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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Kutxabank RF Horizonte 25, Fondo de Inversién por encargo del accionista Gnico de
Kutxabank Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad
Unipersonal) (la Sociedad gestora):

Opinidn
Hemos auditado las cuentas anuales de Kutxabank RF Horizonte 25, Fondo de Inversion (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 y la memoria correspondientes al ejercicio comprendido entre el 1 de abril
de 2025 y el 31 de diciembre de 2025.

En nuestra opinion, 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 correspondientes al ejercicio comprendido entre el 1 de abril de 2025 y el

31 de diciembre de 2025, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seguin nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria
de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, ¥ ho
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financiercs o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el patrimonio atribuido a participes del
Fondo esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
del Fondo se encuentra descrita en la nota 3 de
la memoria de las cuentas anuales adjunta y en
la nota 6 de la misma se detalla la cartera de
inversiones financieras a 31 de diciembre de
2025,

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria del Fondo
por la repercusién que la valoracién de la
cartera de inversiones financieras tiene en el
calculo diario de su Patrimonio Neto y, por tanto,
del valor liquidativo del mismo.

La gestion del Fondo esta encomendada a
Kutxabank Gestién, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. que actla
como Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad gestora en la
determinacion del valor razonable de la cartera del
Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera del Fondo, entre los que destacan
los siguientes:

Obtencidén de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los titulos en cartera

Solicitamos a la Entidad depositaria la
confirmacién relativa a la existencia de la totalidad
de los instrumentos financieros recogidos en la
cartera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, sin
encontrar excepciones o diferencias significativas
entre la respuesta recibida de la Entidad
depositaria y los registros contables del Fondo,
proporcionados por la Sociedad gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones financieras

Comprobamos la valoracion de los instrumentos
financieros que se encuentran en la cartera del
Fondo a 31 de diciembre de 2025, mediante la re-
ejecucion de los calculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando para ello valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

En las pruebas descritas anteriormente no se han
identificado diferencias, fuera de un rango
razonable.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no 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 gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de
ta auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del
informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar
de ello.

2 Kutxabank RF Horizonte 25, Fondo de Inversion



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

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacion con las
cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad gestora son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas,
de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados 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 incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son responsables
de la valoracién 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 citados administradores tienen intencién de
liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién.

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 Espaiia
siempre detecte una incorreccidén material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o
error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

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

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

. Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad gestora.
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. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad gestora,
detl principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe o 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 atencidn en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que
expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones
futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad gestora, 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 pablicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (50242)

AUDITORES
IRETITUTO bE CENSGRES [URADIH

J(.L.; C—L..S@Qi" £ Cunitsy o Espans
Amagoia Delgado Rodriguez (2200 —

PRICEWATERHOUSECOQPERS
AUDITORES, S.L.

21 de abril de 2026
2026 Nm. 03/26/02061
96.00 EUR
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Kutxabank RF Horizonte 25, Fondo de Inversion

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

N-39582300 ¢ ||

ACTIVO

Activo no corriente
‘Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de usc propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

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

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversidn Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversidn
inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

TOTAL ACTIVO

2025

849 318 285,68
293 100,27

841361 236,70

640 739 064,46
640 739 064,46

192 827 442,58
192 827 442,58

7 794 729,66

7663.948,71

849318 235,68

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2025,
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Kutxabank RF Horizonte 25, Fondo de Inversién

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

N:39582301 € |

PATRIMONIO Y PASIVO

2025

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias})
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

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

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

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

848 953 057,40

848 953 057,40

842 674 168,14

6278 889,26

365 228,28

365 228,28

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

849318 285,68

CUENTAS DE ORDEN

2025

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 1IC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la HIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

10 061 184,93
10061 184,93

828 300 000,00

828 300 000,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

8§38 361 184,93

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2025.
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N-39582302 € I

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio comprendido entre el 1 de abril de

2025 y el 31 de diciembre de 2025
{Expresada en euros)

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

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestidn
Comision de depositario
ingreso/gasto par compensacién compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizade material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Citros

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2025

(2111 838,29)

(1935 208,48)
(140 775,33)

(35 854,48)

(2 111 838,29)

10419679,83
{529,75)

{1960 501,76)

(1684 235,54)
(245 026,52)
(31 239,70}

{4 497,65)

(4°497,65)

8 454 150,67

6342312,38
(63 423,12)

