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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Euler Investments, S.I.C.AV., S.AA:

(_)pinién
Hemos auditado las cuentas anuales de Euler Investments, S.1.C.A.V., 8.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 opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos sig nificativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2025, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de 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 opinién

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

Somos independientes de la 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.

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 formacidn de nuestra opinion sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacidn vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores U otros
instrumentos, financieros o no, siempre que ¢l

La Sociedad mantiene un contrato de gestion con
Bankinter Gestidn de Activos, S.A., S.G.i.I.C,,
como Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por esta en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros de la

rendimiento del inversor se establezca en Sociedad.

funcion de los resultados colectivos.

Adicionalmente, hemos realizado ciertos
procedimientos sobre la cartera de la Sociedad,
entre los que destacan los siguientes:

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio atribuido a accionistas de
la Sociedad esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
(en adelante, la cartera) de la Sociedad se
encuentra descrita en la nota 4 de la memoria
adjunta y el detalle de la cartera, por tipo de
activo, a 31 de diciembre de 2025 se muestra
en el balance adjunto.

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segun la naturaleza de los
instrumentos financieros, las confirmaciones
relativas a la existencia de la totalidad de los titulos
recogidos en la cartera de la Sociedad a 31 de
diciembre de 2025, comparando las respuestas
recibidas con los registros contables de la
Sociedad, proporcionados por la Sociedad gestora.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por la repercusién que la cartera
tiene en el calculo del valor liquidativo.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracién de la totalidad de los
activos que se encuentran en la cartera de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2025, mediante la
re-gjecucion de los calculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando para ello valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados, no se han identificado diferencias
significativas.

Otra informacion: Informe de gestién

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 opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, 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 entidad 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 gestién 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.
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Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que contiene
el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 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

| os 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 informacidn financiera aplicable a la entidad en Espana, y del
control interno que consideren necesario para permitir fa preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de |a valoracion de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con 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 relacion con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivas son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan 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 auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa
siempre detecte una incorrecciéon 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 econdmicas que los usuarios toman basandose en las

cuentas anuales.

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

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefilamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es 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
erréneas, o la elusidn del control interno.

° Obtenemos conocimiento del control interno reievante 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.

° Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, 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 atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacion revelada en las cuentas anuales 0, 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 0 condiciones
futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.
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. 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 gue logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacidn con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados vy 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 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, |os riesgos considerados mas significativos.

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

qopers Auditores, S.L. (S0242)

N AUDITORES
{__. | ./' IN&11YUTD DE CENSDRES JURADDS
/A I‘_,.'I F.- RE CUENTAS DE ESPARA
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;" ;" % J.j AUDITORES, S.L.
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Gcfm{a- fi* Ramioé Pascual (22788)
[ /7 7 2026 Nim, 01/26/11246
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CLASE 82

Euler Investments, S.I.C.A.V. 5.A.

Balance al 31 de diciembre de 2025

{Expresado en euros)

0P4444198

ACTIVO

2025

2024

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuehles de uso propic
Mobiliario y enseras

Activos por impuesto diferido
Activo corriente .

10.667.269,57

10.927.375,52

Deudores 25.746,74 192.573,34
Cartera de inversiones financieras 10.274.231,79 10.182.288,52
Cartera interior 921.959,60 983.035,78
Valores representativos de deuda 895.359,40 891.545,01
Instrumentos de patrimonio 26.600,20 91.490,77
Instituciones de Inversidn Colectiva - -
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 9.297.282,43 9.178.818,34
Valores representativos de deuda 2.555.696,50 723.491,77
Instrumentos de patrimonio 620.659,09 596.895,88
Instituciones de Inversion Colectiva 6.120.926,84 7.858.426,69
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados -
Otros -
Intereses de la cartera de inversién 54.989,76 20.434,40
Inversiones morosas, dudosas o en litigio -
Periodificaciones -
Tesoreria 367.291,04 552.513,66
TOTAL ACTIVO 10.667.269,57 10.927.375,52

Las Notas 1 a 15, descritas en Ia memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2025.



CLASE 82
IE e

Euler Investments, S.L.C.A.V. S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2025
{Expresado en euros)

0P4444200

PATRIMQNIO Y PASIVO 2025 2024

Patrimanio atribuido a participes o accionistas 10.609.364,16 10.885.932,26
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 10.609.364,16 10.885.932,26

Capital 11.361.750,00 11.361.750,00
Participes = 1
Prima de emisién 1.803.971,39 1.785.539,47
Reservas 1.446.070,56 1.377.918,22
{Acciones propias) -4,165.962,50 -3.490.943,56
Resultados de ejercicios anteriores -217.309,66 -838.109,78
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio 380.844,37 689.777,91
(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 -

Pasivo corriente 57.905,41 41.443,26
Provisiones a corto plazo - .
Deudas a corto plazo - .
Acreedores 57.905,41 41.443,26
Pasivos financieros N
Derivados -

Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

10.667.269,57

10.927.375,52

CUENTAS DE ORDEN 2025 2024
Cuentas de compromiso 122.550,00
Compromisos por operaciones largas de derivados -
122.550,00

Compromisos por aperaciones cortas de derivados

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

8.438.964,21

65.189.010,63

Capital nominal ne suscrito ni en circulacion 658.490,00 658.490,00
Pérdidas fiscales a compensar 3.311.344,50 3.694.571,28
Otras 4,469.129,71 1.835.949,35
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 8.438.964,21 6.311.560,63

Las Notas 1 a 15, descritas en la memaria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2025.



CLASE 8

Euler Investments, 5.1.C.A.V. 5.A.

0P4444201

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminade el 31 de diciembre

de 2025
{Expresada en euros)

2025 2024
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva 359,90 62,32
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacidn -145.513,94 -163.035,45
Comisién de gestion -123.393,98 -145.275,61
Comisién de depositario -8.471,19 -8.655,79
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros -13.648,77 -9.104,05
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones 16,46 -
Deteriora y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacion -145,137,58 -162.973,13
Ingresos financieros 105.110,30 50.962,57
Gastos financieros -2.935,33 -1.091,31
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 327.005,81 -213.513,51
Por operaciones de la cartera interior 9.467,47 -106.591,09
Por operaciones de la cartera exterior 362.786,95 -105.797,79
Por operaciones con derivados -45.248,61 -1.124,63
Otros - -
Diferencias de cambic -18.183,33 33.371,16
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 114.984,50 983.022,13
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 9.069,17 149.933,82
Resultados por operaciones de ia cartera exterior 143.467,65 828.493,63
Resultados por operaciones con derivados -37.552,32 4.554,68
Otros - -
Resultado financiero 525.981,95 852.751,04
Resultado antes de impuestos 380.844,37 689.777,91
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 380.844,37 689.777,91

Las Notas 1 a 15, 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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0P4444203

CLASE 8°

Eufer Investments, S.I.C.A.V. 5.A.

