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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de QMC Ill Iberian Capital Fund, Fondo de Inversién Libre, por encargo del Consejo
de Administracion de Alantra Multi Asset, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A. (Sociedad Unipersonal) - (en adelante, la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de QMC il Iberian Capital Fund, Fondo de Inversion Libre, (en
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidasy
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
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2.3
de la memoria)y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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 més adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segln 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.

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

Deloitte Auditores, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcidn 96°. C.I.F.: B-78104469,
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Taly como se describe en la nota 1 de
la memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacién de fondos, bienes
o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos
financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca
en funcion de los resultados
colectivos, por lo que la cartera de
inversiones financieras supone un
importe significativo del activo del
balance adjunto del Fondo al 31 de
diciembre de 2025 (véanse Notas 3y
4). Por este motivo, y considerando la
relevancia de dicha cartera sobre el
patrimonioy, consecuentemente,
sobre el valor liquidativo del Fondo,
hemos identificado la existencia y
valoracion de la cartera de inversiones
financieras del Fondo como el aspecto
mas relevante para nuestra auditoria.

Con el fin de disefar procedimientos de auditoria,
hemos obtenido, entre otros, el conocimiento del
control interno relevante para la auditoria mediante
el entendimiento de los procesosy criterios
utilizados por la Sociedad Gestora del Fondo en
relacion con la existencia y valoracién de los
instrumentos que componen su cartera de
inversiones financieras.

Nuestros procedimientos de auditoria para abordar
este aspecto han incluido, entre otros, la obtencién
de confirmaciones de la entidad depositaria, de las
sociedades gestoras, o de las contrapartes, segun la
naturaleza del instrumento financiero, para verificar
la existencia de la totalidad de las posiciones que
componen la cartera de inversiones financieras al
cierre del ejercicio, asi como su concordancia con
los registros del Fondo.

Adicionalmente, en relacion con la valoracién de la
citada cartera de inversiones financieras, hemos
realizado procedimientos sustantivos de detalle
incluyendo, entre otros, el contraste de precios
utilizados por la Sociedad Gestora del Fondo con
fuente externa o con datos observables de mercado
para la totalidad de las posiciones de la cartera de
inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025.

Por ultimo, hemos evaluado si los desgloses de
informacidn incluidos en las notas de las cuentas
anuales adjuntas, en relacién con este aspecto,
resultan adecuados a lo requerido por el marco
normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion.



La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gest'ién del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. 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 gestidn 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 presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, basédndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

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

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



Nuestros objetivos 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 auditorfa realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafna 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.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en las paginas 5y 6 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

¢ Identificamosy valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida
afraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria pararesponder a dichos
riesgosy obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusion, falsificacidn, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

» Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y ho con
la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad
Gestora del Fondo.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores
de la Sociedad Gestora del Fondo.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, 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 del Fondo 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 informacidn revelada en las cuentas anuales o, Si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el
Fondo 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 Gestora del Fondo en relacién con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, 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 piblicamente la cuestion.



QMC Il IBERIAN CAPITAL FUND, FONDO DE INVERSION LIBRE

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 vy 2024

0P8187608

(Euros)
ACTIVO 31/12/2025 3111212024 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31/12/2025 31/12/2024 ()
PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
[ACTIVO NO CORRIENTE - - ACCIONISTAS 43.002.343,32| 52.646.922,49
Inmovilizado intangible ; B Fon.dof reembolsables atribuidos a participes o
accionistas 43.002.343,32| 52.646.922,49
Inmovilizado material - - Capital . B

Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 35.752.186,29| 49.210.679,36|

Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 45.347.443,45| 57.102.474,44| (Acciones propias) - -
Deudores 801.553,50 443.038,59| Resultados de ejercicios anteriores - -
[Cartera de inversiones financieras 41.909.156,41| 51.864.330,78| Otras aportaciones de socios - -

Cartera interior 39.542.012,71| 42.202.358,17| Resultado del ejercicio 7.250.147,03 3.436.243,13|

Valores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 39.542.012,71| 42.202.358,17|Alustes por cambios de valor en inmovilizado - -
de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC = -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -

Cartera exterior 2.367.143,70. 9.661.972,61| Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 2.367.143,70 9.661.972,61

Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 2.345.100,13 4.455.551,95)
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 2.345.100,13 4.455.551,95|

Intereses de la cartera de inversién - - Pasivos financieros - -

I , dud o en litigio - - Derivados B -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 2.636.733,54/ 4.795.105,07