RESULTADO DEL EJERCICIO

6 278 889,26

las Notas 1 a 13, descritas en ta memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas v
ganancias correspondiente al gjercicio comprendido entre el 1 de abril de 2025 y el 31 de diciembre de 2025.
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Kutxabank RF Horizonte 25, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio comprendido entre el 1 de abril de
2025 y el 31 de diciembre de 2025
{Expresada en euros)

1. Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Kutxabank RF Horizonte 25, Fondo de Inversién, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Bilbao el
1 de abril de 2025. Tiene su domicilio social en Plaza Euskadi 5, planta 27, Bilbao.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M.V.} desde el 25 de abril de 2025 con el nimere 5950, adquiriendo, a
efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversidn a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 12 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones (en adelante “Ley 35/2003"), el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva
es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestién, administracién y representacién del Fondo estd encomendada a Kutxabank Gestidn
$.G.LLC., S.A.U., en lo sucesivo la Sociedad Gestora, integrada en el Grupo Kutxabank, cuya sociedad
dominante es Kutxabank $.A., siendo esta sociedad la que formula estados financieros consolidados.
Asimismo, Bilbao Bizkaia Kutxa Fundacién Bancaria, con domicilio social en Gran Via 19-21 de Bilbao,
tiene la facultad de ejercer el control sobre Kutxabank. Por lo tanto, Kutxabank y sus Sociedades
Dependientes forman parte del Grupo Bilbao Bizkaia Kutxa Fundacion Bancaria.

La Entidad Depositaria del Fondo es Cecabank, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién para el Fondo, de
acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

El Fondo estd sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion, recogida
principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones (en adelante
“Real Decreto 1082/2012”), por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

s El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.

¢ El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.
Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la normativa en vigor,
el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno de sus compartimentos,

descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones
gozaran del plazo de un afio, durante el cual podrén continuar operando como tales.



X | w39582305 ¢ ||

faru aldundia

diputacicn foral

0,15 €

Hamabost zentimo
Quince centimos

Kutxabank RF Haorizonte 25, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio comprendido entre el 1 de abril de
2025 y el 31 de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

e Los valores mobiliarios y demds activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse
en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantfa de fas 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.

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

s Se establecen unos porcentajes maximas de obligaciones frente a terceros y de concentracion de
Inversiones.

e El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de instrumentos derivados
por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

A 31 de diciembre de 2025, el Fondo no se encuentra dividido en compartimentos.

De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibird una comisién anual
en concepto de gastos de gestién sobre el patrimonio que no podra exceder del 2,25%. En el ejercicio
comprendido entre el 1 de abril de 2025 y el 24 de abril de 2025 no se ha aplicado comisién de gestion.
En el ejercicio comprendido entre el 25 de abril de 2025 y el 25 de junio de 2025 la comisién de gestidn
ha sido del 0,15%, fecha a partir de la cual ha pasado a ser del 0,41%.

Igualmente, el Reglamento de Gestién del Fondo establece una remuneracién de la Entidad
Depositaria que no podrad exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado. En el ejercicio
comprendido entre el 1 de abril de 2025 y el 24 de abril de 2025 no se ha aplicado comision de
depositaria. En el ejercicio comprendido entre el 25 de abril de 2025 y el 25 de junio de 2025 la
comisién de depositaria ha sido del 0,01%, fecha a partir de la cual ha pasado a ser del 0,03%.

A partir del 26 de junio de 2025, inclusive, la Sociedad Gestora ha aplicado a los participes del Fondo
una comisién del 5,00% sobre el importe de las participaciones suscritas y del 2,00% sobre el importe
de las participaciones reembolsadas.

Durante el ejercicio 2025, el Fondo no ha generado el derecho a la retrocesién de comisiones por
inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva.

b) Gestion del riesgo

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcién de los principales riesgos asociados, se
detallan en et folleto registrado y estan a disposicién del plblico en el registro correspondiente de la
C.N.M.V. y en la Sociedad Gestora.
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Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, tos principales riesgos a los que se encuentra
expuesto son los siguientes:

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

s Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales debidas a
cambios en ia capacidad o intencién de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con
el Fondo.

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

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

* Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideracién cuando el Fondo promueve caracteristicas
medioambientales o sociales, como se recoge en el articulo 8 é 9 del Reglamento de la Unién
Europea 2019/2088. Se considera todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de
gobernanza que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de la
inversion.