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

de 2025
{(Expresada en euros)

1. Actividad y gestidn del riesgo
a) Actividad

Euler Investments, S.LC.A.V. $.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Barcelona el 20 de julio de 1999
bajo la denominacion Altea 99, S..M.CAV.,, modificando su derominacién por la actual el 9 de mayo de
2007. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital Variable de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 1 de noviembre de 1399 con el nimero 746, adquiriendo, a
efectos legales, la consideracion de Sociedad de inversién de Capital Variable a partir de entonces.

Durante el ejercicio 2023, la gestion, administracidn y representacion de la Saciedad estaba encomendada a
Andbank Wealth Management, $.G.L.L.C,, $.A.U., entidad perteneciente al Grupo Andbank., siendo la Entidad
Depositaria Banco Inversis, S.A. [Grupo Banca March).

Con fecha 5 de julio de 2024, la C.N.M.V. resolvié inscribir en el registro administrative de la Sociedad la
revocacién del acuerdo de gestién de Andbank Wealth Management, S.G.11L.C,, S.AU., en favor de Bankinter
Gestign de Activos, S.A., 5.G.1.1.C., sociedad participada al 99,99% por Bankinter S.A., como Saciedad Gestora, asi
como la sustitucién de Banco Inversis, S.A. por Bankinter S.A., como Entidad Depositaria. Dicha entidad
Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién para la
Sociedad, de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 12 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones (en adelante “Ley 35/2003"), el objeto social de las Instituciones de Inversién Coiectiva es la
captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos 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 Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable,
recogida principalmente por el Real Decreto 108272012, 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. Las principales aspectos de
esta normativa gue le son aplicables son los siguientes:

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

s El capital minimo desembolsado deberd situarse en 2.400.000 euros. El capital estatutaric maximo no podrd
superar en mas de diez veces el capital inicial.

e Elndmero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.



0P4444204

CLASE 8

Euler Investments, S..C.A.V. 5.A.

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

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado 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 podrdn continuar operando
como tales.

s Las acciones representativas del capital estatutario méximo gue no estén suscritas o las que posteriormente
haya adquiride la Sociedad, deben mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacién por los
Srganos gestores. Las acciones en cartera deberdn estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en
el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

s Los valores mobiliarios y demds 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.

e Para gestionar |a liguidez de |a 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 v el
volumen invertido, para procurar una liquidacion ordenada de las posiciones de la Sociedad a través de los
mecanismos normales de contratacién. Las documentos informativos de la Sociedad deberan contener una
explicacion sobre la politica adoptada a este respecto.

e Seestablecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de concentracion de inversiones.

e LaSociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de instrumentos derivados por riesgo
de mercado, asf como a unos limites por riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria, perciben una comisién anual segdn el siguiente detalle:

2025 2024
Comisidn de gestidn
Sobre patrimonio (*) 0,85% 1,25%
Sobre resultados 10,00% 10,00%
Comisién de depositaria
Sobre patrimonio custodiado 0,08% 0,08%

(*} Desde el 1 de enero de 2024 y hasta el 21 de enero de 2025 la comisién de gestién ha sido del 1,25%. Desde
&l 22 de enero de 2025 la comisién de depositaria pasa a ser del 0,85%

Durante el gjercicio 2025 y 2024, la Sociedad ha recibido unos ingresos por retrocesion de comisiones que se
recogen en el epigrafe de Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva, de la cuenta de pérdidas
y ganancias adjunta.

2
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b)

Gestidn del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcidn de los principales riesgos asociados, se detallan en
el folleto registrado y estan a disposicion del publico en el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgas a los que se encuentra
expuesta son los siguientes:

» Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos adversos en los precios
de mercado de los activos financieros en los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos
son los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la Sociedad tenga en cartera.

e Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales debidas a cambios en la
capacidad o intencidn de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

s Riesgo de liguidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en el mercado las activos
en cartera.

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

e Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideracidn cuando la Sociedad promueve caracteristicas
medioambientales o sociales, coma se recoge en el articulo 8 6 9 de! Reglamento de {a Unidn Eurcpea
2019/2088. Se considera todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza que, de
ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de la inversion. El proceso de inversién tiene
en cuenta los riesgos de sostenibilidad y estd basado en andlisis propios. Para ello la Sociedad Gestora utiliza
una metodologia propia y tiene en cuenta informacién ASG publicada por las propias compafifas o emisores
de los activos en los que invierte, asi como “ratings” publicados por proveedores externos. El riesgo de
sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacién geografica, De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad
pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente
al valor liguidativo de la accidn de |a Sociedad.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicidn a los riesgos de
mercado, crédito y liquidez, asi como el referide al riesgo operacional. En este sentido, el control de los
coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a) anterior, limitan la exposicién a algunos de dichos
riesgos.
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2, Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido preparadas a partir de los
registras contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable
que le son aplicables, con el objeto de mostrar |a imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financieray 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 madificaciones significativas.

b} Principios contables

Para |a elaboracién de estas cuentas anuales se han seguide los principios y criterios contables y de clasificacién
recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principtas mas
significativos se describen en la Nota 4. No existe ningln principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

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 comparacién entre las cuentas
anuales de los ejercicios 2025 y 2024.

d) Consolidacién

La Sociedad, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Codigo de Comercio, no forma paite de un grupo de
sociedades.

e} Estimaciones contables ¥ correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado estimaciones para obtener la
valoracién 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 fos hubiera. Aun cuando estas se consideren [as mejores astimaciones
posibles, en base a la informacion existente en el momento del cdlculo, acontecimientos futuros podrian obligar
a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.
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En cualquier case, el valor liquidativo por accion 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 gue se hubieran producido en gjercicios anteriores y
hayan sido detectados durante los ejercicios 2025 y 2024,

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

indique expresamente.
3. Propuesta y aprobacién de distribucién de resultados

El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2025, por el Consejo de Administracidn a la Junta de
Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucién del resultado del gjercicio 2024, es la siguiente:

2025 2024
Base de reparto
Resultado del ejercicio 380.844,37 689.777,91
380.844,37 689.777,91
Propuesta de distribucién
Reserva legal 38.084,44 68.977,79
Reserva voluntaria 125.450,27 -
Compensacian de resultados de ejercicios anteriores 217.309,66 620.800,12
380.844,37 689.777,91
4, Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracidn de las cuentas anuales se ha considerado que la gestidn de la Sociedad continuara en el futuro
previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no estd encaminada a determinar el valor del
patrimonio a efectos de su transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

b) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en gue se devengan, con independencia
de cuando se produce su cobro o pago efectivo.
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c) Deudores

La valoracion Inicial se realiza por su valor razonable gue, salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccién, que equivale al valor razonable de fa contraprestacion entregada mas los costes de transaccion gue
les sean directamente atribuibles.

