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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Dunas Valor Flexible, Fondo de Inversion, por encargo del Consejo de
Administracidn de Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) —en adelante, la Sociedad Gestora—:

Hemos auditado las cuentas anuales de Dunas Valor Flexible, Fondo de Inversién (en adelante, el
Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, asi como
de sus resultados y flujos de efectivo 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.a 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 Espafna. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccion 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 Espafa 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 opinién.

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion 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 opinidén sobre estas, y
no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.



Taly como se describe en lanota 1dela
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captacion 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 patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liguidativo del Fondo, hemaos identificado
la existencia y valoracién de la cartera de
inversiones financieras del Fondo como el
aspecto mas relevante para nuestra
auditoria.

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

Nuestros procedimientos de auditoria para
abordar este aspecto han incluido, entre otros,
la obtencidn 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 relacidn con la valoracion
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
informacion incluidos en las notas de las
cuentas anuales adjuntas, en relacion con este
aspecto, resultan adecuados a lo requerido por
el marco normativo de informacion financiera
que resulta de aplicacidn.



La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo yno
forma parte integrante de las cuentas anuales

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordanciadelinforme de gestién 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.

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

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 Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segln 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 auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas 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 el citado Anexo | 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 Espana, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorrecciéon material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, 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 funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la entidad.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores 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 informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en
la evidencia de auditorfa 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.

e 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 comunicacidn a los administradores de la
Sociedad Gestora det 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 pUblicamente la cuestion.



DUNAS VALOR FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)

OP7874136

ACTIVO

31-12-2025

31-12-2024 (*)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2025

31-12-2024 (*)

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O

551.450.464,75

323.883.208,03

_| ACCIONISTAS |
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 551.450.464,75 323.883.208,03
participes o accionistas

Inmovilizado material | - - Capital - -

Bienes inmuebles de uso propio | - - Participes 519.055.288,21 305.927.573,70

Mobiliario y enseres - | - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido L - | - Reservas 17.812,47 17.812,47
ACTIVO CORRIENTE 558.296.197,17 | 329.295.073,59 (Acciones propias) - -
Deudores 4.339.116,39 4.356.792,54 Resultados de ejercicios anteriores 1.670.085,60 1.670.085,60
Cartera de inversiones financieras 502.691.884,25 295.304.740,62 Otras aportaciones de socios - -

Cartera interior 74.975.743,89 64.2956.524,22 Resultado del ejercicio 30.707.278,47 16.267.736.26

Valores representativos de deuda 35.088.759,80 21.869.611,48 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 27.467.675,33 30.064.990,40 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC - -

Derivados 2.345.256,16 2.092,283,30 | PASIVO NO CORRIENTE - =

Otros 10.074.052,60 9.368.639,04 Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 423.567.736,45 228.965.167,82 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 265.152.475,42 133.097.043,83 Pasivos por impuesto diferido - -

tnstrumentos de patrimonio 134.670.043,22 85.059.824,87

Instituciones de Inversion Colectiva 21.443.196,16 7.379.016,01 | PASIVO CORRIENTE 6.845.732,42 5.411.865,56

Depésitos en EECC - = Provisiones a corto plazo - - T

Derivados 2.302.021,65 3.429.283,11 Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 2.522.661,56 1.144.994,19
Intereses de la cartera de inversién 4.148.403,91 2.044.048,58 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 4.323.070,86 4.266.871,37

Periodificaciones - - Periodificaciones - | -
Tesoreria 51.265.196,53 29.633.540,43
TOTAL ACTIVO 558.296.197,17 329.295.073,59 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 558.296.197,17 329.295.073,59
|
CUENTAS DE ORDEN |

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la 1IC
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

398.291.745,11

274.505.108,67 |

236.732.925,11

161.558.820,00

167.506.228,82 |

106.998.879,85 |

| 398.291.745,11

274.505.108,67

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2025.



OP7874137

DUNAS VALOR FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

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 15.249,70 15.251,22

Gastos de Personal | - -

Otros gastos de explotacion (6.868.832,36) (3.298.076,03)
Comisién de gestion (5.153.028,49) (2.824.326,14)
Comision depositario (346.278,76) (274.122,45)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (369.525,11) (199.627,44)
Amortizacién del inmovilizado material - -

| Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION | {5.853.582,66) (3.282.824,81) |

Ingresos financieros 16.157.767,74 12.555.714,79

Gastos financieros (16.83) -

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 8.897.666,98 4.102,260,72
Por operaciones de la cartera interior 4.503.591,00 2.296.932,00
Por operaciones de la cartera exterior 4.394.075,98 1.805.328,72
Por operaciones con derivados - -

Otros | - -
Diferencias de cambio | (1.115.024,14) 306.654,55
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros | 12.910.029,89 2.635.251,38

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 7.721.473,16 911.411,35

Resultados por operaciones de la cartera exterior 11.339.077,45 2.228.009,61

Resultados por operaciones con derivados (6.162.924,62) (512.415,34)

