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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales emitido
por un Auditor Independiente

A los accionistas de Morinvest, SI1.C.AV, S.A.

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Morinvest, S.1.C.A.V, S.A. (la Sociedad), que comprenden
el balance a 31 de diciembre de 2025, |la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en
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 situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2025, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre éstas, y
Nno expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Existencia y Valoracion de la Cartera de Inversiones Financieras (Nota 7)

La cartera de inversiones financieras de la Sociedad a 31 de diciembre de 2025 esta invertida en
instrumentos financieros (véase Nota 7) cuyas normas de valoracién aplicables se encuentran
descritas en la Nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracién de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacion
del patrimonio neto de la Sociedad y, por lo tanto, del valor liquidativo del mismo por lo que lo
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditoria, hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad Gestora en relacién con
la existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y valoracién de la
cartera de inversiones financieras de la Sociedad son los siguientes:

¢ Hemos obtenido de la Entidad Depositaria la confirmacion de las inversiones y participaciones
de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

¢ Hemos obtenido y utilizado, para la valoracién de los instrumentos financieros, los precios de
fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos comparado con los valores
contabilizados por la Sociedad.

¢ Hemos evaluado si la informacion de las cuentas anuales en relacion con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacién.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de

las cuentas anuales.

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

Sobre la base del trabajo realizado, seglin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestiéon concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoraciéon de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si fos administradores tienen intencion de liquidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, o0 bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafia siempre detecte una 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.

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

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

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

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

Sociedad.
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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 opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida
hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros
pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad en relacién 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 comunicacion a los administradores de
Morinvest, S.1.C.A.V, S.A. determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados
mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

KPMG Auditores, S.L.
Inscrito e) el R.O.A.C. n.° S0702
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Morinvest, S.I.C.A.V., S.A.

Balances al 31 de diciembre de 2025 y 2024
(Expresado en euros)

0P3992096

ACTIVO

2025

2024

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones moresas, dudosas o en litigio
Pericdificaciones

Tesoreria

TOTAL ACTIVO

660.445.132,64
18.753.553,83

624.680.893,15

662.750.691,72
6.697.015,10

557.977.368,84

36.294.455,02

129.973.692,34

17.475.770,22
800.187,26
18.018.335,55

162,89

585.790.350,79

96.033.175,61
26.137.132,42
7.803.384,31

427.817.319,00

137.296.362,48
143.291.032,86
288.148.839,75

245.870,70
16.808.145,00

2.506.086,44
849,80
17.009.835,76

8.555.490,27
214.462.729,97
187.965.275,54

213.181,29
16.620.641,93

186.357,50
2,56

98.076.305,22

660.445.132,64

662.750.691,72

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

2025,
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Morinvest, S.I.C.A.V., S.A.

Balances al 31 de diciembre de 2025 y 2024
(Expresado en euros)

0P3992097

PATRIMONIO Y PASIVO

2025

2024

Patrimonio atribuido a participes o accionistas 9

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

658.629.537,91

658.629.537,91

659.069.394,35

659.069.394,35

Capital

Participes

Prima de emisién

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de-valor en inmovilizado material de
uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

763.850.656,15

241.025.718,27
742.995.473,04

-1.122.423.702,53

859.770,07

32.221.622,91

763.850.656,15

227.989.677,29
662.613.660,27

-1.076.726.182,20

968.770,07

80.381.812,77

Pasivo corriente 1.815.594,73 3.681.297,37
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - &
Acreedores 6 1.073.835,87 3.326.611,086
Pasivos financieros - 966,37
Derivados 7,10 366.460,80 -
Periodificaciones 375.298,06 353.719,94

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 660.445.132,64 662.750.691,72

CUENTAS DE ORDEN 2025 2024

Cuentas de compromiso 10 659.129.207,04 521.525.983,27

Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden 11
Valores cedidos en préstamo por la [IC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la [IC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 9
Pérdidas fiscales a compensar 12
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

322.209.736,72
336.919.470,32

424.779.549,17
174.388,68
137.649.343,85

286.955.816,64

320.539.091,79
200.986.891,48

318.817.638,16

137.649.343,85
11.120.086,68
170.048.207,63

1.083.908.756,21

840.343.621,43

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

2025.
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Morinvest, S.I.C.A.V., S.A.