El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el sector
de actividad o su localizacién geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor
riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes
v, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la participacién del Fondo.

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

Durante el ejercicio 2025, la actividad econdmica ha estado condicionada por un contexto de elevada
incertidumbre geopolitica y macroecondmica, derivada, entre otros factores, de diversos conflictos
internacionales, tensiones comerciales, la evolucién de la inflacién y las decisiones de politica
monetaria de los principales bancos centrales.

En este contexto, tras evaluar los potenciales efectos, la Sociedad Gestora del Fondo considera que el
Fondo cuenta con elevados niveles de solvencia y liquidez que le permiten sostener sobradamente la
continuidad de su negocio en un entorno como el actual.
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, han sido
preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose aplicado las disposiciones legales
vigentes en materia contable gue le son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su
patrimonio, de su situacidn financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el Consejo de
Administracién de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman gue seran aprobadas sin
modificaciones significativas.

b) Principios contahles

Para la elaboracidn de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas
modificaciones. Los principios mds significativos se describen en la Nota 3. No existe ningtin principio
contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se
haya dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

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

Dada la fecha de constitucién del fondo {véase nota 1), no se presentan cifras comparables del
ejercicio anterior.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estade de cambios en
el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en
determinados casos, se ha incluido informacidén desagregada en las correspondientes notas de la
memoria.

e) Estimaciones contables y correccidn de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado estimaciones
para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al vator razonable
v alas posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando
estas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el
momento del cdlculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas praspectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente.
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En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se verd afectado por las fluctuaciones de los precios
del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

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

3. Resumen de los principios cantables y normas de valoracién mds significativos

Los principios contables mds significativos aplicados en fa formulacidin de estas cuéntas ai uales han sido i0s
siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

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

b} Principic del devengo

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

i Ingresos por intereses y dividendos

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

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

percibirlos por el Fondo.
if. Comisiones y conceptos asimilados
Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente

soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestién, de depdsito asi como otros gastos de gestién necesarios para el
desenvolvimiento det Fondo se registran, segdn su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de
expiotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los. epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” segun
corresponda, de la cuenta de [:iérdidais ¥ ganancias dei Fondo.

v Ingresos y gostos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

c) Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de
la transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mds los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles.

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

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

¢ Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que devengan
una remuneracién consistente en un interés establecido contractualmente.
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El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por los precios
de cotizacién en un mercado, siempre y cuando este sea activo y los precios se obtengan de forma
consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde
con el precio de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo
en las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccién.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican técnicas de
valoracién, como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion,
utilizacién de transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de independencia
mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si estdn disponibles, valor razonable en
el momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de
descuento de flujos y valoracidn de opciones en su caso.

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

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

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

» Depésitos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a
excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de “Tesoreria”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversién a los tipos
de mercado vigentes en cada momento.

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor razonable se
establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacidn del dia de referencia. En el caso de
que para el dia de referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en nstituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre,
tnstituciones de Inversién Colectiva de instituciones de Inversién Colectiva de Inversion tibre e
Instituciones de Inversidén Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

e Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y forwards, las
primas-pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas, cobros o pagos asociados
a los contratos de permuta financiera, asi coma las inversiones en productos estructurados.
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El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no
negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracién en
funcién de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
C.N.M.V., sobre operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversién

Colectiva.

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

LOS activosy pasivos financieros se dan de baja en ei baiance cuando se traspasan, sustanciaimente,
todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de estos.

e) Adauisicién ¥ cesion temporal de activos

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

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

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

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

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el memento de su contratacion por el valor
razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos
directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y resuitado por enajenaciones de
instrumentos financieros” o de “Variacién del valor razonahle en instrumentos financieros” por
operaciones de la cartera interior o exterior, segln los cambios se hayan liguidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del
activo del balance.
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gl Valores representativos de deuda

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

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

activo del balance.

h) Operaciones de derivados

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

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

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en el epigrafe
de “Valores aportados como garantia por la Institucidn de Inversién Colectiva”.

Las primas resultantes de [as opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de “Derivados”
del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la operacidn.