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

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

s 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 las precios de cotizacion
en un mercado, siempre y cuando este sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas 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.

o 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 patrimanio 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,

¢ Depositos en entidades de crédito: depdsitos que fa Sociedad mantiene en entidades de crédito, a excepcion -
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 fos tipos de mercado
vigentes en cada momento.
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e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor razonable se establece en
funcién del valor liguidativo o valor de cotizacién del dia de referencia, En el caso de que para el dia de
referencia no se calculara un valer liquidativo, se utiliza el Gltime valor liuidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversién Colectiva de
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre e Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras
similares, se utilizan, en su caso, valares liquidativos estimados.

e 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, as{ como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre et dia de referencia determina su valor razenable. Para los no negociados
en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracién en funcidén 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 Inversidn Colectiva.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién se dardn 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 proptedad de estos.

e) Adiuisicidn y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion 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 retrocesién se imputa como ingreso en la cuenta de pérdidas y
ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

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

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

f} instrumentas de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacion por el valor razonable
de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccion 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: as diferencias negativas o diferencias positivas se
registran bajo el epigrafe de Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros o de Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior, segtn los
camblos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de Instrumentos de patrimonio, de la
cartera interior o exterior del activo del balance.

g Valores representativos de deuda

Los valares representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por el valor razonable de la
contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente atribuibles a la
operacidn.

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, segln los activos
se hayan liquidado o no, utilizando come contrapartida la cuenta de Valores representatives de deuda, de la
cartera interior o exterior del activo del balance.

h) QOperaciones de derivados

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

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable de depésito cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores del active en el balance.

El valor razonable de los valores aportadas 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 ¢ emitidas se reflejan en el epigrafe de Derivados del activo o
pasivo del balance, en la 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 |a cartera interior o_exterior del activo o del pasivo corriente del balance, seglin corresponda.

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 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 active o del pasivo corriente del
halance.
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j)

k)

Al 31 de diciembre de 2025, no existen en |a cartera operaciones de derivados.

Meoneda extranjera

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

Para el resto de las partidas monetarias y no menetarias gue forman parte de |a cartera de inversiones financieras,
las diferencias de cambio se tratan juntamente can las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Acciones propias iy orima de emisidn

La adquisicién 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 que se producen entre la contraprestacion 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
emisién del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operacicnes se registran directamente contra el patrimonio
neto como menores reservas, netos del efecto impositiva, a menos gue se haya desistido de [a transaccién o se
haya abandonado, en cuyo caso se imputard a fa cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Valor liguidativo de {as acciones

la determinacién del patrimonio de la Sociedad a los efectos del cidlculo del valor liquidativo de las
correspandientes acciones que lo compoenen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular
£/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones.

impueste sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambie los activos por impuestos diferidos sélo se
reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucidn disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacién de estas activos.
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Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de
un active por impuesto diferido en ningdn caso y solo se reconocen mediante la compensacién del gaste por
impuesto con la frecuencia del célculo del valor liquidativa. 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 deuderes, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

2025 2024
Depdsitos de garantia - 6.086,60
Dividendos pendientes de cobro 1.309,01 -
Administraciones publicas deudoras 24.127,41- 184.910,48
Otros 310,32 1.576,26
25.746,74 192.573,34

El capitulo Depésitos de garantia, recoge los importes cedidos en garantia por posiciones vivas en derivados al cierre del
gjercicio correspondiente.

El capituto de Administracienes publicas deudoras, recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital
mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente.

6. Acreedores

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

2025 2024
Operaciones pendientes de liquidar 520,30 -
Otros 57.385,11 41.420,63
57.905,41 41.420,63

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

El capitulo Acreedores - Qtros recoge, principalménte, el importe de |as comisiones de gestion y depositarfa pendientes
de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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7. Cartera de inversiones financieras

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

En fos Anexos |y Il adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 y
2024, respectivamente. En el Anexo il se detalla a cartera de inversiones en derivados de |a Sociedad a 31 de diciembre

de 2024,
Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria.

Al 31 de diclembre de 2025 y 2024 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras se
encuentran depositados en Bankinter, S.A.

8. Tesoreria

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

2025 2024
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 322.808,17 22.442,54
Cuentas en divisa 44.482,87 530.071,12
367.291,04 552.513,66

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.
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0P4444214

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

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)

b)

Capital

Ef desglose del capital al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra a continuacidn:

2024

2.400.000,00
8.961.750,00

2025
Capital inicial 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 8.961.750,00
11.361.750,00

11.361.750,00

El capital inicial estd representado por 240.000 acciones de 10,00 euros nominales cada una, totalmente suscritas

y desembolsadas.

Las acciones de a Sociedad estin admitidas a negociacién en Bolsas y Mercados Espafioles.

El capital estatutario méximo se establece en 12.020.240,00 euros, representado por 1.202.024 acciones de 10,00

euros nominales cada una.

Reservas

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

2025
Reserva legal - 425.556,57
Reserva voluntaria 1.020.513,39

2024

356.578,78
1.021.339,44

1.446.070,56

1.377.918,22

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Saciedades 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
gue no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.
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CLASE 8-

Euler Investments, S.I.C.A.V. 5.A.

0P4444215

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

de 2025
(Expresada en euros}

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 -3.490.943,56 -2.208.466,05
Entradas -996.545,97 -1.767.533,60
Salidas 321.527,03 485.056,09
Saldo al 31 de diciembre -4.165.962,50 -3.490.943,56

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad mantenia 337.119 y 286.108 acciones propias en cartera,

respectivamente.

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 atribuide a accionistas 10.609.364,16 10.885.932,26
Nimero de acciones en circulacién 799.056 850.067
Valor liguidativo por accidn 13,28 12,81
Ndamero de accionistas 219 222

e} Accionistas

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participacian significativa aquella gue

supera el 20% del capital de la Sociedad.

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, no habia accionistas con participacién significativa en el capital de la

Sociedad.
10. Cuentas de compromiso

£n el Anexa Il se detallan las inversiones en derivados de la sociedad a 31 de diciembre de 2024.
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 TRES CENTIMOS
S DE FUIRD

CLASE 8:

Euler Investments, S.L.C.A.V. S.A.

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

de 2025
{Expresada en euros)

11. Otras cuentas de orden
Ef desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra en el balance adjunto.
12, Administraciones publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2025, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulade 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. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para
el ejercicio 2025 una limitacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, en
funcién de Ja situacién de la Sociedad respecto a las mismas.

Durante el ejercicio 2025 el tipo impositive de la Sociedad ha sido del 1%.
La base imponibie del ejercicio se ha deducido del epigrafe Pérdidas fiscales a compensar en Cuentas de orden.

De acuerdo con la legislacidn vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la Sociedad estd sujeta no
pueden cansiderarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo
de prescripcion de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que estd sujeta de fos dltimos 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. Disposicidn adicional tercera. “Deber de
informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

En relacién con la informacién a incorporar en la memaoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a
proveedores en operaciones comerciales calculado en base alo 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 estd dentro de los limites legales establecidos en la legislacion vigente.

14. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientas 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, segln
lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V,, y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de Actividad y gestidn del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas con origen
en las Instituciones de Inversién 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 |a Nota de Tesoreria se indican las cuentas que mantiene la
Sociedad con este al 31 de diciembre de 2025 y 2024.
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CLASE 82
e e

Euler Investments, S.I.C.A.V. 5.A.