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a

teminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024
(Expresada en euros)

0P3992098

los ejercicios anuales

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion

Colectiva 1.a)
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestién 1.a)
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacién 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 |a 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 12

RESULTADO DEL EJERCICIO

2025 2024
51.395,43 18.146,13
- -84.999,97
-3.835.342,43 -2.101.583,79
-2.450.440,50 -1.212.895,98
-340.727,27 -343.089,41
-1.044.174,66 -545.598,40
-3.783.947,00 -2.168.437,63
12.518.308,43 10.103.238,46
-18.742,46 -13.451,62

15.496.772,56

80.493.839,85

4.097.573,32

12.921.687,38

10.799.221,67 66.428.404,62
599.977,57 1.143.747,85
-1.817.377 41 595.238,72
0.955.834,73 -7.926.214,87
560.337,82 42.695,40
-49.748,98 3.143.433,94
9.994.976,17  -10.789.601,35
-549.730,28 -322.742,86
36.334.795,85 83.252.650,54
32.550.848,85 81.084.212,91
-329.225,94 -702.400,14

32.221.622,91

80.381.812,77

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

correspondiente al ejercicio anual teminado el 31 de diciembre de 2025.
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CLASE 8°? _

Morinvest, S.I.C.A.V,, S.A.

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

1. Actividad y gestién del riesgo
a) Actividad

Morinvest, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Madrid el 22 de enero de
1998. Tiene su domicilio social en Paseo de Eduardo Dato 18, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital Variable de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 16 de abril de 1998 con el nimero 172,
adquiriendo, a efectos legales, la consideracitn de Sociedad de Inversién de Capital Variable a partir de
entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones (en adelante, ‘Ley 35/2003"), el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva
es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestién, administracién y representacion de la Sociedad estd encomendada a BBVA Asset
Management, S.A., SGIIC, sociedad participada al 99,99% por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
que adicionalmente es la Entidad Depositaria de la Sociedad. Dicha Entidad Depositaria debe
desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custedia y administracion para la
Sociedad, de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor.

Asimismo, con el fin de incrementar la eficacia de la gestion de la Sociedad en beneficio de los inversores
y de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 7.2. y 98 de la modificacion del Reglamento de
Instituciones de Inversion Colectiva, con fecha 15 de julio de 2015 el Consejo de Administracion de la
Sociedad acordd el nombramiento de Omega Gestion de Inversiones, S.G.1I.C., S.A., como Entidad
Gestora delegada de la parte del patrimonio gue hasta la fecha de adopcion del acuerdo venia
cogestionado, manteniéndose dicho acuerdo durante los ejercicios 2025 y 2024.

Adicionalmente, en el ejercicio 2024 la Sociedad llegé a determinados acuerdos de delegacion de
gestion de parte de su patrimonic con J.P. Morgan SE, Mutuactivos, S.A., S.GILC. y Banque
Pictet&Cie, S.A.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable, recogida principaimente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones (en adelante ‘Real Decreto 1082/2012"), por el que se aprueba el Reglamento de la Ley
35/2003. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

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

o El capital minimo desembolsade deberé situarse en 2.400.000 euros. El capital estatutario maximo
no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

« Elnumero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.
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Cuando por circunstancias del mercado o por el obligade cumplimiento de la ley o de las
prescripciones del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el capital o el nimero de
accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de sus compartimentos, descendieran de los
minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozaran del plazo de un
afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

e Las acciones representativas del capital estatutario maximo gque no estén suscritas o las que
posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera hasta gue sean puestas
en circulacion por los érganos gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del
Depositario, tal y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

« 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 funcion.

« Para gestionar la liquidez de la Sociedad, la Sociedad Gestora debera contar con sistemas internos
de control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte considerando la negociacion
habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidacién ordenada de las posiciones de la
Sociedad a través de los mecanismos normales de contratacion. Los documentos informativos de la
Sociedad deberan contener una explicacion sobre |a politica adoptada a este respecto.

» Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de concentracién de
inversiones.

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

La Sociedad Gestora y la Sociedad Gestora delegada perciben una comision anual en concepto de
gastos de gestion calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2025 y 2024, las
comisiones aplicadas directamente a la Sociedad sobre el patrimonio han sido las siguientes:

o Hasta el 31 de mayo de 2024, la comision de gestién fue del 0,05%:

o Desde el 1 dejunio de 2024, la comisién de gestion sobre la parte del patrimonio delegada en Omega
Gestion de Inversiones, S.G.1.1.C., S.A. y sobre el la parte del patrimonio gestionado por BBVA Asset
Management, S.A., S.G.1.I.C., sobre la cartera “Asset Allocation” ha sido del 0,38%.

o A partir del 1 de julic de 2024, la comisién de gestion sobre la parte del patrimonio que se delega en
JP Morgan SE y sobre el resto del patrimonio no delegado por BBVA Asset Management, SA,
S.G.1.1.C. ha sido del 0,5% y del 0,05%, respectivamente.