La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contrate de permuta financiera, se registran
en el epigrafe de “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del

balance, segun corresponda.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias-de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Resuitados por operaciones con derivados” o de
“Variacion de! valor razonable en instrumentos financieros” por operaciones con derivados seglin
éstos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.
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i) Cuentas de compromiso

Tal y como determina la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre operaciones con
instrumentos derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva, en el caso de que la Sociedad no
haya realizado la descomposicidn de las Instituciones de Inversion Colectiva en las que invierte en
funcién de las exposiciones a las que se encuentra referenciada, segln lo establecido en la Norma 6.5
de dicha Circular, debe considerar estas posiciones como un subyacente o factor de riesgo
independiente al resto, motivo por el que la Sociedad incluye estas posiciones, entre otros conceptos,
en "Cuentas de compromiso" siempre y cuando la Sociedad tenga infoermacién al respecto.

i) Moneda extranjera

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

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de inversiones
financieras, las diferencias de cambio se tratan juntamente con fas pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn.

k} Valor liguidativo de las participaciones

La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del célculo del valor liquidativo de las
correspondientes participaciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V., sobre la determinacidn del valor liquidativo
y aspectos operativos de las instituciones de Inversion Colectiva y sucesivas modificaciones.

1) Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe efectivamente
suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capitulo de "Participes” de pasivo del
balance del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestidn del Fondo, el precio de las participaciones serd el valor
liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud del interesado, determinandose de este modo
tanto el nimero de participaciones suscritas o reemboisadas, como el efectivo a reembolsar en su
casa. Durante el periodo que media entre la solicitud y la determinacién efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de suscripcion
pendientes de asignar participaciones" del pasivo del balance det Fondo.

m) Impuesto sobre beneficios

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

10
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Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por-impuestos
diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucion disponga de
ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sélo se reconocen mediante la
compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del célculo del valor liquidativo. Las pérdidas

fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de “Cuentas de orden - Pérdidas fiscales
a compensar”,

4. Deudores
El desglose de los deudores, al 31 de diciembre de 2025, es el siguiente:

2025

Administraciones piblicas deudoras 293 100,27

293 100,27

El capitulo de “Administraciones publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2025 se desglosa tal y como sigue:

2025
Impuesto sobre beneficios 1iras compensar retenciones
soportadas y otros conceptos 293 100,27
293 100,27

Al 31 de diciembre de 2025, el capitulo “Impuesto sobre beneficios tras compensar retenciones soportadas
y otros conceptos” recoge el saldo pendiente de cobro de las Administraciones Publicas correspondiente al
Impuesto sobre beneficios del ejercicio 2025, por imparte de 293.100,27 euros, una vez compensadas las
retenciones practicadas al Fondo sobre los intereses de la cartera de inversiones financieras y sobre otros
rendimientos de capital mobiliario con el impuesto devengado del correspondiente ejercicio.

11
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5. Acreedores
El desglose de los acreedores, al 31 de diciembre de 2025, es el siguiente:
2025

Otros 365 228,28

365 228,28

E! capitulo “Acreedores - Otros” recoge al 31 de diciembre de 2025, principalmente, el importe de las
comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago al clerre del gjercicio.

Durante el ejercicio 2025, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos. Asimismo, al cierre del ejercicio 2025, el Fondo no tlene saldo alguno pendiente de
pago gue acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de |a cartera de inversiones financieras del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2025 se
muestra a continuacién:

2025
Cartera interior 640 739 054,46
Valores representativos de deuda 640 739 064,46
Cartera exterior 192 827 442,58
Valores representativos de deuda 192827 442,58
Intereses de la cartera de inversion 7 794 729,66

841 361 236,70

En los Anexos | v Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones
financieras y la cartera de inversiones en derivados del Fondo at 31 de diciembre de 2025.

Al 31 de diciembre de 2025 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras se
encuentran depasitados en Cecabank, S.A.

12
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7. Tesoreria

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

2025
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 7 663 948,45
Cuentas en entidades distintas a} Depositario
Cuentas en euros 0,26
7 663 948,71

Burante el ejercicio 2025, el tipo de interés aplicado tanto a las cuentas mantenidas en Cecabank, S.A.,
depositario, como en Kutxabank, 5.A. —incluyendo las mantenidas en Cajasur Banco, S.A.U. hasta su fusién
por absarcidn el 1 de octubre de 2025— ha sido el tipo de interés €STR.