TOTAL ACTIVO 45.347.443,45| 57.102.474,44 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 45.347.443,45| 57.102.474,44|
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -
Compromisos por operaciones largas de derivados - -
Compromisos por operaciones cortas de derivados - -
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 9.758.325,38| 12.238.022,17

Valores cedidos en préstamo por la lIC - -

Valores aportados como garantia por la IIC = -

Valores recibidos en garantia por la IIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV) - -

Pérdidas fiscales a compensar 9.758.325,38| 12.239.022,17

Otros -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 9.758.325,38| 12.239.022,17
(*) Se presenta, (inica y a efectos

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2025.
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QMC i IBERIAN CAPITAL FUND, FONDO DE INVERSION LIBRE

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)
2025 2024 ()
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la lIC - -
Gastos de Personal - hd
Otros gastos de explotacién (950.033,06) (1.184.738,61)

Comision de gestion (718.650,99) (940.179,88),

Comision depositario (48.631,41) (61.790,25)

Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (182.750,66) (182.768,48)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (950.033,06) | (1.184.738,61)
Ingresos financieros 1.663.747,38 2.202.852,39
Gastos financieros (117,02) (105,85)
Variacion del valor r: ble en instr financieros 6.055.138,97 932.999,70

Por operaciones de la cartera interior 5.901.082,67 518.789,75

Por operaciones de la cartera exterior 154.056,30 414.209,95

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 503.548,87 1.495.866,35

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 1.589.469,06 2.395.393,27

Resultados por operaciones de la cartera exterior (1.085.920,19) (899.526,92)

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 8.222.318,20 4.631.612,59
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 7.272.285,14 3.446.873,98
Impuesto sobre beneficios (22.138,11) (10.630,85)
RESULTADO DEL EJERCICIO 7.250.147,03 3.436.243,13

(*)Se p , Unica y excl ite, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integramente de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2025.
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QMC I IBERIAN CAPITAL FUND, FONDO DE INVERSION LIBRE

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024:

Euros
2025 2024 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 7.250.147,03| 3.436.243,13
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 7.250.147,03| 3.436.243,13

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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QMC III Iberian Capital Fund, Fondo de Inversion Libre

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

Reseia del Fondo

QMC III Iberian Capital Fund, Fondo de Inversion Libre (en adelante, el Fondo) se constituyd el 6 de
septiembre de 2017. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva, y sus posteriores modificaciones, asi como en lo dispuesto en el
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha
ley (véase Nota 9), en la Orden EHA 1.199/2006, de 25 de abril, en la Circular 1/2006, de 3 de mayo,
reguladora de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre y en la restante normativa aplicable,
en tanto no se opongan a lo mencionado en la ley de Instituciones de Inversion Colectiva.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 63 en la categoria de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre
conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012.

El objeto social del Fondo 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 el rendimiento
del inversor se establezca en funcion de los resuitados colectivos. Dada la actividad a ia que se dedica el
Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaieza medioambiental que
pudieran ser significativos en reiacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo.
Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales
respecto a la informacién de cuestiones medioambientales (véase Nota 4). Lo que no necesariamente
significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversién en el marco de
su actividad no puedan llegar a ser suficientes.

El Fondo de Inversion Libre se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado a
inversores que, por su mayor experiencia o formacién financiera, precisan de menor proteccién. No
obstante, para facilitar que también los pequefios inversores puedan acceder a esta modalidad de
inversion, la normativa aplicable, exige que el inversor suscriba una declaracién escrita de consentimiento,

que acredite que conoce las singularidades de los fondos de inversion libre y sus diferencias con los
ordinarios.

La politica de inversidn del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado vy a
disposicidn del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. El
patrimonio del Fondo se encuentra formalizado en las siguientes clases:
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Clase

Datos en Miles de Euros

A (*)

Al (*%)

A2 (*)

B (*)

Bl (**)

B2 (*)

c™)

C1l (**)

D (*)

D1 (**)

Inversién minima inicial

100

100

100

1.000

1.000

1.000

6.000

6.000

25.000

25.000

100

(*) Clase dirigida a Clientes Profesionales y Clientes Minoristas.

(**) Clase dirigida exclusivamente a Clientes Profesionales.

(***) Clase dirigida a Sociedades, administradores y empleados del Grupo Alantra, y entidades controladas por éstos
de acuerdo con el articulo 42 del Cédigo de Comercio, y familiares de hasta segundo grado de consanguinidad de
empleados de la Sociedad Gestora.