« A partir del 20 de enero de 2025, la comision de gestion sobre la parte del patrimonic que se delega
en Banque Pictet & Cie, S.A., y en Mutuactives, S.A.U., §.G.II.C. ha sido del 0,5% vy del 0,28%,
respectivamente.
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Ademas, BBVA Asset Management, S.A., S.G.LI.C., percibe una comision anual en conceptos de gastos de
administracion del 0,04% sobre el patrimonio de la Sociedad que, a partir del 1 de junio de 2024, sera de
250,000 euros como minimo.

La entidad depositaria, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., percibe una comision de depodsito anual
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la comision de deposito ha
sido del 0,05%.

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad ha percibido 39.939,41 euros (6.323,80 euros por este concepto en el
ejercicio 2024), correspondientes a la devolucion de las comisiones de gestion devengadas por las Instituciones
de Inversion Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las gue ha invertido el
Fondo a través de la plataforma BBVA Quality Funds, que se registra en el epigrafe Comisiones retrocedidas
ala |IC de la cuenta de pérdidas y ganancias.

b) Gestion del riesgo

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:

«  Riesqo de crédito: 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.

Como analisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se elabora el
rating interno de cada una de las emisiones en funcién de la calificacion de las agencias externas. Una
vez realizado dicha labor se calcula un rating medio de cartera tomando come penderacion tanto el
peso del titulo dentro de la cartera de instrumentos tratables por riesgo de crédito como la probabilidad
de default del titulo en funcién del rating.

En caso de que una emision no tenga rating, se analiza la calificacion de la compafiia emisora para
emisiones del mismo orden de prelacion y se utiliza tal resultado como rating de la emision en el resto
de los calculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento, asi como por los
diferentes ratings que las componen. En funcion de estos andlisis, dependiendo de la politica de
gestion establecida, se comprueba el cumplimiento de esta en lo que se refiere a calidad crediticia.

» Riesqos de contrapartida: Dentro del concepto de riesgo de contrapartida englobamos, de manera
amplia los siguientes riesgos:

- 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 liguidaciones diferidas, operaciones con compromisc de
recompra, y operaciones de préstamo de valores o materias primas.

- 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, mas dirigido a la inversion a
plazos de activo monetario, puede analizarse junto con el resto de las exposiciones de riesgo emisor.
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- 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 esta vinculada con
las transferencias de fondos o valores de las operaciones Y los riesgos crediticios por el coste de
reposicion de las posiciones.

e Riesgo de liguidez: es la potencial incapacidad de atender las solicitudes de reembolso de
participaciones realizadas por los participes de la Sociedad, y puede analizarse desde dos
perspectivas:

- 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 Sociedad 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.

- 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 histérico 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 deberan tener un perfil de liquidez
que se corresponda con el definido para el producto.

« Riesqo de mercado: es la posible pérdida que asume una cartera como consecuencia de una
disminucion en su valoracién debido a cambios o movimientos adversos en los datos de mercado que
afecten a los fondos segun su inversion. Se pueden identificar algunos de los principales tipos de
riesgo de mercado a los que se puede enfrentar una cartera o inversion:

- 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 sistematico o no diversificable.

- 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 valoracién de activos de renta fija que se tengan en
cartera. El impacto de estos movimientos sera dependiente tanto del sentido del movimiento como del
posicionamiento en duracion que el gestor tenga en su cartera.

- 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 de la Sociedad.

- 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 la Sociedad Gestora atenderan a la naturaleza y perfil de
riesgo de esta.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Sociedades se encuentran descritos en el
folleto.

4
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Respecto a 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 Sociedades gestionadas por la
Sociedad Gestora.

En base a la normativa, la Sociedad Gestora 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 estas.

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

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

- 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 estan sometidas las
inversiones. En cuanto a los riesgos operacionales y normativos resultantes de la actividad de inversion de las
Sociedades, 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 gue
se llevan a cabo en la Unidad. La Unidad tiene establecida una metodologfa de Gestion de Riesgo Operacional
para evaluar cuantitativamente cada uno de los riesgos afectos a la actividad.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica 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.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

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

situacion financiera y de sus resultados.

