente de pago al 31 diciembre
de 2025 y 2024, se incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores™ de los balances.

La Entidad Depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme
a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de
Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones, desarrolla en su Titulo V las funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las
Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la
Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre las
funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones vy
responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el
desempefio de dichas funciones.

Al 31 de diciembre de 2025, incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion —
Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios relativos a servicios de
auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 3.500 euros (2.855 euros en el
ejercicio 2024), no habiéndose percibido por parte del auditor, ni por sociedades vinculadas
al mismo, cantidad adicional alguna por éste u otros conceptos.

&) Situacion Fiscal

Las operaciones realizadas por la Sociedad durante los dltimos cuatro ejercicios, se encuentran
sujetas a inspeccion por parte de las autoridades fiscales.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 en el epigrafe “Deudores™ del activo de los balances
adjuntos, se incluyen, principalmente, las retenciones sobre los rendimientos del capital
mobiliario a cuenta del Impuesto sobre beneficios. Asimismo, en este epigrafe “Deudores”
también se incluyen las retenciones en origen consideradas como recuperables en virtud de los
convenios de doble imposicidn establecidos, contabilizindose los importes no recuperables,
junto con otros conceptos, en el epigrafe “Gastos de Explotacién — Otros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta.
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Durante el ejercicio 2025, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeta en dicho
impuesto a un tipo de gravamen del 1% o del 25%, en funcién de lo establecido en el articulo
29.4. de dicha Ley, modificado por la Ley 11/2021, de 9 de julio.

Durante los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad ha tributado al 1%.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre
beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre
beneficios neto, en su caso, del efecto de la compensacion de las pérdidas fiscales. No se generan
ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados
negativos (véase Nota 3.h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece
un limite de compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios
anteriores del 70% de la base imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases
imponibles negativas hasta el importe de un millon de euros.

La Sociedad ha registrado un gasto en concepto de Impuesto sobre beneficios correspondiente
al beneficio de los ejercicios 2025 y 2024 que ha ascendido a 52.257,63 euros y 47.564,20
euros, respectivamente, que se encuentran registrados en el epigrafe “Impuesto sobre
beneficios” de las cuentas de pérdidas y ganancias y unos pasivos por los mismos importes, que
se incluyen en la cuenta “Acreedores” del pasivo de los balances adjuntos.

En opinién de los Administradores de la Sociedad, no se esperan pasivos fiscales derivados de
futuras inspecciones como consecuencia de las diferentes interpretaciones que puedan hacerse
de las normas fiscales aplicables y, en consecuencia, las cuentas anuales no reflejan provisién
alguna por este concepto.

(10)  Informacion Relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en
concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de
Administracion.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, la totalidad de las retribuciones devengadas por los
Administradores de la Sociedad han ascendido a 90.593,00 y 65.598,18 euros, respectivamente,
siendo su concepto dietas a dos miembros del Consejo de Administracion. Dichos gastos
figuran registrados en los epigrafes “Otros gastos de explotacion - Otros™ y “Gastos de
personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente.
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El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2025, se compone de 1
mujer y dos hombres.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2025 y 2024 no existian préstamos o créditos concedidos por
la Sociedad, ni obligaciones contraidas por ésta en materia de pensiones o de pago de primas de
seguros de vida o de responsabilidad civil respecto a sus actuales o anteriores Administradores.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, los miembros del Consejo de Administracion no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las
de mercado.

Informacién en relaciéon con situaciones de conflicto de interés por parte de los
Administradores

De acuerdo con lo previsto en el articulo 229.3 de la Ley de Sociedades de Capital, se
informa de que durante el ejercicio 2025 ni los Administradores de la Sociedad ni las
personas vinculadas a ellos han tenido situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, con
el interés de la Sociedad.