A 31 de diciembre de 2025, las clases B1, B2, C, D y D1 no mantienen participes (B2, C, D y D1 a 31 de
diciembre de 2024). - Véase nota 6 -.

El Fondo persigue una gestion orientada a la obtencién de una rentabilidad en términos absolutos. El
objetivo del Fondo es la consecucion de plusvalias mediante la toma de participaciones significativas pero
minoritarias en compafiias espafiolas y, minoritariamente portuguesas, de pequefia o mediana
capitalizacion bursétil de cualquier sector (excepto inmobiliario y bancario), que coticen en mercados
regulados de la OCDE, y en sistemas multilaterales de negociacién. En general, se adquiriran
participaciones superiores al 5% e inferiores ai 20% del capital de las compafiias participadas, sin que en
ningin caso se supere el 30%, pudiendo el Fondo formar parte del consejo de administracién de las
compafiias participadas, sin en ningln caso adquirir el control de los derechos de voto de las mismas. En
este sentido, aun pudiéndose ejercer una influencia notable en dichas compafiias, no existird animo de
hacerlo de forma estable, por obedecer dichas adquisiciones a una mera estrategia de inversién. Las
inversiones se realizaran generalmente en renta variable (aproximadamente el 100% de la exposicién
total), si bien de manera extraordinaria podria invertirse en bonos convertibles cotizados de las mismas
compafiias participadas, emisiones que podrian carecer de rating y con un vencimiento maximo de 7 afios.

Segun se indica en la Nota 7, la gestién y administracién del Fondo estdn encomendadas a Alantra Multi
Asset, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A (Sociedad Unipersonal) en adelante,

la Sociedad Gestora, entidad perteneciente al Grupo Alantra.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Caceis Bank Spain, S.A.U. (Grupo Crédit Agricole), entidad

depositaria de la Sociedad (véase Nota 4).

El domicilio social del Fondo se encuentra en José Ortega y Gasset, 29, Madrid.

En el caso de que se produzcan suscripciones y/o reembolsos en los periodos establecidos en el Folleto
informativo del Fondo, el mismo cobrard al participe el porcentaje de comisién de suscripcién o de
reembolso definido para cada uno de los periodos mencionados, excepto en el caso de las suscripciones y
los reembolsos de la Clase C, que no estén sujetos a comisiones de suscripcion ni reembolso.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
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inversidn colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2025 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su Sociedad
Gestora, se encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracién de la
mencionada Sociedad Gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales
seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su
preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo para la elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Estas estimaciones se refieren,
fundamentalmente, a la evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros, al
calculo de la comisién de éxito y, en su caso, a las posibles pérdidas por deterioro de determinados
activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ia mejor informacion
disponible al cierre del ejercicio 2025, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el
futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 1o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la hormativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la participacién flucte tanto al alza como a la baja.

c¢) Comparacién de la informacién

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

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en
el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en
determinados casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la
memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2025 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a
los criterios aplicados en el ejercicio 2024.

f) Correccién de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que
haya supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2024.

3. Normas de registro y valoraciéon

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2025 y 2024 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista, ya sea en el
depositario, cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito
designada en el Folieto. Asimismo, se incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos
que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder desarroliar su actividad y, en su
caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes,
desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a
efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”:

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

- 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.

- Instituciones de Inversidon Colectiva: incluye, en su caso, las participacicnes en otras
Instituciones de Inversion Colectiva.

- Depésitos en entidades de crédito (EECC): depodsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el
valor razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable
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de los contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

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

- Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan
transcurrido més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable
de los contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se
clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas
a pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién
directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado,

contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en
un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccién explicitos
directamente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de
pago. Los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe
“Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance.
Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en
que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de
aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas
representativo por volumen de negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que
resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones
anteriores, teniendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un
mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no
esté disponible un precio 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
econdémicas desde el momento de la transaccidon. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones
utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos
similares. En caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracion (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion, transacciones recientes de
mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos que sea
sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones, en su caso)
que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia
el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado
de la entidad participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de
impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que
subsistan en el momento de la valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo:
su valor razonable es el valor liquidativo de! dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo
valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociaciéon en un mercado
o sistema multilateral de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre que sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de
inversién libre e IIC extranjeras similares, segun los articulos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se
utilizan, en.su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor
razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de
que el mercado no sea suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados
en mercados organizados o sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la
aplicacién de métodos o modelos de vaioracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado
en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se
valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la
transaccién) integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devengados en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el
método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un piazo inferior a un afio se valoran
a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion
directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable,
sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado
3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacidon por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se
atenderd, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién
del préstamo o restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros - caso de las ventas
incondicionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por
su valor razonable en la fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se dara de baja del
balance. La diferencia entre la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el
valor en libros del activo financiero, determinard asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja
dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido —
caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio
de venta mas un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la
obligacién de devolver ios mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero
transferido no se dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios
utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo
financiero asociado, por un importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorard
posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar
los activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos
en garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC”
o "Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

d) Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del
mercado de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera
de inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segln su
naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por operaciones de la cartera interior (o
exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia
de ejecucidn el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacidn no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes
entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del
balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta
el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes *Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas
de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se
registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

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

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance,
en la fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados
en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los
mismos.

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

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que
se liquidan por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso
de venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable
de su obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe
“Tesoreria” del balance.

e) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por
s ! 7 p ’ - -

anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No inciuye los intereses devengados de cartera,

que se recogen en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversiéon”

del balance.

f) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases
diferenciadas) en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio
atribuido a participes o accionistas -~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas -
Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran semanalmente, si bien, el valor liquidativo aplicable a las
suscripciones, en la medida en que son mensuales, serd el del Ultimo dia habil del mes. Asimismo, los
rembolsos tendran una periodicidad semestral, en funcién del valor liquidativo del dltimo dia habil de
los meses de junio y diciembre. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores. Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan,
respectivamente, al epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en
dividendos (en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o
accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método
del tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas,
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dudosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los
intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversidn” del activo del balance. La contrapartida
de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su
caso, de comisiones de suscripcidn (descuento a favor del Fondo por suscripcién) se registran, en su
caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, de depdsito y otros gastos de gestién necesarios para el desenvolvimiento
del Fondo se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, en
ningun caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe "Otros gastos de
explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios o los relativos a las pélizas de crédito, se registran, en su caso, en el epigrafe
“Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de
liquidacién satisfechas al depositario que se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacién -
Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros”, seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados
3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre Beneficios

El Impuesto sobre Beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y

ganancias, y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por
el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el
derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento
y la cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias
temporarias originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales.
Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden
pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos
se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo
67 de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores
modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en materia de
conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de
la Sociedad Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas

-12 -

0P8187623



0P8187624

operaciones y actividades desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés.

Adicionalmente la Sociedad Gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para
cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o
en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente,
los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su
caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por
liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién
colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, el
importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el
importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el
Grupo de la Sociedad Gestora.

k) Provisiones y gastos

Las provisiones son saldos acreedores que tienen por objeto cubrir gastos originados en el mismo
ejercicio o en otro anterior, pérdidas o deudas que estén claramente especificadas en cuanto a su
naturaleza, pero que, en la fecha de cierre del ejercicio, sean probables o ciertas pero indeterminadas
en cuanto a su importe exacto o en cuanto a la fecha en que se produciran.

4. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025 sin considerar, en su caso,
el saldo del epigrafe “"Depdsitos en EECC”, “*Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye
como Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante el ejercicio 2025, el Fondo ha recibido dividendos por importe de 1.615 miles de euros (2.172
miles de euros durante el ejercicio 2024), registrandose en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2025, en el epigrafe "Deudores” del balance se incluye por importe de 461 miles de
euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacién (ninglin importe por este concepto al 31 de diciembre de 2024).

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en CACEIS Bank Spain, S.A.U. (Grupo Crédit Agricole y Santander) - véanse Notas 1y 7.

Gestion del riesgo

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de
interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, la Circular 1/2006,
de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversidn Libre, asi como el Folleto
informativo del Fondo, establecen una serie de requisitos que limitan dicha exposicién y cuyo control se

realiza por la Sociedad Gestora. A continuacidn se indican los principales riesgos a los que se encuentra
expuesto el Fondo:
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Al no exigirse una calificacion crediticia
minima a los emisores en los que el invierte el Fondo, éste podria asumir un elevado riesgo de crédito.

Adicionalmente, el Fondo puede utilizar instrumentos financieros derivados contratados en mercados
organizados, con finalidad de cobertura.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por
ello, la Sociedad Gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad y garantizar los
reembolsos de los participes. Para ello, tal y como recoge el Folleto de inversion, el Fondo no se endeudara.