Memoria de |as cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre

de 2025
(Expresada en euros)

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

Los hanorarios percibidos per PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoria de cuentas anuales de
los ejercicios 2025 y 2024, ascienden a 2 miles de euros en cada ejercicio, no habiéndose prestado otros servicios en el
ejercicio por la citada firma. Ninguna otra entidad del entorno de PricewaterhouseCoopers ha prestado otros servicios a
la Sociedad durante los mencionados ejercicios.

Durante los ejercicios 2025 y 2024 los miembros del Consejo de Administracién no han percibido importe alguno en
concepto de remuneraciones. No existen obligaciones contrafdas en materia de pensiones y de seguros de vida respecto

a los miembros del Consejo de Administracién, ni anticipos o créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras
obligaciones por su cuenta a titulo de garantia.

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

Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 1 2 -

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 Ia 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 memaria, de acuerdo con |o dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital

en su articule 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que la misma no se aplica a 1a Sociedad
pues no se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados carrespondientes de dicho articulo.

15. Acontecimientos posteriores

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de form ulacion de las presentes cuentas anuales,
no se han producide heches posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.

15



0P4444218

]
(]
20
w” £L'TLT 09'656'726 L2'199°8T LELETBTE JouRl| elaue) TYLOL
Vw
wno
m €EV6H'E 0z'009'92 - £8'909°7Z UOPEZIN0D SEPRIWPE $HUOIDY $TTVI0L
£00520501053 E€EPE6'E 0Z°009'9Z - £8'509°2¢ (2| S3LHId0Ud NITHIN
*UQIFEZII0T SEPIJWPE SBUCIIIY
£L9'€95 19'60T°S6 E€LTOET 00°9¥St6 epeziiod epeand efly BJUSY SITVLIOL
Y406L9€TT0S3 £9'€95 £9'60T'S6 £L'T0ET 00'9%5'v6 4n3 £7-90-£202 S2'T g
epezi3od epeald efl} eyuay
LL'SER'T- £L'6¥Z'008 bS'6SE9T  06'S80°208 exjqnd epnag s31v.101
£¥42T0000053 LL'5E]T- £2'6v2°008 PS6SE'9T  05'G80°708 N3 T€-0T-6202 09'0 TONVdS3 OQVLS3

edjqnd epnag

7

NISI eljeasn|d / ajgeuozel 5952Ja3u| e ugeIORA  EsIAg JoUR| eJauE)
{eIeASNUN) 1o0lep

CLASE 8’

{soina ua opesaldx3)
STOZ 9P IQWIDPIP 2P TE |B SEISIDUBUL SBUOISIDAUL D EIDYIED *| OXBUY

WS CATYDI'S SUdWIIsSaAU] J3|n3



o [4
o ZEEEBPOTZOHD OSEGS'T S 0LTIT - 96'9LE°6 dHD NOWIHIIY JVNI4 31D
L g o¥6HE970008D P8 LLTE- ZE'ELEOE - 98055 EE 489 YdSOHIVY HSlLLIYa
= €0006TS0003a  SB'/VLY ¥E£'6T8°0E - 61'180°9¢ 4n3 MINE
M TTT45VE00030  8Y'/€8 veISY LT : 9707992 Hn3 oY J45vd
‘a0 08INBADJE008D 96EET'S £e'08t°L T LE'978°0T 4499 27d VAIAY
(- STZELZOTOOIN  TT'THPIIT ov'166'9% - 6T'0SE'SE Hn3 AN SONIATOH TINSY
1GZE62ZY/6039  T8'85ST 09'699°LC - 64°0TT°9T dn3 AJENI HOSNA-Y3SNIHNY
UGIIEZ|I03 SEPIHWPE SAUOIY
Wy v LY 8F'6S0'E  ZTE'STVLLY SEpE|BAR 52UOISIWE STTVIOL
9SQYNEVO00NT  ZL'TTY ve'Les LLy 8V'650'E  TS'STV'LLY ¥n3 ¥0-0T-£Z0T 00'Z 33D
sepe|ene sauolsiug
PTEr0E- 9Z'698°LLOT T0'69Z'EE 05T16°080°C epez|100 epeald efl} B3Uad $31VL0L
ZDEBSSTOTISX  DE'805'T 0E'0E6L6T £2°9/6'9  00'ZT¥'96T dan3a ST-10-/Z0T €£°C ¥dS LIGIYDINN
L569S8Y/PTIHD  E6'ZYE- [0'€80'66T €TELFT  00'9T0°00T Hn3 TT-80-TE0T 9T'¢ HY dNOYD S8N
EDTNOOVTO0Yd  0L'99%- OE'E61° 702 1106 00'096'20% HN3 £T-TT-0€0Z £9E T¥HINIAD J13I1D0S
TZ8BTSETITSK  €6°0F £6'€85°501 7L'€69°T  O0'EVS'SOT dn3 9T-Z0-6T0T LL'Y INVE 1STIMIVYN
6ZCT/18987SX  VF1'L6S- 98'€/€E0T E6'600'T O00'TLE'E0T 4nd 90-TT-0£0Z 05'E D1d JINVE 951 STAOT
607ZZ00¥100¥d  £6'T0T £6'9/Y°00T L6'LER'T 00S.T°00T 4an3 £Z-TT-6Z0Z €T 21d DNMYM
ZSE96TSTITSX  TH'TS9'T- 65'8YT 91T ov'Qos'y  00°008°LTZ Hn3 6T-S0-0E07 88V YdS ON0VdNYS YSILNI
TELZPLTERESK  Ob'G8E- 09'0Z¥'10T 00°ZTT'T  00'S08'TO0T Hn3a £0-60-0£07 05'E d30HD ONI
PETRGOTY9ZSY  B'8TS 8'766'91T 9Z'666'T- 00'997'91T Hn3 0£-0T-620T ST'S AIFINY OIQAIA AYIS 204
SNZEVZO00030  6/'829- TT'S0T'TIT ST'E95'6  00'FELTIT Hn3 BT-T0-0E07 £T'S INVEZHINWNOD
TOBLBTSSSESX  E¥'Z69- £5°958°91¢ 29'v90'T  00°8¥S LT 4n3 FT-TT-0E0T 8E'S ANVEYXIVD
YAGO00YIO0Nd 51V ¥0'E0¥"S0T P8'6ZT'E 0S'T9E'SOT N3 ZO-£0-0£0T £9'F VS 3248
epezijod epeaud efly ejuay
",
o_._nL- NISI eljeasn|d / J|geuozes S352J3JU] [BIDIUL UQDRIOlen  BSIAIg JolIBIX] _IaHE)
n.n\nu (egjeasnunny) Jojep
-
[ &)

{souna ua opesaJdx3)
SZ0Z 2P AUWIIIP 2P TE |B SRIDIIUBUL SIUO(SIIAUI Bp EIIHE) *| OXIUY