Otros | 12.403.90 8.245.76
RESULTADO FINANGCIERO | 36.850.423,64 19.599.881,44
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 30.996.840,98 16.317.056,63
Impuesto sobre beneficios (289.562,51) (49.320,37)
RESULTADO DEL EJERCICIO _30.707.278,47 16.267.736,26 |

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 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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DUNAS VALOR FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

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 30.707.278,47

16.267.736,26

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas | -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

30.707.278,47 | 16.267.736,26

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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OP7874140

Dunas Valor Flexible, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2025

Resefa del Fondo

Dunas Valor Flexible, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 1 de marzo de 2012 bajo la
denominacién de Segurfondo Etico Cartera Flexible, Fondo de Inversién. Con fecha 20 de octubre de 2017 el
Fondo cambié su denominacion por la actual. 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 a lo
dispuesto en.el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nlimero 4.498, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto 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 funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacion 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, 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 significativos (véase Nota 4).

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores. El 11 de julio de
2025, la sociedad gestora del Fondo ha publicado un hecho relevante relativo a la actualizacion de su folleto,
incluyendo, entre otros aspectos, la modificacién de su politica de inversion, principalmente en la volatilidad
maxima prevista en su objetivo de gestion. De acuerdo con dicha politica, las clases D y RD del Fondo tienen
previsto abonar semestralmente, en concepto de dividendo, un importe variable a discrecion de la Sociedad
Gestora, sometido a la retencién legalmente vigente. El derecho al cobro del dividendo lo devengaran los
participes que lo sean a 15 de mayo y 15 de noviembre de cada afio y el pago del dividendo se hara efectivo en
la cuenta corriente del participe, dentro de los 10 dias habiles posteriores a la fecha de devengo. Asimismo,
mediante el citado hecho relevante, se inscribe la siguiente clase de participacién: Clase G. El patrimonio del
Fondo se encuentra formalizado en las clases I, R, D, RD y G de participaciones. Todas las clases de
participaciones formalizan el patrimonio del Fondo a 31 de diciembre de 2025 (véase Nota 6).

Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Dunas Capital Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
Dunas Capital.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Cecabank, S.A. (Grupo CECA), entidad depositaria del Fondo
(véase Nota 4).
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Desde el 30 de julioc de 2019, determinadas entidades comercializadoras no pertenecientes al Grupo Dunas
Capital podran cobrar a los participes que hayan suscrito participaciones a través de cuentas omnibus,
comisiones por la custodia y administracién de las participaciones, tal y como queda establecido en el Folleto del
Fondo.

Fusién por absorcion

Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., como
entidad gestora y Cecabank, S.A., como entidad depositaria, acordaron con fecha 10 de diciembre de 2024,
llevar a cabo la fusién por absorcion de Fondonorte Global Dividendo, Fondo de Inversion (como “Fondo
Absorbido”) por Dunas Valor Flexible, Fondo de Inversion (como “Fondo Absorbente”), autorizada por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores el 23 de mayo de 2025.

En dicha reunion se adoptaron, entre otros, los siguientes acuerdos:

1. Disolucion sin liquidacion del Fondo Absorbido y transmision en blogue de todos sus activos y pasivos
al Fondo Absorbente, sucediendo éste a titulo universal en todos sus derechos y obligaciones.

2. Aprobacién de la ecuacién de conversién o canje de los fondos implicados, teniendo en cuenta sus
patrimonios y nimero de participaciones en circulacion el dia anterior a la fusion efectiva, que tuvo
lugar el 22 de julio de 2025. De esta forma por cada participacion de Fondonorte Global Dividendo,
Fondo de Inversién corresponderia 1 participacion de la Clase G del Fondo en la fecha efectiva de la
Fusion.

3. Comunicacion al Ministerio de Economia y Competitividad, de la aplicacion a la presente fusién del
régimen fiscal especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores
establecido en el Capitulo VIl de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

4. Comunicacién, asimismo, al Ministerio de Hacienda de la exencién en el Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, en virtud del articulo 88.1.B).18 del Real Decreto
828/1995, de 29 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

De acuerdo con la legislacion vigente, los acuerdos de fusién relacionados con la Fusién fueron publicados en el
Boletin Oficial del Estado. Asimismo, se practicaron las correspondientes notificaciones individuales a los
participes de los Fondos implicados, ofreciéndoles el derecho de separacién, conforme a la normativa aplicable.

La mencionada Fusion se inscribié en el Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores el 23 de
mayo de 2025.