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

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva
como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas
significativos podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: ia inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés,
cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

- Riesgo de derivados: la inversion en este tipo de activos conlleva un riesgo adicional al de las
inversiones de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles
a las variaciones de precio del subyacente y puede multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.

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

Riesgo de sostenibilidad

La sociedad gestora tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversion. El riesgo
de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacion geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad
pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar
negativamente al valor liquidativo del Fondo.
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No obstante, las decisiones de inversion del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta
los criterios de la Unidn Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles
conforme a lo establecido en el Folleto del Fondo.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto,
segun lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2025, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros

Cuentas en el depositario:

Caceis Bank Spain, S.A.U. (cuentas en euros) 2.636.733,54
2.636.733,54

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningln caso el importe de los intereses devengados
significativo para las presentes cuentas anuales.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de
iguales caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin vaior nominal y que confieren a sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio. Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el
patrimonio estd formalizado por clases de participaciones, cuyas caracteristicas se detallan en las Notas 1

y 7.

Al 31 de diciembre de 2025, el caiculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera.:

Clase Clase A Clase Al Clase A2 Clase B Clase C1 Clase E
Patrimonio
atribuido a
participes o
accionistas del
Fondo al cierre del
ejercicio

Valor liquidativo de

8.981.376,80 | 1.671.620,34 | 1.818.626,56 |10.764.303,45|17.949.611,45 | 1.816.804,72

la participacién 1,3611 1,3883 1,3889 1,3779 1,4292 1,6240
NO Participaciones 6.598.658,43 1.204.103,95 1.309.375,23 7.812.257,90| 12.559.506,31 1.118.702,44
N©° Participes 38 5 12 7 1 4

Al 31 de diciembre de 2025, las clases B1, B2, C, D y D1 no mantienen participes.
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Al 31 de diciembre de 2024, el calculo del valor de cada participacidon se ha efectuado de la siguiente

manera:

Clase

Clase A

Clase Al

Clase A2

Clase B

Clase B1

Clase C1

Clase E

Patrimonio
atribuido a
participes o
accionistas del
Fondo al cierre del
ejercicio

12.273.958,70

1.446.233,55

1.988.725,59

14.931.838,27

4.677.641,70

15.475.181,44

1.853.343,24

Valor liquidativo de

la participacién 1,1798 1,2011 1,2041 1,1921 1,2182 1,2321 1,3834
NO Participaciones 10.403.428,48 1.204.103,95 1.651.680,40| 12.525.732,38 3.839.920,38| 12.559.506,31 1.339.655,43
N© Participes * 57 5 16 8 2 1 6

(*) Al 31 de diciembre de 2024, existia 1 participe que ostentaba participaciones en varias clases del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2024, las clases B2, C, D y D1 no mantenian participes.

Al 31 de diciembre de 2025, Lagun Aro EPSV mantenia una participacion significativa del 41,74% del
patrimonio del Fondo.

Durante el ejercicio 2024, el importe suscrito por los participes del Fondo ascendié a un total de 17.323
miles de euros (ningln importe por este concepto al 31 de diciembre de 2025). Adicionalmente, durante
el ejercicio 2025 se han efectuado reembolsos por importe de 16.895 miles de euros (29.506 miles de
euros durante el ejercicio 2024).

Incluido en el epigrafe “Acreedores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2025 por importe de
2.123 miles de euros (3.945 miles de euros al 31 de diciembre de 2024), el saldo correspondiente a los
reembolsos pendientes, que se han liquidado en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el nimero de participes del Fondo era de 67 y 94, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversidn Libre debe
ser de 25, disponiéndose de un plazo de un afio para alcanzar dicho nimero minimo contado a partir de
la fecha de inscripcién del Fondo en el registro administrativo especifico de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores.

7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la direccién y gestién del Fondo estdn encomendadas a su Sociedad Gestora.
Por este servicio, durante el ejercicio 2025, el Fondo ha devengado una comision, calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo y que se satisface trimestralmente registréndose en el epigrafe “Otros gastos
de explotacidén - Comisidn de gestion” de la cuenta de pérdidas y ganancias, de acuerdo a los siguientes

porcentajes:
Tasa Anual
Clase A | Clase Al | Clase A2 | Ciase B | Clase B1 | Ciase B2 | Clase C| Ciase C1 | Clase D | Clase D1 | Clase E
1,75% 1,55% 1,75% 1,55% 1,35% 1,55% | 1,35% 1,20% 1,00% 0,90% 0,00%
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El importe devengado por este concepto durante el ejercicio 2025 ha ascendido a 681 miles de euros (891
miles de euros al 31 de diciembre de 2024).

