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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

Al Accionista Unico de Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal):

Hemos auditado las cuentas anuales de Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) -la Sociedad-, que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, 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 situacion financiera de la Sociedad 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 informacidn financiera que resulta de aplicacion (que se
identifica en la nota 1-b de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

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

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquetlos que, seguin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccidén material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre estas, y
no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Taly como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, el objeto social principal de
la Sociedad corresponde a la prestacién del
servicio de gestion y administracion de
Instituciones de Inversién Colectivay de
vehiculos de capital riesgo, el cual se
encuentra recogido en el programa de
actividades registrado en la Comision Nacionat
del Mercado de Valores. Los ingresos de la
Sociedad corresponden, principalmente, a las
comisiones recibidas por la prestacion del
citado servicio y se registran en el capitulo
“Comisiones recibidas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta del ejercicio
2025.

Elregistro de los citados ingresos se ha
considerado como el aspecto mas relevante
para nuestra auditoria debido a que
representan un importe significativo del total
de los ingresos devengados durante el ejercicio
2025 por la Sociedad y a que dicho registro
depende del cumplimiento de las condiciones
acordadas contractualmente con cada
vehiculo gestionado o reflejadas en los
correspondientes folletos de las Instituciones
de Inversion Colectiva gestionadas y
administradas por la Sociedad.

Con elfin de disefar 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 en relacién con el registro de los
citados ingresos por comisiones.

Nuestros procedimientos de auditoria, para
abordar este aspecto, han incluido, entre
otros, la verificacién, para la totalidad de las
Instituciones de Inversién Colectiva y de los
vehiculos de capital riesgo gestionados, de que
las condiciones y los porcentajes de comisién
acordados contractualmente o reflejados en
los correspondientes folletos han sido
debidamente aplicados durante el ejercicio en
la determinacién de los citados ingresos
devengados por la Sociedad.

Asimismo, hemos realizado procedimientos
sustantivos analiticos y de detalle, para cada
una de las Instituciones de Inversién Colectiva
y vehiculos de capital riesgo gestionados
consistentes, entre otros, en el recalculo de los
mencionados ingresos devengados por la
Sociedad durante el ejercicio conforme a las
condiciones acordadas contractualmente.

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



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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia delinforme de gestidén con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de
si el contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa que resutta 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, segtn 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 presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Los administradores 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 de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espanfia,
ydelcontrolinterno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres
de incorreccidon material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segtin
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liquidar
la sociedad o de cesar sus operaciones, o0 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 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 Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman baséandose 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 regutladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espaia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

e I|dentificamos 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 opinidn. 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 colusidn, falsificacidén, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamientoy, 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 de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
gue 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 auditoria obtenida
hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros
pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructuray 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 entidad 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 comunicacién a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actualy que son, en consecuencia, los riesgos considerados maés significativos.

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



CLASE 82

Ounas Capltal Asset Management, Sociedad Gestora de instituclones de Inversidn Colectiva, 8.A. {Socledad Unipersonal}

0P8189779

BALANGE AL.31 DE DICIEMBRE DE 2028 Y 2024
{Euros)
ACTIVO | nota sutzeas | wnesemy | PASIVO Y PATRIMONIO NETO Mota | 122026 | 3111202024 () |

Tasorevia i a2y 1 36,70  Dewdas con E fin ° § BETED18,82 1 7.304.868,98
Caja I 316,27 370 réglamas v créditos :

Bancos ‘ Comislenes a pager 17 | 230862174¢ 175580871
Acresdores por presteciones de servicics 19 4 18,664,608 44.688,08

| Acreadores por aperaciones de valores | B
& il i o parti Il & 1 44.732.89%,84 14.831.367,98 Acregdores empresss def grupe 41 224295144 | 3.483.08%,12

Depdsitos ala vista i £.031.343,15 § 2.441.152,90 Remuneraviones pendientes de pago ai personal 18 210477088 2.618.308.67

Depéisitos a plaze | 481.600,00 ¢ 483.608,62 Clros uereedores - -

Pdquisicidn temporal de activos | i - Ajusies pa; valoraciin: intereses devengados no vencidos - -

Deudores por comisiones pengientes | 4.442.38.72 4.308.910.81 i

Deuderes por cperaciones de velores i i - Derivades i B .

Deudores empsresas def grupo [ i 2.557.118,81 1.701.888,18 Cpricnes \5 - -

Deudores depdsitos de gatartia i | - Ctros contraios i - -

Oiros deudoras H 3.214.189,26 5,745.808 80

Actives dutiuses % - - iPasives subordinadas ‘ - o

Ajustes por valoracian - - Fréstamos participatives 3 -
Otros pasivos i -

Valores raprosentatives de dewds | | P - iProvisiones para riesgos | - 240.478,72
Deuda Fublise cartera interior ! - - Provis pata i ¥ simifares ! It
Deuda Publisa carters exterior i - - | Prosisionns para impuestos y otras cunfirgenciag legates i H .
Vaiores de rents a cartera interior I . - Provisiones pata otras fiesgos 18 i 240.478,72
Vaiors de centa fija carters axterior | - - I
Activos financieros hibridos i - - Pasivos fiscales 85,268,853 81,532,38%
Activos dudoses. | - - Corriantes -

Alustes por valeracian - - Difuridos 10 85,266,53 ; 51.532.38
3 Pasivos asociatos con activos so comisntes mantenidos nars iz venta ~ -
pendi de cobro - -
| Perlodificaciones i m
1 Comisi y olrex o no devengad | -