Dentro del epigrafe de “Cuentas en entidades distintas al Depositario” del detalle anterior, se incluyen saldos
en cuentas corrientes en Kutxabank, S.A. —incluyendo las mantenidas en Cajasur Banco, 5.A.U. hasta su
fusién por absorcidn el 1 de octubre de 2025—, sociedad perteneciente al Grupo Kutxabank. Dichos saldos
se derivan de la operatoria de suscripciones y reemboisos, que se realiza sobre las cuentas de los
distribuidores, si bien, diariamente hay un flujo de efectivo entre las cuentas de los distribuidores y las
cuentas del depositario para minimizar estos saldos.

8. Patrimonio atribuido a participes

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante el ejercicio 2025, se recoge en el Estado de
cambios en el patrimonio neto correspondiente.

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas, representadas por
certificadas nominativos sin valor-nominal y confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre

dicho patrimonio.

El valor liquidativo de las participaciones al 31 de diciembre de 2025 se ha obtenido de la siguiente forma:

2025
Patrimonio atribuido a participes 848 953 057,40
Numero de participaciones 140 288 147,55
Valor liquidativo por participacion 6,05
Numero de participes 16 395

13
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El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira en la cuenta de
"Participes" del Fondo.

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreta 1082/2012, se considera participacion significativa aguella que
supera e} 20% del Patrimonio atribuido a participes del Fondo.

Al cierre del ejercicio 2025, no habia participes con participacion significativa en el Patrimonio atribuido a
participes del Fondo.

8. Cuentas de compromise

En el Anexo Il adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla |a cartera de inversiones en derivados al
31 de diciembre de 2025.

10.  Otras cuentas de orden
Ef desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2025, es el siguiente:

2025

Otros 8§28 300 000,00

828 300 000,00

11.  Administraciones publicas y situacién fiscal

Durante el periodo comprendido entre el 1 de abril de 2025 y el 31 de diciembre de 2025, el régimen fiscal
del Fondo estd regulado por la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades del
Territoric Histdrico de Bizkaia, encontrandose sujeto en el Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen
del 1 por 100, siempre que el nimero de participes sea como minimo el previsto en el apartado 4 del articulo
quinto de la Ley 35/2003, y sucesivas modificaciones, tal y como se recoge en la letra a) del apartado segundo
del articulo septuagésimo octavo de la citada Norma Foral.

Adicionalmente, en base a las mencionadas modificaciones de la Norma Foral 11/2013, la compensacion de
bases imponibles negativas a aplicar en el ejercicio que hayan sido objeto de liquidacién o autoliquidacion
procedentes de ejercicios anteriores serd, como maximo del 50% de |a base imponible positiva previa a dicha
compensacién. El limite serd del 70% para las microempresas y pequefias empresas definidas en el articulo
13 de esta Norma Foral.

El Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al
resultado contable antes de impuestos una vez deducidas en su totalidad fas bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores, de acuerdo con los limites establecidos en normativa vigente,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible del Impuesto sobre beneficios.

14
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De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a‘los que el Fondo se
halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales
o haber transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto desde su constitucidn.
No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las autoridades fiscales.

12. Otra informacién

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés
y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de
mercado. Los informes periddicos incluyen, segin lo establecido en la Circular 4/2008 de la CN.M.V,, ¥
sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las
posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con la Sociedad Gestora o con personas 0
entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas

operaciones.

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

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

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoria de cuentas
anuales del ejercicio comprendido entre el 1 de abril de 2025 y el 31 de diciembre de 2025, ascienden a 3
miles de euros, no habiéndose prestado otros servicios en el ejercicio por la citada firma. En el citado ejercicio
no se han prestado otros servicios diferentes de la auditoria por parte de la sociedad auditora o empresas
vinculadas a la misma.

13.  Acontecimientos posteriores

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de formulacién de las presentes
cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean chjeto de incluir

en esta memaoria.
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Exposician fiel del negocio y actividades principales

Factores Econémicos Determinantes

El afic 2025 ha continuado marcado por un entorno macroeconémico complejo, condicionado por la
incertidumbre geopolitica, la evolucién de las politicas monetarias y el impacto de las tensiones comerciales.
La inflacién ha seguido moderdndose de forma gradual, permitiendo a los bancos centrales mantener los
ciclos de recortes de tipos iniciados en 2024, si bien-con un ritmo mas prudente ante sefiates mixtas en el
crecimiento globa'l. En EE. UU., las politicas econémicas de la administracién Trump —especialmente las
nuevas rondas de aranceles y Ia intensificacién del proteccionismo— han afiadido volatilidad e incertidumbre
sobre la senda futura de inflacién y tipos, condicionando las expectativas sobre la FED. En Europa, la actividad
econdmica ha mostrado una recuperacién moderada apoyada en un entorno de menor inflacién y estimulos
fiscales selectivos, aunque la fragmentacidn politica en distintos paises ha limitado la confianza empresarial.
China, por su parte, ha registrado un crecimiento inferior al objetivo oficial, y aunque se han anunciado
nuevas medidas de estimulo, estas no han logrado revertir plenamente |a debilidad estructural del pais. A
pesar de la persistencia de los conflictos en Ucrania y Oriente Medio, su impacto directo sobre los activos

financieros ha sido reducido.