WS AYIS ‘SIUSwIsaau] Jang



£

O
Qd 6L900€EELETNT 86808~ ¥8'057°86T - 78'650'661 Hn3 DYNYIA LASSY NYHINID
M ETTLOBOTOOMd  6£'TOT'ST BE'LTEL8E 65'STL'79€ 4n3 JHOSHLOY 30 NOWG3
=3 ¥0LZETROTNT  9Z'968'6Z 9z'60t'952 - 00'E15°92¢ 4n3 'S INJWLSIANI SAQ
<I [SRESSRZITMT  00'8TT6T 00'/60'60€ 00'698'687 4n3 AINIXMT IONVYNH YONT
d 6Z46DAAB0031  9T'SPS BT'9E6'6E ET'TEE'6E in3 135SV MD0HAOVId
w SINOMZEL00T]  wr'ovese 00'079°SET - 95'€/E£02 ¥n3 1355V Ho0WNov1d
#98L€0T89TNT  6Z'TER'SE 80'¥SS5L9 - 6L'299°TS yn3a INIIALSIANT IONNINY
609LEOT8ITNT  THTZT'T 9€'806'LE - S6'98/'9€ yn3 INALSIANI IANNNY
eAdalqg seuopediailied A sauoloy
GE'ETETS 60'659°029 - 0L'sE"695 UgioeZIN0Y SEPRWPE SIUCIDTY SATYLIO0L
SRGL9LYYTOHD  TS'LT8'S 66'ZET'6T £¥'S0E'ET 4H2 DY dNOY9 s8N
TLZOTTOO00MY  ST'EL- 0yt - LT'1T6°ST IR E! ¥'s 9101
2 TOT9EZL00030  L£'8TL SE'£90'92 - 86°8VE'Y 4n3 93IY-9¥ SNINIIS
a TL6TETO0008S  8S'vib- 05'95t €Y 80'TEG'EV ¥n3 J1¥LD3713 HIAIANHIS
mmﬁ 8/S0ZT0000Md  TO'0ES'T- YP'ETE'TE - i N3 SILNIAY-IHONYS
1 mm 87OZEOZIOOHD  BI'BLL'S T1'856'6¢ = 8L YE iHD SONIATOH FHO0H
mo SOEEETOO00Hd  EV'8LS'T 00'SL6°ST - [S'96E'ET N3 VS AONYHO
¥ TLATASING00ED  £T°900°E OF'E9¥'ES - LT'LSP0S dg9 ANYE 1SIMIVN
= SPOTBIGPESSN  08°08C 78'24502 - T0'L6Z°0T asn dH02 LA0SOUDIN
LTOTYBETOOHD 2T'49 T6'8L9°ET . 6L T19€C E[ ) dNOYD VZNOT
T0003IVOLNMLd  8E'ZS0'T- 99'e01'z¢ PO'OST'ET N3 SNILYVIN OININOYAT
ZOTTCBITOON  7L'299'¢ LUSTYYe - Ep'SSLST N3 d30YD DN}
£6£CCREOOO3E  £9°G58 09'80T°9¢ - £6'752'5 4n3 AN/YS dO WILSAS vITA
09E6EZSO00LI  Q9'0ET'E ZE'SE6Y'OY TLYIELE N3 NYIVLI OLId3YD
. £00SZT0000YS  T8'86T'T- 09'€8L 1T T+'286'ST 4n3a NIVE0S LNIVS O¥dINGD
NISI elleasnid [/ 3|qeuozes S353U| [BIIUI UGIIEIO[BA  ESIAIG J01191x3 eJ3UE)
1 (elfeasnuiw) lojep

CLASE 8

(soina us opesaldx3)
GZ0Z °p 24qWIDLDP 2P TE |B SEIDUBUL SDUOISISAU 2P BISME) °| OXBUY

S CATY'D1S (SIUSWISaAU] J9IN]



0P4444221

08I0t 98¢ EY'Z8T°L6T°6 6t'8ZE"9E £9'088°018'8 JoR1X] BISUE] TYIOL

Z6'050°TE BZ'IS'£9S - 9£'061"9ES {p°1°9€ eAnD2.1Q Ou ssuojpedided A saucidy SITVLIOL
OE0T4Z9YBISN  Z6'OSO'TE 8T TIPS 95 - 9£'06%'9ES asn V8019 133448 ILVIS

{p'T°9€ eappa4id ou sauopedinnaed A sauoiay

10699'90F 95'S8€"€55°G 3 §S'9TL°9PT'S eaialiq sauopedidiyed A ssuolny STIVLOL
SEdAYC19003l  6%'698°1E 28’1529 E0'ZBEVTE Hn3a SUINOWHIX
¥ZTY99ZTo0NT  OF'09L°02 0¥'088'¥8T ¢ 00°0ZT%9Z uni 138Sv 00340y
PSZNDLI90031 ¥8'L8T'8E ¥8'/8T 1E8 00°000°€64 4n3a HOSIAQY TWE019 0DINId
TEOBESBTIONT  00'959°07T 00'9EE 8T - 00'089°£1T 4n3 NIWIDVNVIW 1355V 04d0
T9ZUHXAB003l  ST'¥9T'98 T1'S97°98L - 96'000°00L yn3 411 023 HOINIZNIN
9TERIYBBTZNT T9'S99'EE 68'SPOVLL - Lz'08e'0vL 4n3a LINIINLISIANI XNT OBN
SZ6.4880P0M1  TS'PO¥ TS'POT'S6T - T0°000'S6Z un3 ININLSIANI NYDHOW dl
= 0£12MAN¥E0031  £9'6E1°S9 LOTTT VLS - ¥ T8L'805 4n3 FOVNVIN LISSY ODSIANI

s NISI ejeasn|d / J|qeuozel 5353J31U] {BIIUI UDIDBIOJEA ESIAID IouaIX3 BIBMED

(eneasnunp) Jojep

CLASE 8

(s04na us opesaldxz)
GZ0Z 2p 2AqWIIDIP Bp TE [E SBA91IULUl) SUOISISAU] Bp BIDMIE)D | OX3UY

w'S CATYDTCS ‘s1uawilsanu| 12|ng



0P4444222

CLASE 87

00020501053

NIS}

SO'TEV'SP-

SOTEY 8-

ejjeasnid
/ (e1easnuiy)

000

000

a|qeuozel Jojep

sasasatu|

SO‘TEY 8 o[F1] U2 0 SESOIOW ‘SESOPNP SBUISIBAL] STTVLOL
SO'TEV'SY 4n3 ASOTONI3IHL OdN

o1211]{ U3 O SESCJOLU ‘SESOPNP SSUOISIDAU]

|e13iul UGIIEIO|EA  BSIAIQ 0191)1) U3 © SeSOJOW ‘SESOPNP SPUCISIZAU|

{souna ua opesaldx3)
5707 2P 2/qWIBIdIp 3P TE | SeIDUBUI SSUCISIIAUT Ip BIIMIE) *] OX3UY