(11)  Informacion sobre los Aplazamientos de Pago
Efectuados a Acreedores en Operaciones Comerciales

En relacién a la informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre
aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo
establecido en la Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas, el periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2025 y
2024 es inferior a 30 dias, estando dentro de los limites legales establecidos, de acuerdo con lo
establecido en la legislacion vigente, el detalle es el siguiente:

T Importe total Ratio  |[Importe total deRatio operaciones
LSTsibie e pagos |operaciones P pagos pendl%ntes de |PMPP
pagadas pendientes pago
2025 115.429,04 1,81 23.418,99 3,14 2,04
2024 121.849,16 1,84 13.349,91 2,00 1,86
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Ejercicio Total Pago<30 % |Importe total| Pago <30 %
Facturas
2025 30 28 93,333 | 138.848,03 | 136.553,75 | 98,3476
2024 38 31 81,579 | 134.264,53 | 134.264,53 | 99,3088

(12)  Acontecimientos Posteriores al Cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no
descrito en las notas anteriores.
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MENALER, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

INFORME DE GESTION 2025

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El primer semestre del afio ha estado caracterizado por una elevada volatilidad, derivada
principalmente de la guerra arancelaria de EE.UU. y de un entorno geopolitico complejo. La
economia estadounidense ha sufrido los efectos negativos de un aumento de las importaciones y una
desaceleracion del consumo privado, aunque el mercado laboral contintia robusto. En este contexto,
y ante la incertidumbre sobre los efectos inflacionarios de la politica comercial, la Fed ha preferido
adoptar una postura cauta y ha mantenido los tipos inalterados en el 4,5% durante el primer semestre
del affo. En la eurozona, la inflacion ha ido convergiendo al objetivo del 2%, lo que ha permitido al
BCE continuar reduciendo los tipos de interés hasta dejar la tasa de deposito en el 2%.

En ese contexto, las bolsas comenzaban el semestre animadas ante la perspectiva de que continuase
el aterrizaje suave de la economia estadounidense. Sin embargo, el 2 de abril la situacion cambio por
completo después de que Estados Unidos anunciase la imposicion de unos aranceles mucho mas
elevados de lo que se esperaba. La noticia provocé una fuerte volatilidad, produciéndose una caida
superior al 10% en el S&P500 en los dos dias siguientes. Ante esta situacion, el presidente Donald
Trump termind por anunciar una pausa de los aranceles reciprocos por 90 dias para dar tiempo a
negociar con el resto de paises, lo que llevé al S&P500 a rebotar més de un 9% en un solo dia. Mas
adelante, se anunciaba que China y Estados Unidos habian alcanzado un acuerdo para reducir los
aranceles vy las restricciones a las exportaciones, lo que impulsaba atin méds a los mercados. En
paralelo, otras regiones decidieron tomar medidas de estimulo para contrarrestar el impacto negativo
de la nueva politica comercial, como Europa y Alemania, que en marzo anunciaron nuevos planes
de gasto en defensa e infraestructura. A pesar de este contexto de alta incertidumbre, la actividad
econdémica se mantuvo resistente, a la par que la inflacion sorprendia a la baja, sin sefiales todavia de
aumentos de precios por los aranceles implementados. En este entorno y pese a la alta incertidumbre,
el indice mundial MSCI ACWI termind cerrando el semestre con un aumento del 9,1% en ddélares,
con los mercados desarrollados subiendo un 8,6% y los emergentes impulsandose un 13,7%. Los
sectores con mejor comportamiento fueron el industrial y el financiero, mientras que el de consumo
discrecional y el de sanidad sufrieron ligeras caidas.