Acciones y pariicipaciones 1.635.883,28 1.358,456,29 Gestas devengados no vencidos -
Acciongs y participaciones an carters interior | § 800,00 400,00 Otras periodificasiones i -
Acclones y parficipaciones sn eactera exterior | - |
Participaciones i - - iOtros posivos | 3313021641  5.836.909,58
Activas financizroe a valor razenable con cambios en paliimanianets | & i 1.635,183,2% 1.358.056,28 Administraciones Piblicas 10 1 321302184 ¢ 533890858
Provisiones por deteriors de valor de acoiones y participationes I i - - Saldos por operaci de i i - ~

i o o6 i en ién da vaiores | -
Oftros pasives ! -

Derivadoy . . | e
Cpoiones compradas - - TOTAL PASINVO 8853308 69 | 13.430.787 &6 |
Ctros insirumentos - - i

Ajustes por valoracién sn patrimonic nete i 182.314,14 139.343,87
é financieras con vambios en patrimonio nete & | 18731444 119.843,87
& da seguros a = . Cobertiras de fujos de efectivo { o
G de netas 80 of exy S
Diferencias de cambio § -
material 4.158,76 5Y538 Restc de ajustes -
De use propia £ 7 4.185,76 $75.38 !
inmuebies de inversidn Caphtat 1.789.309,00 1.780.800,00
inmavilizade materiat mantenido para a verta ‘ - Emilido v auserits ] 1.780.800,00 1.780.800.00
Pravisiones por deteriore de valor de jos actives materiales - - Capial pendiente de desembolss no exigido -
g Prima de emisién -

Activos Intangiblas $2.643,56 $1.896,82
Fendo de Comercls 78.080,72 - Reservas 187432637 1 1.990.410,74
Aplicaciories informaticas 8 14.583,23 31.8068.82 Resseva legai ] 305.6888¢ 505.688.81
Oirss actives intangbies - Reservas voluntarias -3 146883556 | 148442210
Provisiones par deteriore de valor de los activos itanglbles ! - Cfras reservag. - -

Resultados de elercick e (499835741  (1.637.428,85)

Activos fiscales 571.326,58 458.36147 | Remanents 5 .
Corientas 10 £.363,83 3.384.81 1< de ¢ $ {499.836,71)1  (1.637.428.89)
Diferidos 10 565.862,78 485,968 56

Resuitado def sjercicio 2 816424298 1  3.837.483,28

Periodificacionas 130.251,77 267.347 94 | Otros instrumentos de patrimonio neto & i - -
Gastos anticipadon -

Ofras periodificationas 15 130.251.77 267,347 84 Acck ¥y an i o prepias H . .

Otros actives 2.878,00 22,373.98 Dividendos s cuenta y ay 3 {2.500.000,00!  (2.500.000,00)
Anticipos v créditos al parsonal i &)

Actiotistas por desembolsos exigidos | o 8 ! ¥ lagados recib - =

Flanzas en garantia de arrsndemientos : - et s n

Qtras activas 18 2676,00 2217398 TOYAL PATRIMONIO NETO [ 231874888 3410816 87
~YOTAL ACTAO - 7.176,083,67 | " i6.841.40682 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIG NETO 17A70.0E3 67 | 16,641.606,52 |

Cuantan de orden
Cuentas de r'esgo y compromisa - o
Otras cuertas de orden 13 | 402083591933 | 208451041173

('} Se prasenta, dniva y 2 electos
Las Notas 1 2 20 desurilas en i memotia adjunta ferman parie integrante del balence sl 31 de diclembre de 2025.




CLASE 82

0P8189780

Dunas Capital Asset Manag t, Socledad Gestora de Instituclones de Inversidn Colectiva, 8.4, (Socledad Unipersonal}
CUENTADEPERDIDAS ¥ GANANGIAS DELOS BJERCICIOS 2026 ¥ 2024
{Ewros)
Ejercicla | Ejercicic ! Ejercicio jercicio
i 4 s A
__DEBE i Nota 2028 L 2024 i HABER i gaqg_; 2028 2024 i1
: ' = ;

4 y cargas asimiladas de los pasivos H « | - , divl ¥ rendi de Jos activos fnancieros i i 2501381 17,920,868
ntereses - - Intermediasios financieros ! 5 2501391 17.920,89
Pasives subordinados - - Deuda publics inferlor | i o .
Recﬁﬁcaniem de fos ou:!:ﬂ por par op de cok “ - Deuda piblics ax;eainr -

de capital con e pasiva fiy - Valotes 8o renta fa interier 1 -

Otros intereses | B - Valores de rents fia exarior s -

| Cividendos de acolones y participacionss ¢

Comisiones y corretajes satisfechos Y4 16.827,198,78 7.8233.948,84 Rectifl de lox prog por h de coberty ! -

Cuomisiones de somereislizacion 8.068,532,58 BO67.911,41 . Ovros intereses y rendimiantos !
Services vinculidos con [a geatién dw IC inmobiliarias | E - H
Opsraciones con valores [ £
O i can s di CUmiﬂonas recibidas. 18 ¢ 27.343.86268 | 19.742,007.91
Cormisiones pagadas por defegacion de gestion Comisiones de gestidn de Fontos de inversién financieros | 19.536.008,18 | 12.106.86265
& i pagadas por i §58.284,39 1.&26.135;5& & ds Y bolse de Fondos de i | =
Comisiones retrocedidas i 801.382,41 649.803,08 . Comisiones de gestion de Sociedades de Inversién de Capital Vadstle ; -
Comist pagadas & G i - . Comvislones de gestin ds HIIC vmoblliarias i -
Otras comisionas i - & de ¥ de KC { -

j cm-lenes ds gestion de HC g kwersidn Bore ; -

Péndidas por operaciones financieras i | - B ¢ ¥ % de {IC de 6 Jisee -
Deuda publics intetior | i comis,mns de geain de HC ds RC da inversion fibre 5 o
Deuda publics exterios ! H de ¥ bolso de HIC de HC de inversion fore H -
Valares de renta fija interior i i Cemlssowes de mmfof» de i extranjeras | -
Valores de rents fijn sxtarior i i Comisiones de gestion ds entdades de capital riesge 258129758, 138657883
Aociones y pariicipaciones cantera interior Comisicnes de gestén discrecional de carteras 4922311661 12921.667,58
Acciones ¢ paricipaciones carisra exterior Bervicios de azesoramiento I 5083721 38.631,62
Derivados de wnodh y adink ! de icipaoil ¥ seciones -