V'S CA'Y'DTS ‘SuawWisaau] 1ang



0PA4444223

ZE'E6L'S- BL'SE0"E86 99'0sp'T 01'628'886 10L12)U] BJISMED TYLOL
£8'90L- LL'06Y'T6 - 09'L6T°Z6 "UQIDEZIN0D SEPRIWPE S3UOIIDY SITVLOL
| £0096E8YT0S3 90'9€8- Z6'LET 98 - 86'€L6'9¢ 4n3 ¥3LIANI
YTADSSPPTOST EP'Ee 0T'£59'9¢ - LL'6199T N3 viodayasal
8T0SOTZETOS 08'S6 S9°669°'8T - S8'€09'8¢ yn3 XONIHIDY
‘UOIIEZI102 SEPRILIPE 53U012Y
96'3€2- 0'L0E'v6 9g'622 00°9%S'v6 epezizos epeatyd elf) BJUSY SITVLIOL
¥406£9€12053 96'8ET- PO LOE V6 9e'67¢ 00'9Y5S¥6 Hna £2-90-£T07 ST'T X8
epez|3o3 epeand ef)y ejusy
€5°LR - 16" LETL6L €122 05's80'Z08 eaijqnd epnad §31v10L
£4210000053 £S'/P8Y- LE'LETLBL 0£"1TTT 05's80°Z08 N3 TE-0T-6Z02 090 TONVdS3 0dV1S3
B ] e3jiqnd epnag
o =
“ NISI ejjeasn|d / Jqeuozel 535343]U] jeLaLus ugiaelojes esing Joud1u| el
p-3 {eneasnuin) 10|BA
-l
o

{soina ua opesaldx3)
$Z0Z 2p IGWIBIP 3P TE | SeI2IDUBUY SDUOISISAU] P BIDHED °|| OXBUY

'S A'YDI'S ‘siuawisaat| 19n3



O0P4444224

a

CLASE 8

P9BLE0TRITN

S8SLOLIPYIOHD
TL2OTTO0004S
¢Z9ZYCENOOLI
246121000044
009¥9TL0003Q
8450CT0000
EEERGYTI00MA
SrOT8TerHSSN
YTOTZT00004d
£€/595£00039
ZOCLZ8TTO0IN
06TSEZO000TN
805455500030
670Nd2Q900492
08WBADJE008ED
€6¢568600089
18500100035
STCELCOT00TN

L0E8BSSTOTESX
TE8BTSECITSX
80691CL9LESX
FETBIOTH9TSX

NisI

TETZEE

TL'ozL't
65769
Z8'96E'T-
80'LLT-
65'Tit-
18501
R ZATA AN
SO'TST'S-
96'99T
SE'ETLT
LT'7Z8'T
ETVETT
95'/S0'E
T¥'€Z-
9/'08s-
22'09%-
T4'9TL
£8'0/8'T-
6v'SPE

LL'BSL
¥8'61-
[8TEE-
€0'S8Y'T
SeTLE-

eieasn|d /
{eneasnunn)

BC'9ETTIT

88'668"965
9v'660°LE
2’9881
80'982'62
0LTI8'HL
09'69€'SY
00'TLT'8T
Vi'6LE6T
L¥'5EY'ST
00'gt0'eE
5'126'82
VI TY
89'p88'TE
T6'9LY'SE
29'821'ZS
25'102'52
T5'LSL6T
6TTY8 OV
08'9EY ¥

LL'T6IEZL
9T'Z0¥"96T
ETOTTS0T
£0°987°50C
SP'E60°9TE

ajqeuozel
JojeA

vL'E86'LT

66°LSC'S
02'€00'%
¥6'599°L
TT'950'T

S252I9IU] [BIPIU UOIIEIO[RA  ESIAIQ

L1'STEL0T

LT'6LT 565
SO'T6LLE
90'€81'0¢
9T'€90'9Z
62'552'S¢C
EL'E9TTY
¥Z'69T'8T
6Y'0ES'SE
TS'6LY'ST
59'ZZE0E
GE'/E0°LT
68'6/6'6E
(A 14
EE'005'SE
8E'60.'TS

P£'T99'5Z

18'0¥0°6T
80'ZTL Ty
TE'T6Y TV

00°2EL'22L
00'zZT'96T
00'€rS S0t
DO'TOE ¥0T
00'99%°91¢

M3

iHD
4nd
4n3
un3
Hn3
yn3
»a
asn
4n3
¥n3
#na
uni3
4na
asn
dq2
d99
A3S

un3

uni
4n3
dn3
Hn3

INIWISIANT IANNNY
eapaaig ssuopedpiiied A sauoooy
ugEZ|I02 SEPIIIPE SAUCIIDY SFTYLOL
9v dNOYD s8N
¥'S VL0l
YdS YNY3IL
21H12313 H3A1AINHIS
ONZYOA-DY "d¥S
SILNIAV-IHONYS
WSIQHON OAON
d400 LIOSOU3IN
JH LI0W NOJINA SINGT
AN dNOYD 28X
d304D ONI
5av3a
INOXMTT3L FHISLN3A
41D¥d0dN3a ¥102-¥202
Dd YAIAY
O7d ¥IINIZVILSY
-8V AOT9Y VSSY
AN SONIQTOH TWSY
UOIIeZII02 SEPIIWPE SIUOIDY
epezjjo2 epeand elly ezuay S3TYLOL
ST-T0-£20T €42 ¥dS LIJIHIINN
91-Z0-6702 ££'F INVE L1SIMLYN
¥T-20-0802 SF't dINOD HOLOW JUOd

0£-0T-6Z0¢ SZ'S ANV OI1Q3N AY3S 204

epezljod epeaud efl) ejusy

J01I21X] BIIVED

(soina ua opesaldx3)