En los mercados financieros, 2025 se ha caracterizado por un comportamiento muy pasitivo de los activos de
riesgo, impulsados por la depreciacién del délar, la relajacién de las condiciones financieras y una mayor
rotacion hacia mercados no estadounidenses. En este entorno, todos los principales indices bursdtiles cierran
el ejercicio con subidas significativas {S&P 500 +16,39%, Eurostoxx 50 +18,29%, lbex 35 +49,27%, Nikkei 225

+26,18%, MSCl Emerging +30,58%)..

En renta fija, el entorno de recortes de tipos ha seguido favoreciendo los tramos cortos de la curva, mientras
que los rendimientos de largo plazo han mostrado -comportamientos divergentes entre economias
desarrolladas. En Europa, las tires a 10 afios han acompafiado la recuperacién econdmica con repuntes
generalizados, destacando el Bund aleman, cuya referencia a 10 afios avanzd hasta niveles del 2,86%,
acumulando +49 pb en 2025. En EE. UU., por el contrario, los tramos largos han registrado recortes, con la
TIR del Treasury a 10 afios cerrando el ejercicio en 4,17%. Los activos de crédito han tenido un afio favorable,
con compresién de diferenciales tanto en grado de inversidén como en high yield, impulsados por la mejora
del apetito por riesgo y unas condiciones financieras mds laxas. En emergentes, los diferenciales de deuda
soberana en divisa fuerte han caido a minimos de varios afios, apoyados en fundamentales mds robustos, |a
caida del délar y fuertes entradas de capital.

Finalmente, en el mercado de divisas, el délar ha experimentado una notable depreciacion generalizada (-
13,44% frente al euro). El yen japonés ha continuado mostrando debilidad estructural, reforzando la
competitividad exterior de Japén y contribuyendo al excepcional desempefio def Nikkei.
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Previsiones para 2026
Coyuntura econémica global

Tras un 2025 marcado por la ralentizacion del crecimiento en muchas economias desarrolladas, en 2026
esperamos una estabilizaclon del crecimiento mundial, No obstante, se mantendrd una dindmica divergante
entre economias avanzadas y emergentes: mientras que las primeras continuarfan con un avance modesto,
las economias emergentes y en desarrollo seguiran aportando el principal impulso al crecimiento global. Asi,
prevemos en 2026 un crecimiento moderado en EEUU, estable en Ja zona 2uro ¥ Japdn y una ralentizacion
del mismo: en Reino Unido. Por otro lado, China continuara su proceso de desaceleracion progresiva, En
conjunto, &l escenario para 2026 sigue condicionada por un entorno de incertidumbre global, en el que las
posibles tensiones comerciales y los ajustes de politica econdmica a nivel internacional podrian seguir
afectando el ritma de expansién mundial.

2015 2026 2037
Crecimiento mundial 3,3% 3,3% 3% |
Economias avanzadas 1, 1% 1.8% 17% |
EEUU 2,1% 2,4% 2,0%
Eurozona 1,4% 1,3% 1,4%
Alemania 0,2% 1% 1,5%
Erancia 0,5% 1,0% 1.7%
iialin 0,5%: 0, 7% 0,7%
Espafia 2,5% 2,.3% 1,5%
Reinag Unido 1.1% 0, 7% 0,6%
Japén 14% 13% 1,5%
Econoinias Emergentes  44% 47% 43% |
RAusia 0,6% 0.5% L%
China 50% 4.5% 4.0
Indiz 7.3% 64% 6,4%
Brasil 2,5% 1.6% 2,3%
pMéxico 0,6% 1.5% 2,1%

e Evolucion de mercados

El escenario general para los mercados en 2026 continda siendo incierto, condicionado por el fuerte
comportamiento de los activos de riesgo en los (ltimos ejercicios y por la persistente volatilidad asociada a
ta agenda econémica y comercial de EE. UU. A nivel global, el entorno de mercado puede ser frégil, con riesgos
elevados vinculados a la desaceleracidn del ciclo econémice, la politica monetaria desigual entre regiones y
una creciente polarizacién entre sectores. En este contexto, el potencial de revalorizacidn de los activos de
riesgo se presenta moderado para 2026.