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

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos, fundamentaimente, en la Circular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas
modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota 4.

c) Comparabilidad

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

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

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacion entre
las cuentas anuales de los ejercicios 2025 y 2024.

d) Consolidacion
La Sociedad de acuerdo con lo establecido en el articulo 42 del Cédigo de Comercio, pertenece a un
grupo de sociedades cuya sociedad dominante Ultima es Omega Capital, S.L., constituida en Madrid, la
cual posee el 95,39% de las acciones de la Sociedad, que formulara sus cuentas anuales consolidadas
del ejercicio en marzo de 2026 y seran depositadas en el Registro Mercantil de Madrid.

e) Estimaciones contables y correccién de errores

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

En cualquier caso, el valor liquidative por accién de la Sociedad se vera afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2025 y 2024.
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f) Moneda de presentacion

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

3. Propuesta y aprobacion de distribucion de resultados

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

2025 2024
Base de reparto
Resultado del ejercicio 32.221.622,91 80.381.812,77
32.221.622,91 80.381.812,77
Propuesta de distribucion
Reserva legal 3.222.162,29 8.038.181,28
Reserva voluntaria 28.999.460,62 72.343.631,49
32.221.622,91 80.381.812,77
4. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

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

b) Principio del devenao

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

c) Deudores
La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de

la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada mas los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles.
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La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aguellas
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor
nominal.

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

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos financieros a
valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los principales productos financieros
recogidos en la cartera, asi como la determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

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

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

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

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio oficial de cierre
del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o el cambio medio ponderado si
no existiera precio oficial de cierre.

o Depositos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de credito, a
excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de Tesoreria.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversion a los tipos
de mercado vigentes en cada momento.
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s Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor razonable se
establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia de referencia. En el caso de
que para el dia de referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el tltimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e
Instituciones de Inversidn Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no
negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracion en
funcion de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
C.N.M.V., sobre operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién se daran de baja
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

e) Adguisicion y cesion temporal de activos

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

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en la cuenta de
pérdidas y ganancias utilizandc el método del tipo de interés efectivo.

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

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

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacion por el valor
razonable de la confraprestacion entregada, incluyendo los costes de fransaccion explicitos
directamente atribuibles a la operacion.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de Detericro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros o de Variacion del valor razonable en instrumentes financieros por operaciones
de la cartera interior o exterior, segtin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida
la cuenta de Instrumentos de patrimonio, de |a cartera interior o exterior del activo del balance.

Q) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion por el valor razonable
de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion.

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

h) Operaciones de derivados

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

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de depdsito cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores del activo en el balance.

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

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

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

Las diferencias gue surjan come consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de Resultados por operaciones con derivados o de
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con derivados segun éstos
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de Derivados, de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo corriente del balance.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual teminado el 31 de
diciembre de 2025
(Expresada en euros)

i) Moneda extranjera

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

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de inversiones

financieras, las diferencias de cambio se tratan juntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion.

i Acciones propias y prima de emision

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

Las diferencias positivas o negativas gue se producen entre la contraprestacién recibida en la colocacion
o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones
puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el
epigrafe de Prima de emision del patrimonio atribuido a accionistas.

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

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

k) Valor liguidativo de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor liquidativo de las
correspondientes acciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la
Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

1) Impuesto sobre beneficios

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

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

diferidos s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucion disponga de
ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual teminado el 31 de
diciembre de 2025
(Expresada en euros)

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

5. Deudores

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

2025 2024
Depésitos de garantia 4.269.155,93 2.985.206,97
Operaciones pendientes de liquidar 12.588.804,31 -
Administraciones publicas deudoras (nota 12) 1.301.401,27 3.263.067,88
Otros 594.192,32 448.740,25
18.753.553,83 6.697.015,10

El capitulo "Depésitos de garantia”, recoge los importes cedidos en garantia por posiciones vivas en derivades
al cierre del ejercicio correspondiente.

El capitulo “Operaciones pendientes de liquidar’, recoge las operaciones de venta de activos pendientes de
liquidar a cierre del ejercicio correspondiente. Dichas operaciones han sido liquidadas en los primeros dias del
2026.

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

6. Acreedores

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

2025 2024
Operaciones pendientes de liquidar 104.756,24 2.107.765,62
Administraciones publicas acreedoras (nota 12) 329.225,94 702.430,69
Otros 639.853,69 516.414,75
1.073.835,87 3.326.611,06

El capitulo “Operaciones pendientes de liquidar” recoge las operaciones de compra de activos pendientes de
liguidar a cierre del ejercicio correspondiente.

12



0P3992112

CLASE 82

Morinvest, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual teminado el 31 de
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El desglose del capitulo “Administraciones ptblicas acreedoras”, es el siguiente:

2025 2024
Impuesto sobre beneficios (nota 12) 320.225,94 702.400,14
Otros - 30,55
329.225,94 702.430,69

El capitulo “Acreedores — Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion y depositaria
pendientes de pago al cierre del gjercicio correspondiente (véase nota 1.a)).