Rectifl de pérdidas por i de } . Serviclos de i6n ae participaci ¥ acch ‘ - -
Otraa pérdidus ! i ouu co.-risuonea ! 253.308.04 238.287,03
. [ E o isitn de drdenes de clienles -

Pérdidas por diferenciss de cambio . Servicios non mptoacﬂvos dd Reglamento (LIE) 2023/1 114 (MICA} -

Gastos de personat 18 FAILEOT BE $.345.080,47 por og i L - -
Suzidos ¥ cargas soclalss 3.301.818,30 2.885.541.66 Deude publica infedor -

Dotagl y & fondos de i 14,450,867 20.071,75 Daude piblics axterior -

indemnizaciones por despidos 2.542,01 241.902,18 Vaiores de renta fila ievior -

Gastos de formaciin i 22.670,70 2197146 Waiores de rema fija exterior -
alos basadas en i de capital ! - Actiones y participaciones cartera interisr | S Y

Qtros gastos de parsonat 2101577 75583.42 Acciones y participaciones carters exterior E -

Derivados -

Gastos generates 19 8§.449.433,46 |  4.120.084,25 | Rectiicasiones de pérdides por apetaciones se cobertura i ]
Inrustlss @ netalaciones 315,400,580 12443472 | Otras gananocias | -
Sistemas informaticos 11411715 114.528,16 | |
Pubiicidad y representacion 54,8687 44,634,05 g
Serwitios de profesionales independientes 444 465 32 386.878,18 {Ganancias por diferencia de cambio -
Bervigios administratives subconiratados 401211895 |  2.184.59348 ]
gmlus m&:ﬂu peroud 2 los veh . 55’2 2632 -

ros gas! 486.468,24 . 214, 89
Otros productos de axplotacion 281782

Contribuciones ¢ impusstos 18 2.508,94 277435 ingrasos por alquller de edificios en propisdad .

ingrases por alquiier ds equlpos informdaticss y softwars

Amortizaciones 2391884 2953880 Dtros productos de explotacitn 2847582 B
inmovlizade material ds uso progio 7 745,10 861,29
Inversicoss inmobiiadas o
Aciives intangivles a 2347754 28.877,3¢ fﬂ&cummima de valer da fos activos deteriorados - -

Gréditog y otros actives Gnancieros de rena fija N -

Gtras cargas de explotacién 8.609,26 S714,42 | instwumentos de copital o o
Tasvak en regisiros oficiales 510926 221442 1 inmovilizado material - -
Ofras conceplos 25 3.500.00 IHW000 | Actives intengbles o o

Resto - -

Pérdidas por deterlors de vaior de fos activos § ~ | o
Criditos ¥ otros activos finandieros de renta s S
tnstrurentos de eapital § +  |RecupsraciSn de provisionss para resgos - -
Inmevlizado mraterinl { { - Provisiones por seins fiscaies y simieres - -
Actives irtangibles | - Cirae provisiones -
Resto { >

|

Dotaciones a provisiones para nesgos ~  |Otras ganancias W6 28746292 244,768,23
Provisi para ¥ oiras conti fegales | - En activos no corrientes mantenidos para la venta -

Ctras provisiones { - Por veuta ds activos no firancieres -
| Por vents de partisipacionss

Otrag pordidas | - . Dif regativa en b de negocios
En actives no corrientes mantenidos para is venta - Otras gananciag 297.452.92 244.786,23
Por vents de actvas no fnancieres | . !

Por vents de participaciones GAM H g
Otras pérditas | | .
B
Impuesto sobee o) baneficlo del perlodo 10 1.860.8368,32 1.21201942 ]
de acti L P § ios} > [Resultado de active & 3 - .

Resultado neto del perioda. Bensficios. 3 B164.242,98 ;4837483320 [Rosultade neto del pariotto, Pérdidas. | - o

— = SV | — o } ot ——
TOTAL DEBE 3766514703 . 2000471608 —TOTAL HABER 37 B6RI4T.03 | 20.604.798,03

{*) e prasenta, unica y
Lag Notss 1 a 20 descrites en la memoria adjunta farman parte integrante de de tn cuenta de pérdidas y ganancias comesponviente al sjercicio 2025,

a efectos h
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Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal)

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DE LOS EJERCICIOS 2025 Y 2024

Al ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

{Euros}
T Ejerciclo Ejercicio
Nota ] 2028 2024 {*)
RESULTADO DE LA'CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (1] 6.164.242 98 3,637.483,28
ing ¥ gastos | dos di al patrimonio neto
Per valoracidn de instrumentos financisros 76,627,00 56,857,29
Activos i & valor ble con bios en el nete 8 76.627,00 56.957,29
Otros ingresos/gastos d o
Por cobertura de fiujos de efectivo . =
Subvenclones, donac ¥ lsgados recibid - -
Por g ias y pérdidas y olros sfustes 18 10.726,88
Efecto impositivo 10 {19.158,73) (16.920,99)
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO {Hy §7.470,27 80 TR EE
Transfarencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Por de i i -
Activos fi a valor con hios en ef patrimonio neto -
Olros ingresosigastos .
Por covertura de fujos de efective -
et ) jonss y | it .
Efecte impositivo . A
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (i) i - -
. : i
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS {I+1I+1)) | 1 6.221.713,25 688,256,