En los que se refiere a los mercados de renta fija. En Estados Unidos, las rentabilidades de los tipos
a 2 y 5 afios disminuyeron en torno a 50pb, a niveles de 3,7% y 3.8%, respectivamente. La
rentabilidad a 10 afios bajé en menor medida hasta el 4,2% (-34pb), mientras que el tipo a 30 afios
se mantuvo plano en el 4,8%, debido a las noticias fiscales y de aranceles. La disminucién en el tipo
a 10 afios se debi6 especialmente a un menor tipo real (-30pb a 1,9%), a la vez que la expectativa de
inflacion se mantenia practicamente plana en el 2,3%. En Europa, aunque la rentabilidad del bono
alemén a 2 afios también disminuyé al 1,9% (-22pb) y la del bono a 5 afios se mantuvo plana en el
2,2%, las noticias de mayor estimulo fiscal produjeron un aumento en las rentabilidades soberanas
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de més largo plazo. Asi, los tipos a 10 y 30 afios escalaron hasta el 2,6% (24pb) y el 3,1% (50pb),
respectivamente.

Durante el segundo semestre del afio, las expectativas de crecimiento del PIB de EE.UU. para 2025
se sit@ian en torno al 2,2%, mientras que la inflacién subyacente se ha moderado hasta la zona del
2,6% v la tasa de paro ha aumentado hasta el 4,6%, por encima de su nivel de equilibrio estimado
(4,3%). En este contexto, la Reserva Federal ha iniciado un proceso de normalizacion monetaria,
recortando el tipo de referencia en 75pb en el conjunto del semestre, hasta situar el rango objetivo en
el 3,50%3,75% tras la reunion de diciembre. En la eurozona, el crecimiento del PIB podria cerrar
2025 en torno al 1,4%, por encima de su crecimiento potencial, con el PIB de Espafia avanzando un
2,8%. Por el lado de los precios, la inflacion subyacente se ha mantenido en torno al 2%, lo que ha
permitido al BCE mantener la politica monetaria sin cambios durante el semestre, con la tasa de
depdsito situada en el 2%. En China, el PIB de 2025 podria crecer en torno al 5%, en linea con el
objetivo marcado por el gobierno, pero por encima de las estimaciones de los analistas a comienzos
del semestre.

Las bolsas mundiales terminaron el 2525 con subidas generalizadas en todas las regiones. La
atencion también estuvo puesta en el mercado laboral estadounidense, que comenzaba a mostrar
signos de debilidad en julio, con una fuerte revision a la baja de las ndminas no agricolas. Esto llevo
a la Fed a adoptar un tono menos restrictivo y a reanudar el ciclo de bajadas con tres recortes
consecutivos de 25pb entre septiembre y diciembre. En Europa, con los tipos estables durante la
segunda mitad de afio, el protagonismo recayo en Francia, donde la inestabilidad politica derivo en
un fuerte repunte de la volatilidad. En este contexto, el MSCI ACWI cerr¢ el semestre con una subida
del 10,5% en dolares, gracias a que los indices desarrollados se revalorizaban un 10%, mientras que
el MSCI Emerging subia un 14,9%. Entre los paises desarrollados, el S&P500 cerraba el semestre
con una revalorizacion del 10,3%, creciendo a un menor ritmo en el 4T, aunque las principales alzas
se registraban en Japdn (Topix, 19,5%), siendo el Nikkei225 (24,3%) el indice desarrollado con la
mayor subida del semestre. En Europa destacd el Tbex35 (23,7%), mientras que indices como el
aleman (DAX, 2,4%) o el francés (CAC40, 6,3%) quedaban mas rezagados.