7. Cartera de inversiones financieras

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

En los Anexos | v Il adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2025 y 2024, respectivamente. En los Anexos Il y IV adjuntos, se detallan las inversiones en derivados de
la Sociedad, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, respectivamente.

Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras
se encuentran depositados en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

8. Tesoreria

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

2025 2024
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 13.549.992 36 86.394.994 56
Cuentas en divisa 3.781.134,35 12.353.056,54
Cuentas en entidades distintas al Depositario
Cuentas en euros 706.657,60 257.733,68
Cuentas en divisa -1.027.948,55 -947,479,56
17.009.835,76 98.076.305,22

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

El detalle del capitulo “Cuentas en entidades distintas al Depositario” de la Sociedad al 31 de diciembre de

2025 y 2024, recoge el saldo mantenido en otras entidades pertenecientes al Grupo BEVA ademas de los
intereses devengados por las cuentas corrientes.

13
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual teminado el 31 de
diciembre de 2025
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9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2025 y 2024, se detalla en el Estado
de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital y Prima de emision

El desglose del capital al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra a continuacion:

Capital inicial

Capital estatutario emitido

Prima de emision

2025

2024

90.150.000,00
673.700.656,15

90.150.000,00
673.700.656,15

763.850.656,15

763.850.656,15

2025

2024

241.025.718,27

227.989.677,29

241.025.718,27

227.989.677,29

El capital inicial estad representado por 15.000.000 acciones de 6,01 euros nominales cada una,

totalmente suscritas y desembolsadas.

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

El capital estatutario maximo se establece en 901.500.000,00 euros, representado por 150.000.000
acciones de 6,01 euros nominales cada una.

El total de capital emitido esta representado por 127.096.615 acciones de las cuales 100.720.506
corresponden a acciones propias a corto plazo, 25.152.981 acciones corresponden a participaciones
significativas y 1.223.128 acciones al resto de accionistas. No existe ningdn principio contable de
aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado

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

b) Reservas

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

2025 2024
Reserva legal 79.400.469,11 71.362.287,83
Reserva voluntaria 660.022.528,94 587.679.897, 45
Reserva plusvalias latentes 3.572.474,99 3.572.474,99
742.995.473,04 662.613.660,27

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, que
establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se destinara a esta
hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital. No puede ser distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin,
debe ser repuesta con beneficios futuros.

c) Acciones propias

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

2025 2024
Saldo al 1 de enero -1.076.726.182,20 -992.250.475,64
Entradas -56.353.136,86 -100.064.633,25
Salidas 10.655.616,53 15.588.926,69
Saldo al 31 de diciembre -1.122.423.702,53 1.076.726.182,20

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad mantenia 100.720.508 y 99.425.071 acciones propias
en cartera, respectivamente.
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d) Valor liguidativo
El valor liquidativo de las acciones al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se ha obtenido de la siguiente
forma:
2025 2024

Patrimonio atribuido a accionistas (Euros) 658.629.537,91 659.069.384,35
Numero de acciones en circulacion 26.376.109 27.671.544
Valor liquidativo por accion (Euros) 24,97 23,82
Numero de accionistas 297 274

10.  Cuentas de compromiso

En los Anexas Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones en
derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 y 2024, respectivamente.

11.  Otras cuentas de orden

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

16
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12.  Administraciones publicas y situacion fiscal

La Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto
sobre Sociedades, modificada por el Real Decreto- Ley 3/2018, de 2 de diciembre por el que se adopta medidas
en el ambito tributario dirigidas a la consolidacion de |as finanzas plblicas y otras medidas urgentes en materia
social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1%, siempre gue el numero de
accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo 9 de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones.

A continuacién, se incluye una conciliacién entre el resultado contable del ejercicio 2024 y 2023 el resultado
fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas anuales:

2025 2024

Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 32.550.848,85 81.084.212,91
Ajustes positivos 383.708,78 277.526,37
Ajustes negativos -11.963,38 -1.638,00
Compensacion de bases negativas de ejercicios

anteriores - -11.120.086,68
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 32.922.594,25 70.240.014,60
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades

(nota 6) 328.225,94 702.400,14
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) -1.301.401,27 -3.263.067,88
Impuesto sobre Sociedades a pagar /devolver (-} -972.175,33 -2.560.667,74

De acuerdo con el Real Decreto Ley 3/2018, que modifica la disposicion transitoria trigésima sexta de la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto scbre Sociedades, la Sociedad puede compensar las bases
imponibles negativas pendientes de compensacion, con las rentas positivas del ejercicio 2024 y siguientes con
el limite del 70% de la base imponible. No obstante, en todo caso, se pueden compensar en el periodo
impositivo bases imponibles negativas hasta el importe de 1 millan de euros.