El Fondo Absorbido no ha transmitido bienes susceptibles de amortizacién. Asimismo, no existen bienes que se
hayan incorporado a los libros de del Fondo Absorbente con un valor diferente a aquel por el que figuraban en
los libros del Fondo Absorbido, ni existen beneficios fiscales disfrutados por el Fondo Absorbido, respecto de los
que deba asumir el cumplimento de determinados requisitos de acuerdo con lo establecido en el articulo 81 de Ia
Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.
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El patrimonio atribuido a participes, nimero de participaciones en circulacién y resultado comprendido entre el 1
de enero de 2025 y el 21 de julio de 2025 de cada uno de los fondos intervinientes en la Fusion se detalla a

continuacion:
o ‘Patrimonio atribuido
Denominacién a participes N° de Resultado
(Euros) | participaciones (Euros)
Fondonorte Global Dividendo, F.I. 62.116.403,08 542.680,95 | 2.387.240,83
Dunas Valor Flexible, F.I. 475.592.442 10 30.289.319,73 26.895.417,91

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

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 Comision 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 inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de Ia 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 aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

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 ning(n 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 valoracién 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. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2025, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a medificarias (al alza o a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.
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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 inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacién fluctle tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2024 se presenta Unica vy
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 comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

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 elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del sjercicio 2024.

Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

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
Folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo
mantenga en una institucion financiera para poder desarrollar 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”:
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s Valores representativos de deuda: obligaciones y demds 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 Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

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

e 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 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.

» Oftros: 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 inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- 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 valoracién 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 valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.
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- 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 pasivas por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, gue 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 depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconacimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose 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 serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion 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 inversién® 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 atenders 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 cotizacion: 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 econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este disponible un
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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 econémicas desde el momento de la
transaccién. 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 aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, Ia 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 inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de fos 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 adquisicion, Yy que subsistan en el momento de la
valoracién.

- 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 ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, 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 regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion 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 valoracién 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 transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose 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 plazo 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 sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a Ia
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operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién 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 financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. 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 Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara 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 los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara 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 contraprestacion recibida, que se valorara 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 los 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 se adquieren.
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d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun 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.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién 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 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, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En aquellos casos en que el contrato de compraventa de valores a plazo sea en divisas, 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.

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion (operaciones
simultaneas), 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 perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

En aquellos casos en que el contrato de compraventa de valores a plazo sea en divisas, 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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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 contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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 ejecucion 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 realizacién o no de la liquidacion de la operacion, 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, segln 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.

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

v. Garantias aportadas 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 lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones 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.
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Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidative se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular /2008, de 26 de noviembre, de la Comisién 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. Al 31 de diciembre de
2025 y 2024, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

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 excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversidén” 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 ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de |a aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolso 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 retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de deposito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en ningun
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ili. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segln 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.

Impuesto sobre beneficios

El'impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,

y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface 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
cancelacion 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 ningun caso y sdlo 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 cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas fributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.
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i) 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 transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del titimo 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 valoracion (véase Nota 3.g.iii).

J) 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 elio, 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 operaciones y actividades desempenadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente la sociedad gestora debera 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 periddicos
registrados en la Comisidn Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidaciéon 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.

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
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diciembre de 2025 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 36.726.676,38
|Comprendido entre 1 y 2 afios 38.081.075,31
Comprendido entre 2 v 3 afios 73.116.233,80
Comprendido entre 3 v 4 afios 69.057.206,00
Comprendido entre 4 y 5 afios 9.701.827,60
Superior a 5 afios 73.558.216,13
L 300.241.235,22 |

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2025, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 104.077.425,11
Emision de opciones “put” | 132.655.500,00

236.732.925,11
Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 10.771.835,00|

Compra de opciones “put” 55.654.985,00

Emisi6n de opciones “call” 95.132.000,00
161.558.820,00

Total 398.291.745,11

Al 31 de diciembre de 2025, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Al 31 de diciembre de 2025 el Fondo tiene registrado en el epigrafe “Cuentas de compromiso — Compromisos
por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 79.296 miles que se
encuentran denominadas en moneda no euro.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2025 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2025 se recogen 2.589 miles de euros (2.869 miles
de euros al 31 de diciembre de 2024) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.
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Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2025 por importe de 199 miles
de euros (13 miles de euros al 31 de diciembre de 2024), el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2024 por importe de 42 miles de euros
(importe no significativo al 31 de diciembre de 2025), el saldo correspondiente a las compras de valores al
contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, y que no han
sido objeto de operaciones de préstamo de valores con los limites y garantias establecidos en la Orden
ECM/1155/2025, lo estan en Cecabank, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7).
Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta 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 las riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

* Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1 .d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

s Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacién de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitides o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisidén no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidén Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
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reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. E total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningiin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los Iimites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimenio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
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+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1 .a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

* Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

e Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

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. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, 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. 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: la inversidn 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 tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién 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 conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversion del Fondo, asi como para determinar la adecuacion del
perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

Riesgo de sostenibilidad

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

El fondo promueve caracteristicas medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2019/2088) 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
informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2025, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros j
Cuentas en el depositario:

Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 31.359.430,69
Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) | 8.977.520,77
~40.336.951,46

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 10.928.245,07|
10.928.245,07

51.265.196,53

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ninglin 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 certificados nominativos, sin valor nominal Y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el calculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2025
Patrimonio atribuido a Valor liquidativo de
participes o accionistas del la participacién N° Participaciones N° Participes