Los mercados de renta fija cerraron el 2S de 2025 con un comportamiento divergente por regiones,
registrando caidas de rentabilidades en EE.UU. (salvo en el tipo a 30 afios), y subidas en Europa.
Aunque el semestre comenzé con indicios de resiliencia econémica en EE.UU., la sorpresa negativa
del dato de empleo de julio y la fuerte revision a la baja de las nominas de mayo y junio llevaron a
un cambio en la retérica de la Fed. Asi, se reanudo del ciclo de bajadas, con tres recortes consecutivos
a partir de septiembre. Con ello, el tipo de referencia estadounidense se situé a final de afio en el
rango del 3,5%-3,75% (frente al 4,25%-4,5% de julio), y Powell dejé la puerta abierta a nuevas
bajadas en 2026 si la inflacion contintia moderandose o si el mercado laboral sigue mostrando signos
de debilidad. En Europa, el BCE mantuvo los tipos de interés sin cambios a lo largo del semestre,
con el tipo de depdsito en el 2%. Sin embargo, con la mejora de las previsiones econdmicas y una
inflacién cerca del objetivo, los comentarios de algunos miembros del BCE apuntan a un sesgo al
alza en tipos de interés de cara al proximo afio. Con todo, el mercado cerré el afio anticipando recortes
de 50pb en EE.UU. en 2026, aunque se descartan movimientos en Europa. Como resultado, los
diferenciales de crédito continuaron reduciéndose en linea con el buen comportamiento del resto de
activos de riesgo durante el semestre.
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b) Decisiones generales de inversion adoptadas

Respecto al fondo, iniciamos la segunda parte del afio 2025 con una vision positiva en renta variable
desarrollada principalmente en el fondo asumiendo exposiciéon a EEUU y Espafia. Estas posiciones
se han mantenido aun con el aumento de la volatilidad derivado de las negociaciones arancelarias
iniciadas por la administracion americana en el 2T del afio. Se mantiene la misma exposicion a renta
desarrollada americana y Espafia. A nivel global se mantiene el practicamente sin cambios. En cuanto
a exposicidn al activo nos hemos mantenido con niveles cercanos al 98% finalizando el semestre con
niveles cercanos al 99%.

Sin exposicion a renta fija ni a inversion alternativa.
En divisa, tampoco tienen coberturas.
2.a) Inversiones concretas realizadas en el periodo.

Se han realizado pocas operaciones durante el semestre. Han seguido reduciendo el peso en tres
nombres principalmente, técnicas reunidas, elector y zalando y han aprovechado para incrementarlo
en nombres que ya tenian como Puig Brand, en Heineken y Nestle y Pay pal.

PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO:

Pensamos que de cara a 2026 va haber continuacion en la mejoria de los datos de crecimiento y
menor inflacién con el consiguiente impacto positivo en los activos de riesgo. De ahi que preferimos
comenzar el 2026 con un tono positivo hacia activos de riesgo

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

1. SITUACION, EVOLUCION DE LOS MERCADOS Y ACTUACION DEL FONDO

Durante el segundo semestre del afio, las expectativas de crecimiento del PIB de EE.UU. para 2025
se sitlian en torno al 2,2%, mientras que la inflacién subyacente se ha moderado hasta la zona del
2,6% y la tasa de paro ha aumentado hasta el 4,6%, por encima de su nivel de equilibrio estimado
(4,3%). En este contexto, la Reserva Federal ha iniciado un proceso de normalizacién monetaria,
recortando el tipo de referencia en 75pb en el conjunto del semestre, hasta situar el rango objetivo en
el 3,50%—3,75% tras la reunion de diciembre. En la eurozona, el crecimiento del PIB podria cerrar
2025 en torno al 1,4%, por encima de su crecimiento potencial, con el PIB de Espafia avanzando un
2,8%. Por el lado de los precios, la inflacion subyacente se ha mantenido en torno al 2%, lo que ha
permitido al BCE mantener la politica monetaria sin cambios durante el semestre, con la tasa de
depdsito situada en el 2%. En China, el PIB de 2025 podria crecer en torno al 5%, en linea con el
objetivo marcado por el gobierno, pero por encima de las estimaciones de los analistas a comienzos
del semestre.
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Las bolsas mundiales terminaron el 2825 con subidas generalizadas en todas las regiones. La
atencion también estuvo puesta en el mercado laboral estadounidense, que comenzaba a mostrar
signos de debilidad en julio, con una fuerte revision a la baja de las néminas no agricolas. Esto llevo
a la Fed a adoptar un tono menos restrictivo y a reanudar el ciclo de bajadas con tres recortes
consecutivos de 25pb entre septiembre y diciembre. En Europa, con los tipos estables durante la
segunda mitad de afio, el protagonismo recayd en Francia, donde la inestabilidad politica derivo en
un fuerte repunte de la volatilidad. En este contexto, el MSCI ACWI cerrd el semestre con una subida
del 10,5% en dolares, gracias a que los indices desarrollados se revalorizaban un 10%, mientras que
el MSCI Emerging subia un 14,9%. Entre los paises desarrollados, el S&P500 cerraba el semestre
con una revalorizacion del 10,3%, creciendo a un menor ritmo en el 4T, aunque las principales alzas
se registraban en Japon (Topix, 19,5%), siendo el Nikkei225 (24,3%) el indice desarrollado con la
mayor subida del semestre. En Europa destaco el Ibex35 (23,7%), mientras que indices como el
aleman (DAX, 2,4%) o el francés (CAC40, 6,3%) quedaban més rezagados.