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2024 que aparece
reflejado en otras cuentas de orden dentro del epigrafe “Pérdidas Fiscales a Compensar’, recogia el importe a
compensar en la prevision del célculo del gasto por impuesto por la Sociedad en la liquidacion definitiva del
Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2024.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la Sociedad

esta sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haber transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.
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La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeta de los Gltimos cuatro
ejercicios.No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las autoridades
fiscales.

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

De acuerdo con lo establecido en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que
se modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley 3/2004,
de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales, y en relacion a la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre
aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucién de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el detalle del periodo
medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2025 y 2024 por la Sociedad es el siguiente:

2025 2024
Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores 1,43 0,67
Ratio de operaciones pagadas 1,20 2,00
Ratio de operaciones pendientes de pago 1,43 0,33
Euros Euros
Total de pagos realizados 2.473.461,03 1.325.273,35
Total de pagos pendientes 535.451,32 341 689,57
2025 2024
Imparte pagado en un periodo inferior al maximo establecido (euros) 3.003.667,43 1164 374,17
N° de facturas pagadas en un periodo inferior al maximo establecido 45 35
% sobre el total monetario de los pagos a proveedores 99,82% 99,84%
% sobre el numero total de facturas pagadas 83,33% 58,33%
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14.  Otrainformacion

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

Adicionalmente, en la Nota de Actividad y gestion del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas
con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la
Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de Tesoreria se indican las cuentas que
mantiene la Sociedad con este al 31 de diciembre de 2025 y 2024.

e Al 31 de diciembre de 2025 l|a Sociedad mantiene posiciones de valores con partes vinculadas
asciende a 1.623.394,92 euros.

e Durante el ejercicio 2025, la Sociedad ha realizado compras y ventas de valores a la Entidad
Depositaria por importe de 5.430.404.868,30 y 5.523.708.074,94 euros respectivamente,

e Durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad no ha adquirido valores o instrumentos emitidos o
avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, o en cuya emision alguna de dichas
entidades actie como colocador, asegurador, director o asesor.

e Durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad no ha realizado con partes vinculadas operaciones
ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

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

Los honorarios percibidos por KPMG Auditores, S.L., por servicios de auditoria de cuentas anuales del ejercicio
2025 ascienden a 10 miles de euros (ascienden a 13 miles de euros, los honorarios percibidos por
PricewaterhouseCooper Auditores, S.L. en 2024), respectivamente, no habiéndose prestado otros servicios en
el ejercicio por la citada firma. Ninguna otra entidad del entorno de KPMG ha prestado otros servicios a la
Sociedad durante los mencionados ejercicios.

Durante el gjereicio 2025 los miembros del Consejo de Administracion han percibido 340.000 euros en concepto
de remuneraciones (85.000 en 2024). No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros
de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o créditos concedidos a los
mismos, ni se han asumido otras abligaciones por su cuenta a titulo de garantia.

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

Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 8 1 0
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Al 31 de diciembre de 2025, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, tal y
como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que
no han incurrido en ninguna situacién de conflicto de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria,
de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacién solicitada por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que la misma
no se aplica a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados
correspondientes de dicho articulo.

15.  Acontecimientos posteriores
Desde ¢! cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de formulacién de las presentes cuentas

anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta
memoria.
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Morinvest, S.I.C.A.V,, S.A.

Informe de gestion del ejercicio anual teminado el 31 de diciembre de 2025

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacién 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 desaceleracién 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 afio. En la eurozona, |a inflacidn 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 cambid por completo después de que Estados Unidos anunciase la imposicién 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
situacién, 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 llevd al S&P500
a rebotar mas de un 9% en un solo dia. Mas adelante, se anunciaba que China y Estados Unidos
habfan alcanzado un acuerdo para reducir los aranceles y las restricciones a las exportaciones,
lo que impulsaba atin mas 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 economica 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 impulsdndose 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 disminucion
en el tipo a 10 afios se debid especialmente a un menor tipo real (-30pb a 1,9%), a la vez que la
expectativa de inflacién se mantenia practicamente plana en el 2,3%. En Europa, aungue la
rentabilidad del bono alemén a 2 afios también disminuyé al 1,9% (-22pb) vy 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 de mas 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 sitGian 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
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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 inflacién 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 revisién a la baja de las ndminas no agricolas.
Esto llevé a la Fed a adoptar un tono menos restrictivo y a reanudar el ciclo de bajadas con tres
recortes consecutivos de 25ph 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 derivé en un fuerte repunte de la volatilidad. En este contexto, el MSCI ACWI cerrd el
semestre con una subida del 10,5% en doélares, gracias a que los indices desarrollados se
revalorizaban un 10%, mientras que el MSClI 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 destacé
el Ibex35 (23,7%), mientras que indices como el alemdn (DAX, 2,4%) o el francés (CACAD, 6,3%)
quedaban mas rezagados.