Fondo al cierre del gjercicio a particip
Clase I 176.725.840,22 19.11 9.246.266,75 935
Clase R 284.745.733,40 14,36 19.827.973,69 1.365)
Clase D 27.067.148,32 11,89 2.276.265,86 19
Clase RD 372.945,28 13,32 27.997,15 3
Clase G (*) 62.538.797,53 115,30 542.379,69 64

(*) Clase de participacién constituida durante el ejercicio 2025 (Véase Nota 1)
Euros
31-12-2024
Patrimonio atribuido a Valor liquidativo de
participes o accionistas dc?l la particinacion N° Participaciones N° Participes

Fondo al cierre del ejercicio ap p
Clase ] 137.711.613,53 17,59 7.830.385,06 670
Clase R 135.786.786,97 13,27 10.229.339,50 592
Clase D 50.245.125,34 11,42 4.397.938,23 18
Clase RD - 139.682,19 12,79 10.918,69 1

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser

inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
numero minimo de participes.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2025 por importe de 680 miles de
euros (264 miles de euros al 31 de diciembre de 2024), el saldo correspondiente a las suscripciones de

participes recibidas con cargo al epigrafe “Tesoreria” que se han cancelado en la fecha de aplicacion del valor
liquidativo (véase Nota 3.f.).

Con fecha 19 de mayo de 2025, la Sociedad Gestora del Fondo publicé en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores dos hechos relevantes en los que se comunicaba que, conforme a lo dispuesto en el folleto del Fondo,
procedié a realizar una distribucion a los participes de las clases D y RD (que lo fueron el 15 de mayo de 2025)
por importes de 592 y 7 miles de euros, respectivamente (0,280975 y 0,266850 euros brutos por participacion de
dichas clases, respectivamente). Adicionalmente, con fecha 14 de noviembre de 2025, la Sociedad Gestora del
Fondo publicd en la Comision Nacional del Mercado de Valores dos hechos relevantes en los que se
comunicaba que, conforme a lo dispuesto en el folleto del fondo, procedié a realizar una distribucién a los
participes de las clases D y RD (que lo fueron el 15 de noviembre de 2025) por importes de 651 y 14 miles de
euros respectivamente (0,280875 y 0,266850 euros brutos por participacién de dichas clases, respectivamente).
La totalidad de las distribuciones realizadas por el Fondo a sus participes durante el ejercicio se registran como
reembolsos, netos de las correspondientes retenciones fiscales, minorando el saldo del epigrafe “Patrimonio
atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes”.
En este sentido, el saldo del epigrafe “Acreedores” del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2025 incluye
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116 miles de euros (456 miles de euros al 31 de diciembre de 2024) correspondientes a las mencionadas
retenciones fiscales.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, desde el 11 de julio de 2025 el Fondo ha devengado para las clases | y D de participaciones
una comision del 0,65% anual y para las clases R y RD de participaciones del 1,35% anual. Para la clase G,
desde el 11 de julio de 2025, el Fondo ha devengado una comision del 0,75% por este concepto. Todas estas
comisiones se calculan sobre el patrimonio diario de cada clase y se satisfacen mensualmente.

Hasta el 11 de julio de 2025, la comision de gestién para cada una de las clases del Fondo era la siguiente:

Clase Tasa anual
Clase I 0,75%
Clase R 1,50%
Clase D 0,75%
Clase RD 1,50%

Adicionalmente, desde el 11 de julio de 2025, para las clases I, R, D y RD, el fondo devenga una comision del
13% que se liquida anualmente calculada en funcion de los rendimientos del ejercicio que excedan al Euribor a
12 meses mas 200 puntos basicos siempre que no se supere el 9% sobre resultados anuales (previo a
dividendos en el caso de la clase D y RD). Para la clase G, el fondo devenga una comision del 9% que se liquida
anualmente calculada en funcion de los rendimientos del ejercicio que excedan al Euribor a 12 meses mas 400
puntos basicos. Previo a esta fecha, solo devengaban comision de éxito las clases | y D, con un 9% que se
liquidaba anualmente y calculada en funcion de los rendimientos del gjercicio que excedan al Euribor a 12
meses mas 400 puntos basicos (previo a dividendos, en el caso de la clase D). En cualquier caso, la sociedad
gestora imputa al Fondo estas comisiones sobre rendimientos, de acuerdo a lo establecido en la Circular 6/2008
de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valares, solo en aquellos ejercicios en los que el
valor liquidativo de cada clase de participacién fuese superior a cualquier otro previamente alcanzado en
sjercicios en los que existiria una comision sobre rendimientos y, Unicamente, por los rendimientos positivos
obtenidos desde dicha superaci6n de forma continuada hasta el cierre del gjercicio. No obstante a lo anterior, el
valor liquidativo maximo alcanzado por cada clase de participacion sélo vincula a su sociedad gestora durante
periodos maximos de cinco afios, tomando como fechas de referencia el 31 de diciembre de 2023 para las
clases | y D y el 11 de julio de 2025 para las clases R, RD y G. Como consecuencia de haber obtenido los
rendimientos minimos necesarios, en el ejercicio 2025 el Fondo ha devengado 378 miles de euros de gasto por
este concepto (ningdn importe por este concepto a cierre del ejercicio 2024).