Los mercados de renta fija cerraron el 2S de 2025 con un comportamiento divergente por regiones,
registrando caidas de rentabilidades en EE.UU. (salvo en el tipo a 30 afios), y subidas en Europa.
Aungque el semestre comenzd con indicios de resiliencia econdmica en EE.UU., la sorpresa negativa
del dato de empleo de julio y la fuerte revision a la baja de las ndminas de mayo y junio llevaron a
un cambio en la retorica de la Fed. Asi, se reanudé del ciclo de bajadas, con tres recortes consecutivos
a partir de septiembre. Con ello, el tipo de referencia estadounidense se situé a final de afio en el
rango del 3,5%-3,75% (frente al 4,25%-4,5% de julio), y Powell dejo la puerta abierta a nuevas
bajadas en 2026 si la inflacién continia moderandose o si el mercado laboral sigue mostrando signos
de debilidad. En Europa, el BCE mantuvo los tipos de interés sin cambios a lo largo del semestre,
con el tipo de depésito en el 2%. Sin embargo, con la mejora de las previsiones economicas y una
inflacion cerca del objetivo, los comentarios de algunos miembros del BCE apuntan a un sesgo al
alza en tipos de interés de cara al proximo afio. Con todo, el mercado cerr6 el afio anticipando recortes
de 50pb en EE.UU. en 2026, aunque se descartan movimientos en Europa. Como resultado, los
diferenciales de crédito continuaron reduciéndose en linea con el buen comportamiento del resto de
activos de riesgo durante el semestre.

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

2. PERSPECTIVAS DE MERCADO

El comienzo del Segundo semestre 2025 ha venido marcado por la regulacion en las negociaciones
tarifarias iniciadas por la administracion americana, reduciendo la volatilidad de los diferentes
activos. Pensamos que de cara a 2026 va haber continuacion en la mejoria de los datos de crecimiento
y menor inflacién con el consiguiente impacto positivo en los activos de riesgo. De ahi que
preferimos comenzar el 2026 con un tono positivo hacia activos de riesgo.

POLITICA REMUNERACION 2025

BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SGIIC (en adelante BBVA AM) dispone de una politica de
remuneracion de aplicacién a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, la propension
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al riesgo y la estrategia de BBVA AM y de las IIC y carteras que gestiona, su normativa y
documentacion legal. Se ha disefiado de forma que contribuya a prevenir una excesiva asuncion de
riesgos y a una mayor eficiencia de su actividad, y es coherente con las medidas y procedimientos
para evitar conflictos de interés. Asimismo, se encuentra alineada con los principios de la politica de
remuneracion del Grupo BBVA, es coherente con la situacion financiera de la Sociedad y tiene en
consideracion la integracion por BBVA AM de los riesgos de sostenibilidad.