Los mercados de renta fija cerraron el 25 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. Aungue el semestre comenzé con indicios de resiliencia econémica en EE.UU,, la
sorpresa negativa del dato de empleo de julio v la fuerte revision a la baja de las nominas de
mayo y junio llevaron a un cambio en la retdrica 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 situd 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 continda 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 préximo
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 primera parte del afio 2025 con una vision positiva en renta
variable hacia mercados desarrollados (Europa, EEUU y Japén), asi como a la region emergentes.
Estas posiciones se han reducido ante el aumento de la volatilidad derivado de las negociaciones
arancelarias iniciadas por la administracién americana, via la venta de renta variable
desarrollada manteniendo sin cambios la regién emergente. En cuanto a exposicion al activo nos
hemos mantenido con superiores al 50%, aunque hemos cerrado el trimestre con niveles
entorno a 46%.

Iniciamos la segunda parte del afio 2025 con una vision cauta en renta variable hacia mercados
desarrollados (Europa, EEUU). En el dltimo trimestre se han llegado a implementar coberturas
en la bolsa americana debido a los niveles alcanzados y las valoraciones exigentes que
mostraban las compafias, especialmente las ligadas a tecnologia. El semestre ha acabado con
un peso cercano al 46.5% en renta variable. Durante el periodo se ha disminuido el peso de
gestion activa y aumentado la inversién pasiva a través de ETFs.

En términos de renta fija, se han lanzado dos mandatos con Pictet y Mutuactivos para realizar
una seleccién de bonos con un enfoque a crédito, incluyendo una parte sesgada a crédito mas
oportunistico. Se han mantenido duraciones entorno a los 3.5 afios, con sesgo a los tramos
cortos y medios de la curva. Se mantiene la sobreponderacién de crédito, incluyendo inversiones
mas oportunistas y con calidades crediticias por debajo del grado de inversion.

Mantenemos posiciones en inversiones alternativas liquidas como complemento a la cartera y
por razones de diversificacion y mejora del binomio riesgo rentabilidad.

En divisa, hemos reducido algo la exposicidn a délar.

2. a) Inversiones concretas realizadas en el periodo

Durante el primer semestre del 2025, una gran parte de la rentabilidad obtenida procede del
blogque de renta renta fija, tanto la partida de gobiernos como de crédito de alta calidad
contribuye de forma positiva. En el lado de la renta variable, la principal aportacidn viene de la
renta variable europea, ya que la renta variable americana se ve afectada por la fuerte caida del
dolar.

Durante el periodo de fuerte volatilidad reducimos la exposicion a renta variable hasta estar por
debajo de nuestro indice de referencia tanto via futuros, opciones y ventas de contado.

Aungue se produjo un ligero incremento del peso de bolsas en el 3T, en el 4T se implementaron
coberturas sobre la bolsa americana con vencimiento diciembre bajando el peso en renta
variable hasta niveles cercanos al 40%. Una vez vencidas las cobertura los niveles volvieron a
situarse algo por debajo del 50%.

Durante el 4T, se rebajo el peso del mandato de JP Morgan, compensando la exposicion a través
de gestion pasiva en ETFs, asi como del incremento del peso en Scent FIL.
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También se han abierto algunas apuestas sectoriales en biotecnologfa y energias renovables, asi
como en pequefias compafifas americanas.

En renta fija, fuimos reduciendo al comienzo del semestre la exposicién a bonos de alta
rentabilidad global, y reduciendo la exposicion a renta fija emergentes. En la dltima parte del
semestre aumentamos la duracién de la cartera tanto via gobiernos europeos como americanos.

Por tltimo, en lo que a divisas se refiere, redujimos el peso en dolar

10, PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

En la Gltima parte del afio se ha visto uno disminucion de la volatilidad de diversos activos.
Pensamos que de cara a 2026 va haber continuacién en la mejorfa 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 economicas medioambientalmente sostenibles.

BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SGIIC (en adelante BBVA AM) dispone de una politica de
remuneracion de aplicacion a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, la
propension al riesgo y la estrategia de BBVA AM y de las lICy carteras que gestiona, su
normativa y documentacién 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 consideracién la integracién por BBVA AM de los riesgos
de sostenibilidad.