(*) Se presenta, Unica y

a efectos

Las Notas 1 a 20 descritas en la memonia adjunta forman parte integrants del

estado de

gr y gastos r

carrasy & sjercicio 2025,
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Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, $.A. (Sociedad Unipersonal)

_

| TRERCENINOS

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DE LOS EJERCICIOS 2025 Y 2024

0P8189783

{Euros)
Ejercicio Ejercicio
Nota 2025 2024 ()

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (i): 6.880.424,14 6.264.8685,45

Rasultado del ejercicio antes ds Impuestos 8,124.884,30 4.849.512,70

Ajustes al resultado i {1.085,27) 252.096,43
Amortizaciones 7 2391864 29.538,60
Pérdida/Racuperacién nela por deterioro ds valor de los actives - -
Dotaciones/Recupsraciones netas a provisiones para riesgos | 18 - 240.478,72
fmputacion de subvenciones - -
Resultado por venta de activos ne financieros o "
Pérdidas/Ganancias natas por operacionss financieras - -
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos fnancieros 5 {25.013,81} {17.820,89)
Inereses y cargas asimiladas de los pasives financieros o =
Diferencias de cambio . R
Ofros ingresos y gastos - -

A {Dismi Gn} neta en los acth y pasivos dae explotacion {1.266.39€¢,83} 1.142.428,98
Créditos a intermediarios financieros o particulares 5 1.838.858,30 {4.473.569,53)]
Ctros actives 16y 18 156.594,13 {163.847 51}
Deudas con intermediarios financieros o particulares 14. 17,18y 18 {197.482,87) 88.231,04
Otros pasivos 10 (2.764.366,64) 5.661.412,85

Otras flujos de ef de las actividades de expl i6 23.034,98 10.928,38
Pagos de intereses - -
Cobros ds dividendos - -
Cobros de intereses 5 23.034,99 10.829,38
Cobros {pagos) por Impussto sobrs Beneficiog - -
Otros cobrog (pagos) -

|FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION {li): (274.168,78) (697.773,47)

Pagos por inversiones (288.204,83} (1.097.773,47)
Participaciones (400,00} -
Activas intangibles 8 (78.080,73} {30.162,88)
Inmovilizado material {3.821,61) -
Otros actives financiercs 5y8 {205.922,59) (1.067.610,59)
Otros activos “

Cobros por desinversiones 14,136,06 500.000,00
Participacionss H - -
Activos intangibles i 8 14.138,05 -
Inmovilizado material | «
Otros activos financieros ¢ 5 - 50C.000,00
Otros activos o

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (il I (5.015.785,54} {2.866.433,13)

Cobros y pagos por instr dap i i 3 3
Emisién de instrumentos de patrimonio ! -

Amortizacion de instrumentos de patrimonio i o

Adguisicién de instrumentes de patrimenio propio ! -

Enajenacién de instrumentos de patrimonio propio |

Subvenciones, donacionss y legados recibidos - -

Cabros y pagos por instr de pasive fi fero $ - -
Emisidn de obligaciones y otres valores negosiables | - o
Emisitén de deudas con entidades de crédito i o .
Emision de deudas con empresas del Grupo y asociadas o -
Emisidn de otras deudas | - % -
DBevolucién y amortizacioa de obligaciones y otros vaiores negociables - -
Devolucidn y amortizacion de deudas con entidades de crédito ! - o
Devolucién y amortizacién de dsudas con empresas del Grupo y asociadas { I
Devolucion y amortizacién de otras deudas - -

iPagos por dividendos y § de otros § tos de patrimoni {5.015.785,54) (3.686.433,13}
Dividendos E 3 {5.015.785,54}, (3.686.433,13)
Remuneracion de otros instrumentos da patrimonio - N

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIROS DE CAMBIO {iv) ; “ g

§

AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES {4k li+IV) 1.690.468,82 1.880.758,85

Efective o aquivalentes al comienzo del ejercicio 5 2.441.189,60 450.430,75

Efective 0 aquivalentes al final del eercici 5 4.031.659,42 2.441,189,60

("} 8e presenta, Unica y exclusivaments, a efscios comparativos.

Las Notas 1 a 20 descritas en s memoria adjunta forman varte integrantie del
estade de flujos de efectivo correspondients al ejercicio 2025,
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Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal)

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

Resefia histérica de la Sociedad, bases de presentacion de las cuentas anuales y otra informacion

a) Resefia historica

Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad
Unipersonal) -en adelante, ia Sociedad- se constituyd el 7 de diciembre de 1988 bajo la denominacion de
Inverseguros Gestién, 5.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal.

Con fecha 8 de febrero de 2020 se inscribié en el Registro Mercantil el cambio de su denominacién por la
actual,

La Sociedad esta inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de inversion Colectiva de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV) con el niimero 98.

La operativa de la Sociedad se encuentra sujeta, basicamente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto

en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas madificaciones, por el que se reglamenta dicha
Ley.

El objeto social exclusivo de la Sociedad lo constituye la administracion, representacién y comercializacion de
Instituciones de Inversién Colectiva, de Sociedades de Inversion (incluidas Instituciones de Inversién Colectiva
de Inversion Libre); de entidades de capital-riesgo y de {IC no armonizadas EICC (Entidades de Inversion
Colectiva de tipo Cerrado); la gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiones {incluidas las
de Fondos de Pensiones); la comercializacién de Planes de Pensiones y el asesoramiento sobre inversiones.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Fernanflor 4, 4 planta (Madrid).

Con fecha 26 de noviembre de 2024 se materializ6 la compra por parte del Accionista Unico de la Sociedad
{(véase Nota 9), de Dunas Capital Alternatives, S.G.LLC,, S.A. (anteriormente denominado Gesnorte, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva). Como consecuencia de lo anterior, el grupo cuenta
con un plan formal y detalladoc de recrganizacién operativa, financiera y reestructuracion organizativa de los
medios humanos para la integracion de Dunas Capital Alternatives, 8.G.1.1.C., S.A. en el Grupo Dunas que se
inicié en el ejercicio 2024 y que esta ha finalizado durante &l segundo semestre del 2025.