Adicionalmente, el Fondo paga una comisién calculada en funcién del rendimiento neto acumulado por los
participes en cada una de sus clases de acuerdo a los siguientes porcentajes y fechas de aplicacion:

Tasa Anual
Clase A | Clase A1 |Clase A2| Clase B | Clase Bl [Clase B2 | Clase C | Clase C1 | Clase D | Clase D1 | Clase E

17,647%| 12,50% (17,647%| 17,647%| 12,50% |17,647%| 17,647%| 12,00% |17,647%| 10,00% 0,00%

Todas las clases del Fondo excepto la clase E pagan una comision sobre resultados (de éxito), calculada
sobre los rendimientos positivos del Fondo sin la deduccién de la propia comisién sobre resultados, siempre
que la rentabilidad del Fondo iguale o exceda la rentabilidad anual de la media del Euribor de los Ultimos
12 meses mas 5 puntos porcentuales (“hurdle rate”), y que se liquida anualmente. La Sociedad Gestora
calcula esta comision sobre la base del valor liquidative del dia anterior e imputa al Fondc esta comision
sobre resultados, de acuerdo a lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sblo en aquelios ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a
cualquier otro previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No
obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo alcanzado por el Fondo sélo vincula a su Sociedad Gestora
durante periodos de cuatro afios (para las clases A1, B1, C1, D1) y cinco afios (para las clases A, A2, B,
B2, C, D), tomando como fecha de referencia el valor liquidativo de las participaciones de cada clase del
Fondo a 31 diciembre de 2021.

La comisién sobre resultados se aplicarad sobre los rendimientos positivos del Fondo una vez deducida la
propia comision sobre resultados. A efectos del calculo, se entendera por Hurdle Rate la tasa interna de
retorno anual de la media del tipo EURIBOR de los Ultimos 12 meses mas el 5% (compuesta anualmente
y calculada diariamente sobre la base de 365 dias).

Durante los ejercicios 2025 y 2024 no se ha superado la rentabilidad objetivo, por lo que el Fondo no ha
registrado importe por este concepto.

Asimismo, segun se indica en la Nota 1 la administracion del Fondo estd encomendada a su Sociedad
Gestora. Por este servicio el Fondo paga una comision del 0,08% anual (con un minimo y un maximo
anual de 15 y 80 miles de euros, respectivamente), calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, que
se satisface trimestralmente y que se registra en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Comisién de
gestion” de la cuenta de pérdidas y ganancias. El importe devengado por este concepto durante el ejercicio
2025 ha ascendido a 38 miles de euros (49 miles de euros durante el ejercicio 2024).

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1), ha percibido durante los ejercicios 2025 y 2024, por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision del 0,10% anual
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo que se satisface trimestralmente.

Adicionalmente, se le imputaran al Fondo, en su caso, los gastos que correspondan a los estudios previos
de las operaciones de inversion relativos a consultoria, asesoramiento legal, due diligence y gastos de
seguimiento de las inversiones, que no excederan en su conjunto del 0,20% anual del patrimonio anual
del patrimonio medio del Fondo en cada afio. En este sentido, incluido en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2025 y 2024 se recogen
las comisiones correspondientes a la prestacién del servicio de analisis financiero sobre inversiones por un
importe de 58 y 57 miles de euros, respectivamente.

-17 -
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de
Inversion Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones
de Inversion Colectiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular
completa la regulacién de los depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el aicance
de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones
en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicion de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento
y autorizacién.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a
nombre del Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto
del Fondo.

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la Sociedad Gestora para el cdlculo
del valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacidon y documentacién que la Sociedad
Gestora debe remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa
vigente.

10.Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del
Fondo, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

11.Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que
determinen las reglas de liquidaciéon que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion
aplicables, asi como cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses
y dividendos devengados por los mismos.

12.Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en
circulacion, asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

13.Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio.

-18 -
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2025
y 2024 han ascendido a 11 y 10 miles de euros, respectivamente, que se incluyen en el saldo del epigrafe
"Otros gastos de explotacién - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los importes pendientes de pago por los conceptos anteriores al 31 diciembre de 2025 y 2024, se incluyen
en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

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

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

Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2021 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con
la Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del
impuesto sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 341 y 443 miles de euros,
respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensaciéon de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a
efectos del Impuesto sobre Beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades).