Desde el 11 de julio de 2025, la entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del
0,057% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, que se satisface mensualmente. Hasta esta fecha,
la comision de depdsito para las clases I, R, D y RD era del 0,10%.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Dunas Capital, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de

inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Dunas Capital, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (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 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones 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 disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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 hombre
def Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizara 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, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés 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 funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion 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 érdenes de reinversion recibidas.
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13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

Incluido en el saldo del epigrafe “"Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2025 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 17 miles de euros (13 miles de euros en el ejercicio 2024)

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

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2025 y 2024, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion 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.

. Situacioén fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién 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 ia
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 1.551 y 1.444 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién 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
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base

imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros.

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

22



OP7874162

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cietre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2025

DUNAS VALOR FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

ISIN

Divisa Descripcion Euros
EUR |ES0378165023 BONO|TECNICAS REUNIDAS|5,15/2030-01-30 5.806.994,80
EUR |ES0378165015 BONO|TECNICAS REUNIDAS|5,40/2028-04-24 5.142.500,00
EUR |ES0374274050 BONOJRURAL HIPOTECARIO 9/4,06{2050-02-17 1.067.233,43
EUR | ES0305198022 BONOINAVIERA ELCANO|4,88/2026-07-16 3.185.206,20
EUR |ES0505604555 PAGAREIONTIME TRANSPORTE|6,03/2027-06-04 3.141.004,31
EUR | ES0505604399 PAGARE|ONTIME TRANSPORTE|7,80/2026-07-03 2.725.433,78
EUR | ES0377966025 OBLIGACION|TDAC CAM §|2,53/12049-02-26 625.569,20
EUR |ES0377955036 OBLIGACION|TDAC CAM 9]2,47/2050-04-28 3.667.388,40
EUR |ES0377955044 OBLIGACION|TDAC CAM 9|2,82|2050-04-28 3.461.560,90
EUR | ES0359092055 OBLIGACION|MADRID RMBS)|2,5512049-08-22 1.330.018,20 |
EUR |DEOOOBYLOM39 |PAGARE|BAY. LANDESBANK|2,13{2026-05-29 2.461.112,81
EUR |DEOOOBYLOM21 |PAGARE|BAY.LANDESBANK]2,09/2026-02-27 2.474.737,77
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 35.088.759,80
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 6.400.356,77
EUR | ES0173093024 ACCIONES|REDEIA 7.348.105,28
EUR |ES0105027009 ACCIONES|LOGISTA 6.108.155,28
EUR |ES0121975009 ACCIONES|CAF 7.611.058,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 27.467.675,33
EUR |ES0161723012 PARTICIPACIONES|MCH BUYOQUT STR. I 1.361.828,60
EUR | ES0119346007 PARTICIPACIONES|DUNAS AVIATION 712.957,14
EUR |ES0161717048 PARTICIPACIONES|MCH REAL ASSET 1 463.056,11
EUR |ES0119348029 PARTICIPACIONESDUNAS CLEAN ENERGY 1.312.407,08
EUR | ES0105782033 PARTICIPACIONES|ALTAMAR SEC. 4 639.915,20
EUR |ES0161625027 PARTICIPACIONESMCH BUYOUT STR. II 462.917,60
EUR | ES0127046029 PARTICIPACIONES|DUNAS ABS. IMPACT 623.180,29
EUR | ES0105783064 | PARTICIPACIONES/ALTAMAR SEC. 5

1.945.886,05
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Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR |ES0109068058 | PARTICIPACIONES|AMCHOR GAS II