Al cierre del ejercicio 2025, los Fondos de Inversién, asi como los Fondos de Pensiones cuyas carteras son

gestionadas por la misma y los Fondos de inversion gestionados por delegacion, se detalian en el Anexo
adjunto.

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad forma parte de un grupa de sociedades, en los términos previstos en
el articulo 42 del Cédigo de Comercio. Esta controlada por Dunas Capital Servicios Generales, S.A.U.
(anteriormente denominado Inverseguros, 8.A.U.) (Accionista Unico de la Sociedad —véase Nota 9). La
sociedad dominante Gltima del grupo es Dunas Capital Espafia, S.L., con domicilio social en Plaza de las
Cortes, 2 (Madrid), siendo esta sociedad la que formula estados financieros consolidados. Las Ultimas cuentas
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anuales consolidadas disponibles del Grupo Dunas Capital fueron formuladas por los Administradores de
Dunas Capital Espafia, S.L. en la reunién de su Consejo de Administracion celebrada el 24 de marzo de 2025
Y se encuentran depositadas en el Registro Mercantil de Madrid.

Con fecha 23 de julio de 2025 la Sociedad adquirié la gestion de los Fondos de Inversion gestionados por
Dunas Capital Alternatives, S.G.1.1.C., S.A. (anteriormente denominado Gesnorte, S.A., 8.G.LI.C.). De forma
inmediata a la formalizacién de esta operacion el Accionista Unico de la Sociedad aprobé la transmision de la
unidad de negocio. Esta operacion se enmarca dentro del proceso de expansion que esta previsto por el Grupo
Dunas Capital, conforme a las directrices establecidas en el plan estratégico.

Con fecha 26 de diciembre de 2025 la Sociedad ha llevado a cabo la venta de Ia unidad de negocio de las
entidades de capital riesgo gestionadas a Dunas Capital Alternatives, S.G.II.C., S.A. (anteriormente
denominado Gesnorte, S.A., S.G.1.1.C.). De forma inmediata a Ia formalizacién de esta operacion el Accionista
Unico de la Sociedad aprobd la transmision de la unidad de negocio. Esta operacién se enmarca dentro del

procesc de expansién que estéa previsto por el Grupo Dunas Capital, conforme a las directrices establecidas
en el plan estratégico.

Finalmente, con posterioridad al cierre de 2025, la Direccién General de Entidades de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores ha notificado a la Sociedad, con fecha 9 de marzo de 2026, el acuerdo de incoacion
de expediente sancionador derivado de las inspecciones realizadas en los ejercicios 2020 y 2022. A fecha de
formulacién de las presentes cuentas anuales, la Sociedad ha solicitado a Ia Direccion General de Entidades
de la Comision Nacional del Mercado de Valores la extensién del plazo para hacer alegaciones.

Bases de presentacion de las cuentas anuales
b.1) Marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus registros contables, han sido

formuladas de acuerdo con el marco normative de informacian financiera aplicable a la Sociedad, que es el
establecido en:

a) El Cédigo de Comercio y la restante legisiacion mercantil.

b) La Circular 2/2025, de 26 de marzo, de la CNMV, que modifica la Circular 1/2021, de 25 de marzo, sobre
normas contables, cuentas anuales y estados financieros de las Empresas de Servicios de Inversion y sus
grupos consolidables, Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva y Sociedades Gestoras
de Entidades de Tipo Cerrado y ofras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la CNMV; el Plan
General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, el cual ha sido modificado, entre otros,
por el Real Decreto 602/2016 y por el Real Decreto 1/2021 y. en lo no previsto en éstas, la Circular 4/2017,
de 27 de noviembre, del Banco de Espaiia.

c) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por ef Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en
desarrolio del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.

d) El resto de la normativa contable esparola que resulte de aplicacién.

b.2) Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, los
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principios y criterios contables en &l contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de ia
situacién financiera, de los resultados de la Sociedad y de los flujos de efectivo habidos durante el
correspondiente ejercicio. Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de Ia
Sociedad el 16 de marzo de 2026, se someteran a la aprobacion del Accionista Unico de la Sociedad,
estimandose que seran aprobadas sin modificacion alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio
2024 fueron aprobadas por el Accionista Unico de la Sociedad el 29 de abril de 2025.

b.3) Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionaimente, los Administradores de Ia Sociedad
han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracién la totalidad de los principios y las normas
contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en las mismas. No existe ningun principio
contable que, siendo obligaterio, haya dejado aplicarse.

b.4) Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas se han realizado estimaciones que estan basadas en la
experiencia histérica y en otros factores que se consideran razonables de acuerdo con las circunstancias
actuales y que constituyen la base para establecer el valor contable de determinados activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos cuyo valor no es faciimente determinable mediante otras fuentes. La Sociedad
revisa sus estimaciones de forma continua.

En la elaboracion de las cuentas anuales se han utilizado, ocasionalmente, estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos
que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

- Laevaluacién de posibles pérdidas por deterioro (véanse Notas 2-b, 2-g y 2-h).

La vida Uil de los activos materiales e intangibles (véanse Notas 2-g y 2-h).
- Elvalor razonable de determinados instrumentos financieros (véase Nota 2-b).

- El célculo de las provisiones (véase Nota 2-j).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacién disponible al cierre del
ejercicio 2025, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en proximos ejercicios, lo que se haria, en su caso, de forma prospactiva,
reconociendo los efectos del cambio de estimacién que, en su caso, pudieran producirse en la correspondiente
cuenta de pérdidas y ganancias.