La remuneracion 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 cualguier otro beneficio o
complemento que, con cardcter general, se aplique a un mismo colectivo de empleados y que
no giren sobre parémetros 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 gestién 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
combinacién de indicadores de Grupo, drea e individuales, con diferentes ponderaciones,
financieros y no financieros, con mayor peso de estos tltimos, que contemplan aspectos
funcionales y de gestién de riesgos. Cada funcién dentro de la organizacion tiene asignada una
ponderacién o slotting que determina en qué medida la retribucion variable estd ligada al
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desempefio del Grupo, del drea o del individuo. No se contempla retribucion vinculada a la
comisién de gestidn variable de las I1C gestionadas, comision que no es de aplicacion a esta IIC.

La incentivacién 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 IIC y carteras, entre los que se incluyen las funciones de control, esta sujeta a determinadas
reglas de concesién, consolidacién y pago, las cuales incluyen la aplicacion de indicadores
plurianuales para el calculo del componente variable que favorecen la alineacion 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 drea de Inversiones, cuya incentivacion esta relacionada en mayor medida
con el resultado de la gestion de las IICy carteras, mediante ratios que permiten ponderar la
rentabilidad por riesgo; miembros pertenecientes a dreas de Control, cuyos indicadores estan
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 Inversién
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 retribucidn variable anual en efectivo, en aplicacion del principio de
proporcionalidad, de acuerdo con lo previsto en la normativa y directrices supervisoras
aplicables y previa aprobacién por el Consejo de Administracion de la Sociedad.

Asimismao, un porcentaje del 40% de la retribucion variable anual (ampliado al 60% en el caso
de que sea de una cuantia especialmente elevada) podra 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 abonard mas
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 podré estar sometida a cldusulas de reduccion (malus) y recuperacidn (clawback),
ligadas a un deficiente desempefio financiero de BBVA AM o del Grupo BBVA en su conjunto o
de una divisidén 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 aprobacion por el
Consejo de Administracion de la Sociedad.

El Comité de Remuneraciones de BBVA AM ha revisado en 2025 la adecuacidn del texto actual
de la politica a los objetivos perseguidos y ha acordado adaptarlo para incluir algunos ajustes.
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La cuantia total de la remuneracién 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 nimero de beneficiarios han sido 212, de los cuales 193 han
recibido remuneracién variable, De esta, la remuneracion agregada de los 2 altos cargos y
otros 17 miembros del colectivo identificado, cuya actuacién 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 fija y 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.

Se ha solicitado a los gestores delegados informacion sobre su politica de remuneracion para
el ejercicio 2025, en cumplimiento de lo dispuesto en las Directrices de ESMA relativas a la
politica de remuneracién:

La gestion de una parte del patrimonio de la sociedad esta delegada en la entidad Omega
Gestién de Inversiones, SGIIC, S.A . La informacion sobre la politica de remuneracion de esta
sociedad y su aplicacion durante el ejercicio 2025 puede consultarse en su pagina web
https://www.omegagestion.com/

La gestién de una parte del patrimonio de la sociedad esta delegada en la entidad J.P. Morgan
Private Bank. La informacion sobre la politica de remuneracion de esta sociedad gestora y su
aplicacién durante el ejercicio 2025 puede ser consultada en su pagina web, en
https://www.jpmorgan.com/content/dam/jpm/gloha!/disclosures/de/engIish-version-of—
disclosures/2024-annual-report-english.pdf y en su informe anual.

La gestian de una parte del patrimonio de la sociedad esta delegada en la entidad
Mutuactivos, SGIIC; su Politica de Remuneracion se puede consultar:
https://www.mutua.es/mactivos/recu rsos/pdf/fondos-inversion/Politica_remuneraciones.pdf

La gestion de una parte del patrimonio de la sociedad esta delegada en la entidad Pictet
https://am.pictet.com/content/dam/am-pictet/media/global/legal-docume nts/remuneration-
nolicy/PAM%20Remuneration%20Policy. pdf
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DERECHOS DE ASISTENCIA Y VOTO EN LAS JUNTAS GENERALES

MR L A e, e e ( e i e ——F  ———=—

La SICAV no ha delegado en BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A. SGIIC, los derechos politicos
de asistencia y voto en las sesiones de las juntas generales de accionistas de las sociedades en
las que dichas SICAV mantienen determinadas posiciones invertidas.

GASTOSDEI + D Y MEDIOAMBIENTE

A lo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2025 no

existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la 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.

El nlimero de dias del periodo pedio de pago correspondiente al ejercicio 2025 se encuentra
desglosado en la memoria adjunta.

ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del
pasado ejercicio 2025, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de
Inversién Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las
Instituciones de Inversién Colectiva v 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.

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y coma se describe en
la memoria adjunta, esta destinado a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus
objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, v liquidez 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

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

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025

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