2.551.904,53

TOTAL Cartera interior-Otros

10.074.052,60

EUR | X82250026734 BONOIICO|2,04/2026-04-30 5.784.218,82
EUR |X82487056041 BONOI|ICO]|1,30/2026-10-31 3.476.375,00
EUR |FRO0I400M6FS | BONO|SOCIETE GENERALE}4,88/2031-11-21 3.185.670,00
EUR | FRO01400XHWO | BONO|AYVENS)2,73[2027-11-19 1.506.615,00
EUR |XS3058827802 BONO|CITIGROUP|3,18/2029-04-29 8.300.614,00
EUR |XS2684846806 OBLIGACION|BAYER|7,00|2083-09-25 1.978.956,00
EUR | DEOOOA3L69X8 | BONO|TRATON FINANCE LUX.[3,38/2028-01-14 1.009.290,00
EUR |DEOOOA4EKSF2 | BONO|TRATON FINANCE LUX.[2,54/2027-05-07 6.996.920,00
EUR |IT0005495202 BONOJ|INTESA SANPAOLO|2,64|2027-06-10 5.501.210,00
EUR | XS3215634570 BONO|MORGAN STANLEY.|2,61]2029-05-04 12.500.000,00
EUR | X52823936039 BONO[US BANCORP|2,87/2028-05-21 9.320.367,00
EUR |FRCASA010167 | BONO|CREDIT AGRICOLE|-1,23[2031-11-15 8.155.425,00
EUR |IT0004644735 BONO|ESTADO: ITALIA|4,50/2026-03-01 10.042.300,00
EUR |X82853494602 BONOJROYAL BANK OF CANADA |2,63[2028-07-02 6.311.277,00
EUR |FR0013368206 BONOI|RENAULT]2,002026-09-28 5.576.312,00
EUR |X82021212332 BONO|CELLNEX TELECOM]0,50/2028-07-05 6.266.820,00
EUR |XS3069319542 BONO/BARCLAYS|3,15[2029-05-14 11.809.278,00
EUR |CHI433241192 | BONO|UBS GROUP|2,99(2029-05-12 4.037.280,00
EUR |CHI214797172 | BONO|UBS GROUP|7,75(2029-03-01 2.974.158,00
EUR | DE000A351SD3 | BONO|SGL CARBON]5,752028-06-28 3.027.708,00
EUR | DEQOOA3OVKBS | OBLIGACION|SGL CARBON]S,75]2027-09-21 2.301.150,00
EUR |FRO01400QC85 | BONOJERAMET]6,50[2029-11-30 2.382.240,00
EUR |FRO0I400HZE3 | BONO|ERAMET|7,00/2028-05-22 6.483.904,00
EUR | XS83090080733 OBLIGACION|BANCO CRED. COOP.[3,5012031-06-13 |  9.993.700,00
EUR |XS2800064912 OBLIGACION|CEPSA FINANCE|4,13|2031-04-11 5.292.976,00
EUR |NOO0013219477 | BONO|FERTIBERIA CORPORATE|7,252028-05-08 3.853.450,80
EUR | X52288824969 BONO|BANQUE AFRICAINE D.|2,75[2033-01-22 5.185.061,00
EUR |FRO0140144T7 | BONO|VERALLIA|3,50[2029-11-14 1.698.096,00
EUR | X82989575589 BONO|LEASYS;|2,78|2027-01-29 10.621.730,00
EUR | X83218066788 BONO/BANK MONTREAL|2,72/2029-10-28 2.001.180,00
EUR |XS82628821790 BONO|ATHORA HOLDING|6,63[2028-06-16 2.134.860,00
EUR |XS3118936452 BONO|CANADIAN 1. BANK C.[3,25[2031-07-16 8.173.760,00 |
EUR | XS2921540030 BONO|CANADIAN 1. BANK C.|2,80[2028-10-18