Comparacién de la informacién

La informacion contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2024 se presenta, a efectos comparativos, junto
con la informacion correspondiente al ejercicio 2025.

A los efectos de dicha presentacion, los Administradores de la Sociedad han efectuado determinadas
reclasificaciones en las cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024, que no han tenido impacto en el resultado del ejercicio, ni en su activo, pasivo o
patrimonio neto. Estas reclasificaciones, gue han supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las
cuentas anuales correspondientes al ejercicic 2024 de la Saociedad (formuladas y aprobadas por los
administradores) se corresponden a una reclasificacién, minorando el epigrafe “Comisiones recibidas ~ otras
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comisiones” e incrementando el epigrafe “Comisiones recibidas ~ comisiones de gestion discrecional de
carteras” por un importe de 3.644 miles de euros; y a una reclasificacion, minorando el epigrafe “Comisiones
recibidas — comisiones de gestion de entidades de entidades de capital riesgo” e incrementando el epigrafe

“Comisiones recibidas — otras comisiones” por importe de 145 miles de euros en la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio 2024.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en &l
patrimonio neto y del estado de flujos de efective se presentan de forma agrupada para facilitar su

comprensién, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha inciuido la informacién desagrupada en las
correspondientes notas de {a memoria.

Cambios en criterios contables

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

Correccién de errores

Véase apartado 2.b).

Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medicambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en la
actividad de la Sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacion del impacto medioambiental y Ia proteccion
y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccion o eliminacién de la contaminacion futura.

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, activos, ni provisiones ¢
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la
situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgioses especificos en la
presente memoria respecto a informacidn de cuestiones medioambiéntales, lo que no necesariamente significa
que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones o, en su caso, asesoramiento de inversién
en el marco de su actividad, descrita en el apartado a) de esta nota, no puedan llegar a ser significativos.

Fondo de Garantia de Inversiones

En virtud de las normas contenidas en el Real Decreto 948/2001 de 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnizacion de los inversores, es preceptivo que la Sociedad se adhiera al Fondo de Garantia de
Inversiones. Este fondo se credé como un patrimonio separado sin personalidad juridica propia, cuya
representacion y gestién se encomendé a una Sociedad Gestora en los términos previstos en el mencionado
Real Decreto (Gestora del Fondo General de Garantia de Inversiones, SA).

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad es titular de 4 y 2 acciones, respectivamente, de 200 euros de
valor nominal cada una, de la sociedad Gestora del Fondo de Garantia de Inversiones (véase Nota 6).

El gasto incurrido por las contribuciones realizadas al Fondo de Garantia de Inversiones en los ejercicios 2025
y 2024 ha ascendido a 3.500,00 euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el epigrafe “Otras cargas de
explotacién - Otros conceptos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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i) Recursos propios minimos. Coeficientes de inversién y de diversificacién

De acuerdo con el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, los recursos propios de las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva han de ser, como minimo, igual a la mayor de las
siguientes cantidades:

a) Un capital social y unos recursos propios adicionales conforme a lo siguiente:

- Un capital social minimo integramente desembolsado de 125.000 euros para las Sociedades Gestoras
de Instituciones de Inversién Colectiva y 300.000 euros para las sociedades de inversion

autogestionadas, sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 80.2 y 92.2 dei Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio.

- Adicionalmente, este capital social minimo debera de ser incrementado en una proporcién del 0,02%
del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva y las entidades reguladas
en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren y/o gestionen, incluidas las carteras cuya
gestion haya delegado, pero no las carteras que esté administrando y/o gestionando por delegacion,
en la parte que dicho patrimonio exceda de 250 millones de euros, En ningun caso la suma exigible del
capital inicial y de la cantidad adicional debera sobrepasar los 10 miliones de suros.

La cuantia adicional de recursos propios a la que se refiere el parrafo anterior podra ser cubierta hasta
en un 50%, con una garantia por el mismo importe de una entidad de crédito 6 de una entidad
aseguradora. La entidad de crédito o aseguradora debera tener su domicilic social en un Estado
miembro de la Unidn Eurcpea, o bien en un tercer pais, siempre que esté sometida a unas normas
prudenciales que, a juicio de la CNMV, sean equivalentes a las establecidas en el Derecho de la Unién
Europea.

- Afin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relacién con las
actividades que puedan realizar las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva que
gestionen Instituciones de Inversion Colectiva distintas a las autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, o Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversion Colectiva
de tipo Cerrado, estas deberan o bien:

i) Disponer de recursos propios adicicnales que sean adecuados para cubrir los posibles riesgos
derivados de la responsabilidad en caso de negligencia profesional.

Se entendera por recursos propios adicionales adecuados para cubrir los posibles riesgos derivados
de la anterior responsabilidad el 0,01% del patrimonio gestionado de las Instituciones de Inversién
Colectiva distintas a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009.

i) O suscribir un seguro de responsabilidad civil profesional, o, en caso de no existir esta cobertura en
el sector asegurador, un aval u otra garantia financiera para hacer frente a la responsabilidad por
negligencia profesional.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores, se deduciran dal
patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas, Entidades de Capital Riesgo y
Entidades de Inversion Colectiva de tipo Cerrado, el correspondiente a inversiones de éstas en otras
instituciones o Entidades de Capital Riesgo o Entidades de Inversion Colectiva de tipo Cerrado que
estén a su vez gestionadas por la misma Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva.

b) EI 25 por ciento del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio precedente.
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Al 31 de diciembre de 2025 los recursos propios computables de la Sociedad excedian del importe requerido
por la normativa vigente.