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

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

Al 31 de diciembre de 2025, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”
no recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2025.

Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan
pasivos adicionales de importancia.

- 19 -
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CLASE 8.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo adicional no descrito
en esta nota o en las notas anteriores.

- 20 -
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de
2025

QMC III IBERIAN CAPITAL FUND, FONDO DE INVERSION LIBRE

Divisa o Val9raci6n
Descripcion Posterior (Euros)
EUR ACCIONES|Titulo 1 6.531.391,30
EUR ACCIONES|Titulo 2 4.541.307,75
EUR ACCIONES|Titulo 3 5.226.122,40
EUR ACCIONES|Titulo 4 6.904.203,84
EUR ACCIONES|Tituio 5 4.016.337,72
EUR ACCIONES|Titulo 6 5.712.904,50
EUR ACCIONES|Titulo 7 1.848.067,20
EUR ACCIONES|Titulo 8 4.761.678,00
TOTAL Cartera interior - instrumentos de patrimonio 39.542.012,71
EUR ACCIONES|Titulo 9 1.736.909,70
EUR ACCIONES|Titulo 10 630.234,00
TOTAL Cartera exterior - instrumentos de patrimonio 2.367.143,70
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QMC III Iberian Capital Fund, Fondo de Inversion Libre

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2025

Evolucién de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucién previsible

El valor liquidativo de la participacién de la clase A al cierre del ejercicio 2025 asciende a 3,3611 euros
(1,1798 euros a 31 de diciembre de 2024). Adicionalmente, el patrimonio de la clase A al 31 de diciembre
de 2025 es de 8.981.376,80 euros (12.273.958,70 euros a 31 de diciembre de 2024).

El valor liquidativo de la clase Al a 31 de diciembre de 2025 es de 1,3883 euros (1,2011 euros a 31 de
diciembre de 2024). Adicionalmente, el patrimonio de la clase Al al 31 de diciembre de 2025 es de
1.671.620,34 euros (1.446.233,55 euros a 31 de diciembre de 2024).

El valor liquidativo de Ia clase A2 a 31 de diciembre de 2025 es de 1,3889 euros (1,2041 euros a 31 de
diciembre de 2024). Adicionalmente, el patrimonio de la clase A2 al 31 de diciembre de 2025 es de
1.818.626,56 euros (1.988.725,59 euros a 31 de diciembre de 2024).

El valor liquidativo de la clase B a 31 de diciembre de 2025 es de 1,3779 euros (1,1921 euros a 31 de
diciembre de 2024). Adicionalmente, el patrimonio de la clase B al 31 de diciembre de 2025 es de
10.764.303,45 euros (14.931.838,27 euros a 31 de diciembre de 2024).

El valor liquidativo de la clase B1 a 31 de diciembre de 2024 es de 1,2182 euros (ningln importe por este
concepto a 31 de diciembre de 2025). Adicionalmente, el patrimonio de la clase B1 a 31 de diciembre de
2024 es de 4.677.641,70 euros (ningln importe por este concepto a 31 de diciembre de 2025).

El valor liquidativo de la clase C1 a 31 de diciembre de 2025 es de 1,4292 euros (1,2321 euros a 31 de
diciembre de 2024). Adicionalmente, el patrimonio de la clase C1 al 31 de diciembre de 2025 es de
17.949.611,45 euros (15.475.181,44 euros a 31 de diciembre de 2024).

El valor liquidativo de la clase E a 31 de diciembre de 2025 es de 1,6240 euros (1,3834 euros a 31 de
diciembre de 2024). Adicionalmente, el patrimonio de la clase E al 31 de diciembre de 2025 es de
1.816.804,72 euros (1.853.343,24 euros a 31 de diciembre de 2024).

El cuarto trimestre trajo volatilidad a los mercados como reflejo final de un afio 2025 marcado por la
inestabilidad macro. Octubre comenzd con renovadas tensiones comerciales entre EE. UU. y China, el
cierre del gobierno estadounidense y el nerviosismo por la inversion en IA repercutiendo en los mercados
globales. El apaciguamiento comercial posterior, la resoluciéon del cierre gubernamental y el renovado
apoyo fiscal y monetario revirtié la tendencia, aunque esta mejora en el sentimiento ain no ha llegado
plenamente a las small caps europeas.