$Z0Z 2P 2IqWISRIP 3P TE |E SEIAIDUBUL S3UOISIBAUI 9P BIDLIEY || OXAUY

V'S CAYY'S ‘SIUBWISDAU] J3INT



OP4444225

£6'716°002 VERIZBIT'6 VL'E86'LT LE'SO6'LLE'S JolaN] BiaUE) TYIOL
9t'v6"0T ZH'0ZT'89L - 96'SLT VL {P'1°9€ e ou sauopedinued A sauopay SITVLIOL
0coTdzors/sSn  8E'€0T'LT LT'¥8T099 - 6/'080°€€9 asn 801D L13IHLS I1VLS
§9S9/82Z¥9FSN  TE'8ST'9- SZ'9E6'0T - LT'SETHFTIT asn ANN MD0WADV1d
{p'1°9€ eARaNg o saucedinyed A sauoray
€0'88Y°LLT £T'90T°060°L - 7 FArA Y] eaaaIQ sauopediiued A sauoldy SI1VLOL
SEJINYILE003! ATAN 02'5T0'¥8T 5 90005 782 ¥n3 SYIAIVHLX
$TTYI9TZI0NT  OT'SIVIT 0T'S59° S 4 o0'orT'8es yn3 1355V 003404
¥SZNDLrao03l ET'PST'S ET'¥ST'86L . 00°000°€6L Hn3 HOSIAQY Y9019 0JNI4
TE0SE98T90NT  00'FO6'T 00'v85'612 - 00°089°£1C 4n3 NIWIDVYNVYIN 1355V 0aA0
T9TYHXAS00! 79'617E'95 85'06€'95L 96'000°00L un3 411028 HOINIZNIA
9ZERYYBSTZMT  ¥6'TIV P TZ'208'¥5/ 12088 0%, 4ni INFNISIANI XN O'BIN
8T68T8/6/TNT  BLTS'E 86'/96'68Y . 0Z'qIT98% un3 INIFINLSIANT XNT DBIN
0L1DMNYE003  TE'EVE'S- 80'€99°28Y7 - 6E'909" L6V Hn3 IOYNYIA L3SSY O2SIAN!
869/86GEE0NT  ESU/TLY SY'9ST I8P - 76'855° 9Ly ¥n3 VS TVLIdYI NOZIUN3
€CT.0801004d SL'EPT 9T 6T'TEEZO0T - vv'284'946 ¥n3 QTHISHLOY 30 NOWa3
+¥0/78T8Z0TMT  ZE'EOG'ET ZE9TYOre 00'€ETS™9¢T 4n3 'S INJINLISIANI SMd
LS8ESSRTLINT  00°T29°T 00161262 = 00'698'68Z un3 FINIXNT JONVNIS YONA
STIOMZEF00TI  SZ'STTE- €8°6TT' 19T & B0'SETE9T Hn3 13SSY N30WA0Vg
602ST0BS90NT  29'6vL'LE 79'05475E 00'T00'STE ¥n3 INIFWIDYNYIN SONNS VXY
= w, 66SBEOTEITNT St'99¢ 0Z'T0B'TTT - S/'GEETTT ¥n3 INFNLSIANI IANNINY
hierds (-
55 A _n.\r_u NISI ejjeasn|d / 3|qeuozel $353UBJU| |E1d)ul UOIJEIOJEA ESIAIG 10113IK] BIDLED
. < ¥ {eneasnunn)} Jojen
" -
i o

(souna ue opesaldx3)
20T 2p UGUIBIIIP P TE | SEIDIZUBUY SDUOISIIAUL B BIDME] *|| OXBUY

WS AYY1S ‘SIUBWISAAU] 19[ng



O
ad
Qd
4
hS
S g
<
o
o

CLASE 8

#0002050T0sd

NISI

SO'TEY'8P-

SO'TEV 8-

eljeasn|d
7 (eneasnuiin)

00’0

00'0

ajqeuozel Io|ep

sasalau|

SO'TEY'SY 012131 UD O SESOJOW 'SESOPNYP SBUCISIAAU] TV.LOL

SO'TEY'8Y und ADOT0ONIIHL BdN

0191}1] U3 © SeS010k ‘SESOPNP SBUDISIAAY

|EIDIUI UDIDEIOBA  ESIAID 013111] US 0 SESOIOW ‘SESOPNP SIUOISIIAU]

{soina ua opesaudxd)
P20z P AGUIAIDIP 3P TE |B SRIDIIUELIE SIUD|SIDAUL IP BIIHE) ‘|| OXBUY

V'S CAYYS ‘Ssiuswiisaay] 19n3



0P4444227

CLASE 87

Sz0z/e0/12

oljenuady
|3p olUSIWIDUBA

TT'699° 1T

TT'699°vIT
TT'699¥TT

djqeuczes
Jojep

00'0S5°2TT LERL AL
00‘0SSZZT SOPIpUaA s04NIN4 STTVLIOL
00'0s5'zet asn TT-€0-520T OT LIN M IDSIN ANI

SOpIpUDA soining

opnawoldwa) esialg uoiaduasaq
|eunuon ayodw)

{s0una ua opesaJdx3)
$Z0Z Op 2IqWIADIP AP TE |€ SOPRALIDP US SAUAISIDAUI 3P eI31IE) 'f|] OXaUY

V'S A'YT)'I'S ‘SIUBWIISAAU 12NT



e = 0P4444228

CLASE 8

Euler Investments, S.I.C.A.V. S.A.

Informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Exposicidn fiel del negocio y actividades principales

El afio 2025 se cefré como un ejercicio sorprendentemente positivo para la mayoria de los activos financieros, a pesar de
haber estado marcado par sobresalios significativos. La combinacién de crecimiento econdmico global, expectativas
crecientes sobre el potencial transformador de la inteligencia artificial y varias rondas de recortes de tipos por parte de

los principales bancos centrales generd un contexto favorable para los activos de riesgo.

El elemento dominante del afie fuercn las tensiones comerciales generadas por la nueva administracién estadounidense.
La sucesidn de anuncios de aranceles, primero sobre Canadd y Méxica, posteriormente sobre China, la Unidn Europea y
Jap6n, provocd movimientos bruscos en los mercados, siendo especialmente dramética la caida del S&P 500 en abril,
cuando se desplomd mds de un 10% en solo dos sesiones. Despuds, |a situacién mejord gracias a que se suspendieron el
grueso de los aranceles, se establecieron pausas temporales y posteriores acuerdos bilaterales. Dicho esto, al cierre del

afio persistia |a incertidumbre legal sobre la autoridad presidencial para imponer estas medidas.

La geopolftica aportd también momentos de tensién. La reactivacion de negociaciones entre Estadas Unidos y Rusia sobre
Ucrania impulsd un nuevo ciclo de gasto en defensa en Europa, mientras que el cruce de ataques entre Israel e Iran generd
un repunte puntual del petrdleo, que posteriormente se moderd gracias a un alto el fuego inesperadamente rapido. En
paralelo, el deterioro fiscal en paises como Estados Unidos, Francia y Reino Unido alimentd dudas sobre la sostenibilidad

presupuestaria, lo que se tradujo en episodios de venta en sus respectivos mercados de deuda.

Mientras tanto, los bancos centrales fueron adaptando sus mensajes a un entorno donde el crecimiento empezaba a
perder traccién. La Reserva Federal recortd los tipos en tres ocasiones entre septiembre y diciembre, coincidiendo con
un deterioro progresivo del mercado laboral estadounidense. Asi, los tipos oficiales cerraren el aiio en el rango 3,50%-
3,75%. El Banco de Japdn siguid endureciendo su politica con dos subidas de tipos, llevando su referencia a 0,75%, el nivel
més aito desde 1995. En Europa, el Banco Central Europeo recortd tos tipos en cuatro ocasiones hasta dejar el tipo de

depdsito en 2% en junio y no introducir cambios en el resto del afio.
p J
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La renta variable mundial registré avances sélidos durante el afio. En Estados Unidos, el 5&P500 se revalorizé +16,4%. El
Eurostoxx 50 también acabé el afio en niveles maximas historicos, con una subida de +18,3%. Espafia vivid una remantada
especialmente intensa, con un lbex 35 que subid +49,3% en el conjunto del ejercicio. El indice global MSCI world en

délares subié +19,5% en 2025. Eso si, si traducimos la rentabilidad a euros, [a revalorizacion se reduciria hasta el +5,4%.