El articulo 102 del Reglamento de Instituciones de inversion Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio) establece que los recursos propios minimos exigibles (de acuerdo con el articulo 100.1.a) de dicho
Reglamento), se invertiran en activos liquidos o fAcilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no incluiran
posiciones especulativas. Entre dichos activos se podran encontrar, los sefialados en el articulo 30.1 .a)dela
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depdsitos en entidades de crédito, las cuentas a la vista y las acciones o
participaciones de Instituciones de Inversién Colectiva, incluidas las que gestionen, siempre que tales
Instituciones de Inversion Colectiva cumplan lo previsto en el articulo 48.1.¢) y d), salvo la prohibicién de invertir
mas de un 10% del patrimonio de la Institucion de Inversién Colectiva en acciones o participaciones de otras
Instituciones de Inversién Colectiva. El resto de los recursos propios podran estar invertidos en cualquier activo
adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se encontraran las instituciones previstas en este
reglamento, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversién Colectiva de tipo Cerrado siempre que

la inversion se realice con caracter de permanencia. Al 31 de diciembre de 2025 |a Sociedad cumplia con este
requisito legal.

Asimismo, el articulo 104 del mencionado reglamento establece que las inversiones de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva no podran superar el 25% de sus recursos propios en valores
emitidos o avalados por una misma entidad o entidades pertenecientes al mismo grupo econémico incluyendo
no solo los valores emitidos por dicho grupo, sino todo tipo de instrumentos financieros y también efectivo. Al
31 de diciembre de 2025 la Sociedad cumpita con este requisito legal.

i) Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2025 no se ha producido ningln hecho significativo adicional no
descrito en esta nota o las restantes notas de esta memoria.

2. Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2025 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién, de acuerdo con lo establecido en la Circular
2/2025, de 26 de marzo, de la CNMV, que modifica la Circular 1/2021, de 25 de marzo, y el Plan General de
Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007.

a) Definicién y clasificacién de los instrumentos financieros

i. Definicion

Un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad y, simultaneamente,
a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Un instrumento de patrimonio es cualquier negocio juridico que evidencia, o refleja, una participacion residual
en los activos de la empresa que los emite una vez deducidos todos sus pasivos.

Un derivado financiero es un instrumento financiero cuyo valor cambia en respuesta a los cambios en variables
(tales como los tipos de interés, los precios de instrumentos financieros y materias primas cotizadas, los tipos
de cambio, las calificaciones crediticias y los indices sobre ellos) y que en el caso de no ser variables
financieras no han de ser especificas para una de las partes del contrato, que no requiere una inversién inicial
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o bien requiere una inversion inferior a fa que requieren otro tipo de contratos en los que se podria esperar una
respuesta similar ante cambios en las condiciones de mercado y que se liquida en una fecha futura.

ii. Ciasificacion de los activos financieros
Los activos financieros se presentan en los sigulentes capitulos o epigrafes del activo del balance:

- Tesoreria: saldos en efectivo y, en su caso, saldos deudores con disponibilidad inmediata en el Banco de
Espafia y otros bancos centrales.

- Créditos a intermediarios financieros o particulares: incluye, en su caso, depésitos a la vista y a plazo,
comisiones pendientes de cobro, adquisiciones temporales de activos (operaciones simultaneas) y saldos
deudores con empresas del Grupo al que, en su caso, pertenece la Sociedad. Cada uno de los activos
incluidos se desglosan en el balance seg(n su naturaleza, incluyéndose, en su caso, los intereses
devengados y no vencidos y las provisiones por deterioro de valor de créditos en el epigrafe “Ajustes por
valoracion”. La totalidad de estos activos se incluyen, a efectos de su valoracién, en la categoria de “Activos
financieros a coste amortizado”

- Acciones y participaciones:

+ Acciones y participaciones en cartera interior/exterior: incluye, en su caso, instrumentos financieros
emitidos por otras entidades, tales como acciones y cuotas participativas o participacion en fondos y
sociedades de inversion colectiva, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor,
salvo que se trate de participaciones en entidades dependientes, multigrupo y asociadas. La totalidad
de estos activos se incluyen, en su caso, a efectos de su valoracién, en las categorias de "Activos

financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias” y/o “Activos financieros
a coste”.

+ Participaciones: incluye, en su caso, las inversiones de la Sociedad en empresas dependientes,
multigrupo o asociadas. A efectos de su valoracitn, la totalidad de estos activos se incluyen en la
categoria de "Activos financieros a coste”. Se consideran empresas del Grupo aquellas vinculadas con
la Sociedad por una relacion de control, y empresas asociadas aquellas sobre las que la Sociedad
ejerce una influencia significativa. Adicionalmente, dentro de la categoria de multigrupo se incluye a
aquelias sociedades sobre las, en virtud de un acuerdo, se gjerce un control conjunto con uno o mas
sacios.

*  Activos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto: incluye, en su caso, instrumentos
financieros emitidos por otras entidades, tales como acciones y cuotas participativas o participacion en
fondos y sociedades de inversion colectiva, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor, salvo que se trate de participaciones en entidades dependientes, multigrupo y asociadas. La
totalidad de estos activos se incluyen, a efectos de su valoracion, en la categoria de “Activos financieros
a valor razonable con cambios en el patrimonic neta”.

- Valores representativos de deuda: incluye, en su caso, inversiones en obligaciones, bonos u otros valores
representativos de deuda, incluidos aquellos que fijan su rendimiento en funcion de indices o sisternas
analogos y demés valores que supongan una deuda para su emisor, gue devengan una remuneracion
consistente en un interés, impliciio o explicito, establecido contractualmente. Cada uno de los activos
incluidos se desglosan en el balance segln su naturaleza, incluyéndose, en su caso, los intereses
devengados y no vencidos y las provisiones por deterioro de valor de los instrumentos de deuda en &l
epigrafe “Ajustes por valoracién”. La totalidad de estos activos se incluyen, en su caso, a efectos de su
valoracién, en las categorias de “Activos financieros a coste amortizado”, “Activos financieros a valor
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razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias” ylo "Activos financieros a valor razonable
con cambios en el patrimonio neto”.