4.117.712,00 |
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T shmos
Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |XS52843011615 BONOI|CA AUTO BANK [2,80[2027-07-18 1.004.570,00
EUR | XS82901447016 BONOI|CA AUTO BANK {2,87]2028-01-27 2.513.775,00
EUR | XS2860946867 BONO|COOP. RABOBANK [2,59{2028-07-16 4.606.900,00 |
EUR | XS52810848528 BONOMITSUBISHI HC C. UK[2,77/2026-04-30 1.000.980,00
EUR | X52908644615 OBLIGACION|ESTADO RUMANIA|5,1312031-09-24 7.055.250,00
EUR |XS82770921315 OBLIGACION[ESTADO RUMANIA|5,6312036-02-22 6.634.608,00
EUR | PTCMKAOMO008 | BONO|CAIXA MONTEPIO GERAL)5,63[2028-05-29 6.733.090,00
EUR | PTCMGAOMO0046 | BONO|CAIXA MONTEPIO GERAL|3,50[2029-06-25 1.413.104,00
EUR | PTCCCMOMO006 | BONO|CAIXA CRED. AGRICOLA|S8,38/2027-07-04 7.007.876,00
EUR |XS2822505439 BONOIEPH FIN INTERNATIONA/5,88/2029-11-30 2.459.551,00
EUR |ATO000A377W8 | BONO|SLOVENSKA SPORITELNA|5,38[2028-10-04 5.196.900,00
'EUR | XS2986730708 BONOINAT. BUILDING SOC.|2,87|2029-01-27 9.542.940,00
EUR | XS83223920870 BONO|BANK OF NOVA SCOTIA|2,72/2029-11-06 3.501.645,00
EUR |XS3017932602 BONOBANK OF CANADA|2,92/2029-03-10 6.437.120,00
EUR | XS2339426004 BONO|DIASORINJ|4,01|2028-05-05 6.397.680,00
EUR |X83193815977 OBLIGACIONICMA CGM SA|4,882032-01-15 7.751.040,00 |
EUR [NOO0013684662 | BONO|ARLES I|8,54/2030-11-04 3.894.832,80
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 265.152.475,42
EUR |[FR0000120271 ACCIONES|TOTALENERGIES 5.854.516,44
EUR |DEO00OBASFI1l | ACCIONESBASF 2.411.127,24
EUR |FR0013258662 ACCIONES|AYVENS 6.651.387,60
EUR | DE0007164600 ACCIONES|SAP 8.354.209,95
EUR |BE0974293251 ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH INBEV 8.898.411,60
GBP | GB0002374006 ACCIONES|DIAGEO 6.253.918,33
EUR |FR0000125338 ACCIONES|CAPGEMINI 7.917.919,50
EUR |FR0000125486 ACCIONES|VINCI 8.461.844,30
EUR |FR0006174348 ACCIONESBUREAU VERITAS 4.863.915,36
EUR | FR0000131906 ACCIONES/RENAULT 3.732.134,56
EUR | GBOOBP6MXD84 | ACCIONES|SHELL 5.636.354,15
EUR |FR0000133308 ACCIONES|ORANGE 8.307.383,40
EUR |FRO01400AJ45 ACCIONES|MICHELIN 4.775.727,14
EUR | DE0005552004 ACCIONES|DEUTSCHE POST 4.498.650,37
EUR |NL0010773842 | ACCIONES|NN GROUP 8.145.909,14
EUR |DEOOOEVNKO13 | ACCIONES|EVONIK INDUSTRIES 2.040.419,36
EUR |FR0000121329 ACCIONES|THALES 4.872.909,00
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Divisa ISIN Descripcién Euros |
EUR |FR0010313833 ACCIONES|ARKEMA 2.201.773,00 |
|EUR | DEOOOENAG999 | ACCIONESIE.ON 11.096.160,75
USD | US04010L1035 | ACCIONES|ARES CAPITAL CORP 5.649.147,02
USD |US09261X1028 | ACCIONES|BLACKSTONE SECURED 5.680.992,71
EUR | FR0000050809 ACCIONES|SOPRA STERIA GROUP 5.372.350,00
EUR |DE0005810055 | ACCIONES|DEUTSCHE BOERSE 2.992.882,30 |
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 134.670.043,22
EUR |LU0533033238 | pPARTICIPACIONES|AMUNDI MSCI EM. 7.015.716,48
EUR | LU1834986900 PARTICIPACIONES|AMUNDI STOXX600 HLT. 7.206.528,48
EUR |IEOOBMW42181 | pARTICIPACIONES|iShares MSCI Europe 7.220.951,20

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

 21.443.196,16 |
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Dunas Valor Flexible, Fondo de Inversion

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

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

Dunas Valor Flexible, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd el 1 de marzo de 2012 bajo la
denominacién de Segurfondo Etico Cartera Flexible, Fondo de Inversion. Con fecha 20 de octubre de 2017 el
Fondo cambié su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sus postericres modificaciones, asi como a lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

Esta gestionado por Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), y su Entidad Depositaria es Cecabank, S.A.

La descripcion del negocio de un Fondo de Inversion viene expresada en su propia definicién, facilitada por el
articulo 2 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva. Los Fondos de Inversién son
HIC configuradas como patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de
inversores, incluidos entre otros, aquellas IIC cuya gestion y representacién corresponde a una sociedad gestora
de IIC (en adelante, S.G.1.I.C) que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del Fondo, con el
concurso de un depositario, y cuyo objeto es la captacién de fondas, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertiros en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que los
rendimientos del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

El valor liquidativo de la participacion de la Clase | al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 asciende a 19,11 y
17,59 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Clase | al cierre del ejercicio 2025 es de
176.725.840,22 euros (137.711.613,53 euros al 31 de diciembre de 2024).

El valor liquidativo de la participacion de la Clase R al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 asciende a 14,36 y
13,27 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Clase R al cierre del ejercicio 2025 es de
284.745.733,40 euros (135.786.786,97 euros al 31 de diciembre de 2024).

El valor liquidativo de la participacion de la Clase D al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 asciende a 11,89 y
11,42 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Clase D al cierre del ejercicio 2025 es de
27.067.148,32 euros (50.245.125,34 euros al 31 de diciembre de 2024).

El valor liquidativo de la participacién de la Clase RD al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 asciende a 13,32 y
12,79 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Clase RD al cierre del gjercicio 2025 es de
372.945,28 euros (139.682,19 euros al 31 de diciembre de 2024).

El valor liquidativo de la participacion de la Clase G al cierre del ejercicio 2025 asciende a 115,30 euros.
Adicionalmente, el patrimonio de la Clase G al cierre del ejercicio 2025 es de 62.538.797,53 euros.
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El 2025 pasara a la historia como un ejercicio en el que los riesgos se acumularon, pero no lograron quebrar del
todo el ciclo econdmico ni, sobre todo, el apetito por riesgo de los inversores. La narrativa dominante fue la de
una sucesion de amenazas —comerciales, fiscales y geopoliticas— que, en agregado, terminaron teniendo un
impacto mucho més limitado de lo inicialmente anticipado por el mercado.