Entre los sectores europeos, destacaron claramente las financieras, que subiercn +41% en el afio. Todos los sectores

registraron avances en 2025 salvo consumo ciclico, que sufrié una ligera caida de -0,1% en el conjunto del ejercicia.

En renta fija, el comportamiento fue mixto. El giro de la Reserva Federal favorecid a los bonas estadounidenses,
especialmente a los de corto plazo, por lo que la curva de tipos gand pendiente. La rentabilidad a diez afios cay6 40 puntos
bésicos en el ejercicio hasta situarse en 4,17%. En Europa, en cambio, la deuda soberana tuvo que asimilar el fin del ciclo
de recortes del BCE v la perspectiva de mayores necesidades de financiacion en algunos paises, especialmente Alemania,

lo que impulsé al alza |a rentabilidad del Bund, Su TIR subid +49 puntos basicos para cerrar el afio en 2,86%.

En Espafia e Italia las primas de riesgo mostraron un comportamiento muy favorable, con caidas anuales de -26 y -46
puntos basicos, respectivamente. La situacion politica de Francia se fue calmando a lo larga del afio, pero a pesar de todo
su prima de riesgo subié y cerrd 2025 por encima de la de italia, en 71 puntos bdsicos vs 70 puntos bdsicos en ltalia. La

prima espaiiola acabé el ejercicio en 43 puntos basicos.

El délar fue unao de los grandes perdedores del afio, debilitandose frente a todas las divisas del G10. El cruce eurodolar

subid +13% en el afio, para cerrar en 1,1746.

Los metales preciosos fueron los grandes ganadores del ejercicio. Oro, plata, platino y paladio vivieron subidas
extraordinarias, impulsadas por la cafda de los tipos reales, la incertidumbre geopolitica v la busqueda de proteccion

frente a riesgos inflacionistas de largo plazo. En concreto, el precio del oro subid +65% en 2025 hasta 4.319 ddlares [a

onza.

En el extremo contrario, el petrélec encadend su tercer afio de caidas, lastrado por una demanda mas débil y por la
resolucion rapida de-los-episodios de tensién-en Oriente Medio. El precio del brent cayod -18,5% en el afio, hasta situarse

en 60 dolares por barril.
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Expectativas para el ejercicio 2026

Las previsiones para la economia mundial en 2026 se han revisado al alza, si bien siguen sujetas a un importante grado
de incertidumbre derivado de las tensiones geogpeliticas. En principio, en 2026 se logrard un crecimiento moderado
apoyado en la adaptacién gradual del comercio internacional al nuevo entorno tarifario, a la resiliencia del consumo
privado y al impulso de la inversidn en infraestructuras, en un contexto de politicas monetarias menos restrictivas.

La inflacién continuara desacelerdndose, acercandose a los abjetivos de los bancos centrales, gracias a la relajacion de
fos precios energéticos y de los costes laborales. Se prevé gue los mercados laborales contindien sélides, aunque con
clerta moderacién en la creacion de puestos de trabajo, por un menor dinamismo de |a actividad.

Tras las Gltimas bajadas de tipos llevadas a cabo por el Banco Central Europeo, se anticipa un periodo de estabilidad en
los tipas de interés, por lo que no deberia haber cambios en 2026, siempre que la inflacién continde contenida y la
actividad prosiga con su recuperacion gradual.

En Estados Unidos hay mas incertidumbre sobre la evolucion de los tipos ya que el mercado laboral ha dado signos de
debilidad al tiempo que la inflacién continda por encima del objetivo. En este contexto, el mercado descuenta dos bajadas
de tipos adicionales en 2026, teniendo lugar la primera de ellas en el mes de junio.

La politica fiscal en EE. UU. seguird siendo un factor de atencion, especialmente por la posible revisisn legal de algunos
aranceles. En Europa, serd relevante la expansian fiscal de Alerania mientras que Francia deberia seguir ajustando sus

cuentas publicas.

Para 2026, anticipamos que las bolsas globales seguiran mostrando una resiliencia notable, aungue en un centexto
marcado por un delicado equilibrio entre crecimiento econdmico moderado y una inflacidn adn persistente en EE.UU.

El principal catalizador serd un crecimiento sostenido de las beneficios empresariales, estimado en tasas de doble digito
tanto en los mercados desarrollados como en los emergentes, respaldada por unas politicas monetarias relativamente
acomodaticias y por el apoyo de las polfticas fiscales.

En Estades Unidos, el liderazgo del mercado seguird apoyandose enla innovacién tecnolégica, con especial protagonismo
de la inteligencia artificial y de la inversidn en infraestructuras.

Por su parte, Europa y los mercados emergentes ofrecerdn oportunidades atractivas, impulsadas por una recuperacion
de beneficios, estimulos fiscales, renovados flujos de inversién y valoraciones mads atractivas, lo que configura un perfil
de riesgo-retorno mas favorable.

No obstante, la volatilidad seguira siendo un elemento inherente al mercado, dada la persistencia de riesgos geopoliticos,
desequilibrias fiscales, la elevada concentracién de beneficios en un reducido nimero de compafiias estadounidenses y
unas valoraciones exigentes en dicho mercado.

En este contexto, serd clave una gestion activa, diversificada y selectiva, priorizando compafifas de calidad y temdticas
estructurales,
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De cara a 2026, adoptamos una duracidn moderada en nuestras carteras. Nos posicionamos en duraciones medias en
torno a los tres afios, aungue con una construccién diferenciada segln el tipo de activo.

En concreto, preferimos vencimientos algo mds largos en la renta fija privada con grado de inversién frente a los de la
deuda publica. Por un lado, las curvas de crédito han ganado pendiente, o que hace atractivo asumir plazos ligeramente
superiores. Por otro lado, aungue las curvas de deuda soberana también presentan mayor pendiente que hace un afio,
la percepcién de un deterioro fiscal en numerosos paises, junto con las elevadas necesidades de financiacion y emision,
nos lleva a mantener una postura més prudente en los vencimientos gubernamentales.

Mo anticipamos nuevos estrechamientos significativos en los diferenciales de crédito en 2026 pero si esperamos que se
mantengan contenidos.

Dentro de los bonos de gobiernas, preferimos la deuda periférica a los bonos alemanes dadas las elevadas necesidades
de emisidn de Alemania, y esto a pesar de que las primas pagadas por [talia y Espafia se encuentranen minimos histaricos.

Respecto al crédito, mantenemos una sobreponderacidn en bonos de entidades financieras.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por [a Sociedad, tal y como se describe en la memoria adjunta, esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado,
crédito, y liquidez de acuerdo con los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003 y desarrollados por el Real
Decreto 1082/2012.

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

Gastos de +D y medioambiente
A lo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

En |a contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2025 no existe ninguna partida que
deba ser incluida en ef documento aparte de informacién medioambiental.

Pericdo medio de pago a proveedores

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

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 Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y a la
Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades
de Inversién Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el movimiento de acciones propias que ha tenido fugar
durante el ejercicio 2025.
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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 gestidn, no se han producido
hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.