La remuneracién consta de dos componentes principales: una parte fija, suficientemente elevada
respecto de la total, en base al nivel de responsabilidad, funciones desarrolladas y trayectoria
profesional de cada empleado, que incluye cualquier otro beneficio o complemento que, con caracter
general, se aplique a un mismo colectivo de empleados y que no giren sobre pardmetros variables o
supeditados al nivel de desempefio, como pueden ser aportaciones a sistemas de prevision social y
otros beneficios sociales, y una parte variable de incentivacion, totalmente flexible, ligada a la
consecucion de objetivos previamente establecidos y a una gestion prudente de los riesgos.

El modelo de incentivacion variable refleja el desempefio medido a través del cumplimiento de unos
objetivos alineados con el riesgo incurrido y serd calculado sobre la base de una combinacion de
indicadores de Grupo, area e individuales, con diferentes ponderaciones, financieros y no financieros,
con mayor peso de estos tltimos, que contemplan aspectos funcionales y de gestion de riesgos. Cada
funcion dentro de la organizacién tiene asignada una ponderacidn o slotting que determina en qué
medida la retribucion variable estd ligada al desempefio del Grupo, del drea o del individuo. No se
contempla retribucién vinculada a la comision de gestion variable de las 11C gestionadas, comision
que no es de aplicacion a esta [IC.

La incentivacion variable de los miembros del colectivo identificado, que son aquellos empleados
cuya actividad puede tener una incidencia significativa sobre el perfil de riesgo de las [IC y carteras,
entre los que se incluyen las funciones de control, esta sujeta a determinadas reglas de concesidn,
consolidacion y pago, las cuales incluyen la aplicacion de indicadores plurianuales para el calculo
del componente variable que favorecen la alineacidon de la remuneracion con los intereses a largo
plazo tanto de la Sociedad como de las carteras gestionadas.

Se distinguen 3 grupos de actividad distintos a la hora de asignar dichos indicadores: miembros
pertenecientes al area de Inversiones, cuya incentivacion esta relacionada en mayor medida con el
resultado de la gestion de las 11C y carteras, mediante ratios que permiten ponderar la rentabilidad
por riesgo; miembros pertenecientes a areas de Control, cuyos indicadores estdn mayoritariamente
vinculados al desarrollo de sus funciones; y miembros responsables de otras funciones con
indicadores mas vinculados a los resultados y eficiencia de la Sociedad.

Adicionalmente, la politica general de remuneraciones prevé la posibilidad de que una parte
sustancial (al menos el 50%) de la retribucion variable anual del colectivo identificado sea abonado
en instrumentos financieros (acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva u
otros instrumentos financieros equivalentes). No obstante lo anterior, esta regla podra exceptuarse,
para todo el Colectivo Identificado o una parte del mismo, abonando el 100% de la retribucion
variable anual en efectivo, en aplicacion del principio de proporcionalidad, de acuerdo con lo previsto
en la normativa y directrices supervisoras aplicables y previa aprobacion por el Consejo de
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Administracion de la Sociedad.

Asimismo, un porcentaje del 40% de la retribucion variable anual (ampliado al 60% en el caso de
que sea de una cuantia especialmente elevada) podrd quedar diferida por un periodo de 3 afios. La
retribucion variable anual diferida se abonard, en su caso, de darse las condiciones para ello, una vez
transcurrido cada uno de los afios de diferimiento y no se abonara més rapidamente que de manera
proporcional. Las reglas de diferimiento podran exceptuarse, en aplicacién del principio de
proporcionalidad, en los casos establecidos en la normativa y directrices supervisoras aplicables y
previa aprobacion por el Consejo de Administracion de la Sociedad

Durante la totalidad del periodo de diferimiento y retencion, la totalidad de la remuneracion variable
podrd estar sometida a clausulas de reduccién (malus) y recuperacion (clawback), ligadas a un
deficiente desempefio financiero de BBVA AM o del Grupo BBVA en su conjunto o de una division
o drea concreta, o de las exposiciones generadas por un miembro del Colectivo Identificado de BBVA
AM, cuando dicho desempefio deficiente derive de cualquiera de las circunstancias recogidas en la
politica de remuneraciones. Como en el caso anterior, estas reglas podran exceptuarse, en aplicacion
del principio de proporcionalidad, en los casos establecidos en la normativa y directrices supervisoras
aplicables y previa aprobacién por el Consejo de Administracién de la Sociedad.