La politica arancelaria impulsada por Donald Trump fue, sin duda, el principal foco de incertidumbre. De esta
manera, el incremento sustancial de los gravamenes sobre las importaciones en EEUU generé temores de
fragmentacién comercial y de un shock inflacionista significativo. En este sentido, tras multiples revisiones vy
ajustes, la tarifa media efectiva se estabilizé en el entorno del 15%, muy por encima de los niveles previos, pero
lejos de los escenarios mas disruptivos que se llegaron a descontar en los momentos de mayor tensién. Todo
ello provocé que el impacto macroecondmico resultase relativamente manejable.

En EEUU, el debate gir6 en torno a la capacidad de las empresas para trasladar los mayores costes
arancelarios al consumidor final. Asi, pese a que se apreciaron sefiales de cierta repercusion en los bienes
duraderos, el efecto resultd bastante mas benigno de lo que se esperaba en un primer momento, entre otras
cosas porque se observé una ralentizacién en el coste de los servicios que compensé parcialmente dicho
impacto.

En este contexto, la Reserva Federal adoptd inicialmente una postura prudente, posponiendo la senda de
bajadas que el mercado habia anticipado a comienzos de afio. Sin embargo, la desaceleracion progresiva del
mercado laboral —con una moderacion clara en la creacién de empleo neto, aunque sin deterioro abrupto de la
tasa de paro— permitio finalmente tres recortes consecutivos, situando el tipo de referencia en torno al 3,75% al
cierre del ejercicio.

En la Zona Euro, algunas economias se vieron penalizadas por la incertidumbre arancelaria de Donald Trump,
destacando especialmente el caso de Alemania, que observé una caida importante en el volumen de
exportaciones al otro lado del Atlantico. Ello supuso un contratiempo adicional para un pais que ya llevaba
tiempo mostrando sefiales preocupantes de bajo crecimiento y pérdida de competitividad. En un intento por
reconducir esta situacién, el nuevo gobierno germano anuncié un cambio radical en la politica de austeridad que
habia prevalecido hasta la fecha, aplicando un “whatever it takes” fiscal que conllevaria un elevado gasto en
infraestructuras y defensa. Pese a ello, el impacto de estas medidas no fue visible a lo largo de 2025, cerrando
el ejercicio con un crecimiento bastante limitado, aunque es de esperar que el protagonismo vaya in crescendo
con el paso del tiempo.

Todo ello planted una buena dosis de optimismo en los mercados financieros europeos, especialmente en una
renta variable que habia mostrado un estancamiento evidente. En cualquier caso, es importante precisar que, en
linea con la apatia del crecimiento agregado sefalada anteriormente, la nueva corriente positiva no estuvo
acompanada de un avance significativo de los beneficios empresariales. Es decir, lo que se observd a lo largo
de 2025 en el equity europeo fue mas un proceso de expansion de multiplos que ofra cosa, dejando muchas
métricas de valoracion por encima de sus respectivas medias historicas.

En EEUU, la fortaleza de la renta variable encontro su principal soporte en el entusiasmo persistente en tomo a
la Inteligencia Artificial, cuya narrativa de crecimiento estructural impulsé de forma especialmente intensa a las
denominadas “7 Magnificas”, cuyo comportamiento bursatil resulté claramente superior al del resto del mercado.
De esta manera, la extraordinaria revalorizacidn de este grupo no solo elevé de forma significativa las
valoraciones del segmento tecnolégico, sino que también tuvo un efecto determinante sobre los indices
agregados, dado el elevado peso relativo que estas compafiias llegaron a alcanzar, intensificando la
concentracion y ampliando la divergencia entre el rendimiento del conjunto del mercado y el de la mediana de
valores.

Otro punto relevante fue el impacto de las perspectivas de mayor gasto publico en el mercado de deuda publica
europea. La mayor necesidad de emision, junto con la politica de reduccién de balance llevada a cabo por el
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BCE, increment la oferta neta de bonos que debia absorber el mercado, intensificando el tensionamiento de los
tramos largos de las curvas pese a las rebajas de tipos realizadas por el BCE en la primera parte de 2025.

En lo que respecta a la autoridad monetaria europea, dejo la facilidad de depésito en el 2,0% en el mes de junio
Yy, a partir de ese momento, opté por mantenerla sin cambios, decision que podria prolongarse durante un
periodo de tiempo significativo.

Mas alla de ello, se apreciaron varios episodios de inestabilidad geopolitica, con Israel, EEUU e Iran como
protagonistas. Pese a ello, el impacto en los mercados fue meramente anecdético, lo que pone de manifiesto el
elevado grado de optimismo que reiné entre los inversores durante la practica totalidad del ejercicio.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) ests destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
ligquidez, 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
Comision Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

La informacion requerida por el articulo It del reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo
de 27 de noviembre de 2019 sobre la transparencia de la promocion de las caracteristicas medioambientales o
sociales de los informes periddicos se incluye en el “Anexo de sostenibilidad”.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2025

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién 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.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