El 2025 combiné un renovado proteccionismo econémico con una resiliencia mayor a la esperada. Ei
crecimiento global se mantuvo gracias a una demanda robusta y sélidos beneficios corporativos, aunque
con una clara divergencia sectorial. Las industrias expuestas a los aranceles —automoviles, bienes de
consumo y hardware electronico— se debilitaron, al igual que los segmentos intensivos en capital donde
las decisiones de inversidn se aplazaron (bienes de equipo, construccion). Por el contrario, la tecnologia
impulsada por la IA continué teniendo un desempefio superior, mientras que los sectores estratégicos
disfrutaron de exenciones y apoyo politico, notablemente semiconductores, defensa y aviacién comercial.
Tras varios afios moderados, Europa reactivd su politica fiscal, liderada por el estimulo de €1bn de
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Alemania y una mayor financiacién conjunta vinculada a Ucrania. Las condiciones monetarias también se
volvieron mas favorables, con la Fed recortando tipos y el BCE alineando su politica a medida que la
inflacién alcanzaba su objetivo del 2%. En geopolitica, una diplomacia volatil y el creciente cambio hacia
una competencia de «poder duro» entre las principales naciones implican riesgos de cola, aunque los
impactos econémicos permanecen contenidos.

El enfoque de la politica comercial norteamericana ha pasado de la escalada a la resolucion legal y
procedimental. El consenso juridico atribuye una alta probabilidad a que el Tribunal Supremo declare
ilegales los aranceles basados en la IEEPA, pero esto no debe interpretarse como que los aranceles han
«terminado». La administracion ya ha indicado que puede redirigir los aranceles, lo que implica un cambio
en el vehiculo legal méds que en la intencién politica. Esta transicion podria conducir a un régimen
arancelario mas focalizado, aunque persiste la incertidumbre sobre el alcance final y los plazos. En la
practica, tras la volatilidad comercial récord de 2025 que retrasé la planificacion corporativa, deberfamos

pasar a un contexto de mejora gradual de la visibilidad y a una mitigacion de los riesgos extremos o
sistémicos.

En este contexto, el NAV del Fondo ha cerrado el afio 2025 con una rentabilidad acumulada del +16%.

El 2026 apunta a ser un afio de estabilizacién que evolucione de menos a mas a medida que los regimenes
arancelarios se vuelvan mas predecibles y se alivien las presiones cambiarias. Mientras tanto, tipos mas
bajos, una inflacién en enfriamiento y el estimulo fiscal —especialmente en Europa— deberian apoyar la
eliminacién gradual de los cuellos de botella clave que han lastrado a nuestra cartera en los Ultimos afios
por su sesgo industrial. La atractiva combinacion de crecimiento y resiliencia de nuestra cartera deberia
trasladarse a una recuperacion de valor en un contexto de normalizacién macro y reactivacién de la
inversion privada.

Se espera que el crecimiento del PIB mundial se estabilice en torno al 3% en 2026-27, apoyado por el
activismo fiscal y una recuperacién gradual de la inversion privada, aunque con divergencias regionales.
Europa sigue siendo heterogénea: las economias del sur tienen un mejor desempefio, Alemania moviliza
su balance para compensar las presiones energéticas y las relacionadas con China, mientras que Francia
se enfrenta a restricciones fiscales mas estrictas. EE. UU. podria superar modestamente las expectativas
de consenso graC|as a las ganancias de productividad y el apoyo fiscal. Es probable que China siga siendo
una economia de dos velocidades, avanzando en tecnologia, vehiculos eléctricos y renovables, mientras
se queda rezagada en el sector inmobiliario y la manufactura de gama baja. Los mercados emergentes
deberian beneficiarse de un entorno comercial mas normalizado, aunque todavia desequilibrado.

La situacion en Oriente Medio atraviesa una profunda incertidumbre tras la escalada bélica como
consecuencia del ataque de Estados Unidos e Israel contra Irdn a finales de febrero, matando al lider
supremo irani, Ali Jamenei, y a otros funcionarios iranies, e iniciando una guerra. La guerra ha generado
un aumento en el precio del petréleo y una reaccién negativa en las bolsas internacionales. Se debate si
el conflicto serd una "guerra corta" o una confrontacién a largo plazo que podria llevar a la inflacién a
repuntar a nivel mundial.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4) estd destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio,
crédito, liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos
por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012, y Circulares correspondientes emitidas
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores), asi como la politica de inversidn establecida en su Folleto.

Las decisiones de inversion del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de
la Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2025

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la memoria.

Investigacion y Desarrollo

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de Investigacion y Desarrollo durante el ejercicio 2025.
Adquisicién de acciones propias

No aplicable.

Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