El Comité de Remuneraciones de BBVA AM ha revisado en 2025 la adecuacion del texto actual de
la politica a los objetivos perseguidos y ha acordado adaptarlo para incluir algunos ajustes.

La cuantia total de la remuneracion abonada por BBVA AM a su personal y consejeros, durante el
ejercicio 2025, ha sido la siguiente: remuneracion fija: 13.527.431 euros; remuneracion variable:
6.193.968 euros; y el numero de beneficiarios han sido 212, de los cuales 193 han recibido
remuneracion variable. De esta, la remuneracion agregada de los 2 altos cargos y otros 17 miembros
del colectivo identificado, cuya actuacion haya tenido una incidencia material en el perfil de riesgo
de la SGIIC y las IIC gestionadas (entendidos como los miembros del consejo de administracion de
BBVA AM y el personal de BBVA AM que, durante 2025, hayan tenido autoridad para dirigir o
controlar las actividades de la SGIIC) ha sido de 559.368 euros de retribucién fija y 230.509 euros
de retribucion variable para los primeros, y de 1.863.014 euros de retribucion fijay 1.059.604 euros
de retribucion variable para el resto.

La politica de remuneracion de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com, incluye
informacion adicional.

DERECHOS DE ASISTENCIA Y VOTO EN LAS JUNTAS GENERALES

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos politicos correspondientes a las entidades
gestionadas, aprobada por BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., SGIIC, esta Sociedad Gestora ha
ejercido (inicamente en representacion de aquellas SICAV que le han delegado total o parcialmente
el ¢jercicio de determinados derechos politicos), el derecho de asistencia y de voto en las sesiones de
las juntas generales de accionistas celebradas durante el ejercicio 2025 de sociedades espariolas
cuando ((i) la posicion global de las SICAV gestionadas por esta Sociedad Gestora haya sido mayor
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o igual al 1% de su capital social, y (ii) dicha posicion se haya mantenido en un plazo superior doce
meses; (iii) en sociedades integrantes del indice Ibex 35; (iv) cuando existiera el pago de una prima
por asistencia; o (v) cuando la participacion se haya estimado significativa por otras circunstancias
particulares.

Asimismo, cabe destacar de forma particular que la Sociedad Gestora no solo ha ejercido el derecho
de asistencia —ya sea de forma presencial o mediante canales de voto a distancia—a las sesiones de
las juntas generales de accionistas en aquellos supuestos en los que estaba previsto el pago de una
prima por asistencia, sino también cuando, no existiendo el pago de dicha prima, se ha estimado
procedente a juicio de la Sociedad Gestora asistir a tales sesiones.

Durante el ejercicio 2025, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han considerado
beneficiosas —o, simplemente, no desfavorables— para los intereses de los accionistas de las SICAV
representadas, y en contra de aquellas propuestas en las que no se han apreciado dichas
circunstancias, pudiendo igualmente optar por la abstencion cuando se ha considerado oportuno para
la defensa de dichos intereses.

En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de informacion concreta sobre el sentido del
voto en cada una de las juntas generales de accionistas a las que se ha asistido.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la
memoria adjunta, estd destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas
de gestion de los riesgos de mercado, crédito, liquidez y operacional, de acuerdo a los limites y
coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y
sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas
por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Las decisiones de inversion de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los
criterios de la Unién Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

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

Dado su objeto social, la Sociedad no ha desarrollado actividades de Investigacion y Desarrollo durante
el ejercicio 2025.

Informaciéon medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Movimientos de aceciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 20235, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva
sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad mantiene en cartera 38.568 acciones propias cuyo valor contable
asciende a 2.454.037,83 euros.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

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