En relacidn con las curvas de tipos de interés, ef afio estard marcado por el fin o la desaceleracion clara de los
ciclos de recortes, manteniéndose las politicas monetarias en zonas mas neutrales tras los ajustes realizados.
Respecto a los diferenciales soberanos y de crédito, podriamos ver una estabilizacion en torno a niveles
actuales, aunque no puede descartarse cierta ampliacion si aumentan las tensiones geopoiiticas, la volatilidad

politica o persisten los riesgos inflacionarios.
2
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En renta variable, 2026 podria venir acompafado de episodios de volatilidad significativa. El mercado afronta
un equilibrio delicado tras dos afios. de fuertes subidas, con riesgos derivados de la concentracion del
rendimiento en sectores tecnoldgicos y la dependencia de narrativas ligadas a la IA. Las valoraciones, tras el
excelente desempefio anterior, se sitian en niveles exigentes en varias areas y podrian tensionarse si ta
macroeconomia sorprende a la baja. Ademas, las expectativas de beneficios siguen siendo elevadas, lo que
abre |a puerta a sorpresas negativas, sobre todo en sectores ciclicos sensibles al crecimiento globaly a la
confianza empresarial. El comportamiento del consumo y la capacidad de las empresas para trasladar precios
seran factores clave para validar dichas expectativas.

El escenario de 2026 presenta por tanto multiples incertidumbres: desde la posible persistencia de presiones
inflacionarias hasta la evolucién de la politica comercial estadounidense, pasanda por la divergencia entre las
trayectorias de politica monetaria de las principales economias. A pesar de ello, esperamos ver crecimientos
econdmicos moderados y un entorno de inflacién mas controlado, lo que permitiria mantener politicas
monetarias relativamente acomodaticias, aunque sin grandes estimulos adicionales. Un escenario de
inflacion maés persistente podrfa limitar la capacidad de los bancos centrales para seguir flexibilizando y
tendria un impacto muy negativo sobre las valoraciones de los activos de riesgo.

Uso de instrumentos financieros

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

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

Gastos de 1+D y medioambiente
Alo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2025 no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medicambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el gjercicio 2025, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria. Asimismo, al cierre del ejercicio 2025, el
Fondo no tiene salda alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.
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Acciones propias
Al Fonda no le aplica lo referente a ias acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de este informe de gestidn, no se han
producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Kutxabank Gestion 5.G.LI.C., $.A.U., el 25 de marzo de 2026, y en
cumplimiento de la legislacidn vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestién de
Kutxabank RF Horizonte 25, Fonde de Inversion correspondientes al ejercicio comprendido entre el 1 de abril
de 2025 y el 31 de diciembre de 2025, los cuales vienen constituidos por los documentos anexos que

preceden a este escrito:

a) ‘Balance, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el patrimonio neto correspondientes
al ejercicio comprendido entre el 1 de abril de 2025 y el 31 de diciembre de 2025.

b} Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio comprendido entre el 1 de abril de 2025
y el 31 de diciembre de 2025.

c) Informe de gestién correspondiente al ejercicio comprendido entre el 1 de abril de 2025 y el 31 de
diciembre de 2025. i

Dichas Cuentas anuales e Informe de gestion estan extendidos, en una copia original, de papel timbrado del
territorio histérico de Bizkaia, impresos y numerados del N 39582300 C al N 39582325 € (ambos inclusive).

Asimismo, los miembros del Consejo de Administracidn de la Sociedad Gestora declaran firmados de su pufio
y letra todos y cada uno de los citados documentos, mediante la suscripcion del presente folio de papel
timbrado del territorio histdrico de Bizkaia N 39581835 C.

FIRMAMNTES:
0. Agustin Garmendia Iribar D. Jorge Morguecho Ibafez
Presidenta Consejero Delegada

0. Javier Eﬁﬁem Saezmiera D. Joseba Crueta Coria
Vocal Yocal

Diia. Olatz Mancebo Ladislac D. Rafael Arberas [barra
Vacal Vocal
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