- Derivados: incluye, en su caso, las operaciones con derivades financieros con valoracion favorable para la
Sociedad. En particular, este capitulo recege, en su caso, las primas pagadas en operaciones con
opciones, asi como, en su caso, con caricter general, las variaciones en el valor razonable de los activos
por derivados financieros con los que, en su caso, opere la Sociedad: opciones, futuros, permutas
financieras, compraventa a plazo de moneda extranjera, etc. La totalidad de estos activos se incluyen, a
efectos de su valoracion, en la categoria de "Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta
de pérdidas y ganancias”.

iii. Clasificacion de los pasivos financieros
Los pasivos financieros se presentan en los siguientes capitulos del pasivo del halance:

- Deudas con intermediarios financieros o particulares: incluye, en su caso, saldos acreedores por
obligaciones pendientes de pago a intermediarios financieros y particulares, tales como deudas por
comisiones pendientes de pago, deudas con empresas del Grupo al que, en su caso, pertenece la
Sociedad, remuneraciones al personal pendientes de pago y otros acreedores. Cada uno de los pasivos
incluidos se desglosan en el balance segin su naturaleza, incluyéndose, en su caso, los intereses
devengados y no vencidos en el epigrafe “Ajustes por valoracién: intereses devengados no vencidos”. La

totalidad de estos pasivos se incluyen, a efectos de su valoracién, como “Pasivos financieros a coste
amortizado”.

- Pasivos subordinados: incluye, en su caso, préstamos cuyos intereses tienen caracter contingente, bien
porque se pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento de un hito en la empresa
prestataria (por ejemplo, la obtencion de beneficios), o bien porque se calculen exclusivaments por
referencia a la evolucién de la actividad de la citada empresa. Estos pasivos se valoraran al coste.

- Derivados: incluye, en su caso, las operaciones con derivados financieros con valoracion desfavorable para
la Sociedad. En particular, este capitulo recoge, en su caso, las primas cobradas en operaciones con
opciones, asi como, en su caso, con caracter general, las variaciones en el valor razonable de los pasivos
por derivados financieros con los que, en su caso, opere la Sociedad: opciones, futuros, permutas
financieras, compraventa a plazo de moneda extranjera, etc. La totalidad de estos pasivos se incluyen, a
efectos de su valoracion, en la categoria de “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la
cuenta de pérdidas y ganancias”.

b) Valoracidn de los instrumentos financieros
b.1) Activos financieros
Los activos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, en las siguientes categorias:

a. Activos financieros a coste amortizado: incluye activos financieros, incluso los admitidos a negociacién en
un mercado organizado, para los que la Sociedad mantiene la inversion con el objetivo de percibir los flujos
de efectivo derivados de la ejecucion del contrato, y las condiciones contractuales del activo dan lugar, en
fechas especificadas, a flujos de efectivo que son tnicamente cobros de principal e intereses sobre el
importe del principal pendiente.

b. Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto: se incluyen en esta categoria los
activos financieros cuyas condiciones contractuales dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo
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que son Unicamente cobros de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente, y no se
mantienen para negociar ni procede su clasificacién en la categoria anterior. También se incluirdn en esta
categoria las inversiones en instrumentos de patrimonio designadas irrevocablemente por la Sociedad en
el momente de su reconocimiento inicial, siempre y cuande no se mantengan para negociar ni deban
valorarse al coste.

¢. Activos financieros a coste: se incluyen en esta categoria, en su caso, las siguientes inversiones: a)
instrumentos de patrimonio de empresas del Grupo, multigrupo y asociadas; b) instrumentos de patrimonio
cuyo valor razonable no pueda determinarse con fiabilidad, y los derivados que tengan como subyacente
a estas inversiones; c) activos financieros hibridos cuyo valor razonable no pueda estimarse de manera
fiable, salvo que se cumplan los requisitos para su contabilizacién a coste amortizado; d) aportaciones
realizadas en contratos de cuentas en participacion y similares; e) préstamos participativos con intereses
de caracter contingente; f) activos financieros que deberian clasificarse en la siguiente categoria (Activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias) pero su valor razonable
no puede estimarse de forma fiable.

d. Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: incluye los activos
financieros mantenidos para negociar y aquellos activos financieros que no han sido clasificados en
ninguna de las categorias anteriores. Asimismo, se incluyen en esta categoria los activos financieros que
asi designa opcionalmente la Sociedad en el momento del reconocimiento inicial, que en caso contrario se
habrian incluido en otra categoria, debido a que dicha designacion elimina o reduce significativamente una
incoherencia de valoracién o asimetria contable que surgiria en caso contrario.

Valoracion inicial

Los activos financleros se valoran, en términos generales, iniciaimente, al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de la transaccién que sean directamente atribuibles. No obstante,
se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio los costes de transaccion directamente
atribuibles a los activos incluidos, a efectos de su valoracién, en la categoria de "Activos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias”.

Asimismo, en el caso de inversiones en el patrimonio de empresas del Grupo que otorgan control sobre la
sociedad dependiente, los honorarios abonados a asesores legales u ofros profesionales relacionados con la
adquisicion de la inversion se imputan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracion postenor

- Activos financieros a coste amortizado: [os activos financieros clasificados, a efectos de su valoracién, en
esta categoria se valoraran por su coste amortizado, imputando a la cuenta de pérdidas y ganancias los
intereses devengados aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, los créditos con
vencimiento no superior a un afio que se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran valorandose
por dicho importe, salvo gue se hubieran deteriorado.

El coste amortizado de un instrumento financiero es el importe al que inicialmente fue valorado un activo
financiero o un pasivo financiero, menos los reembolsos de principal que se hubieran producido, mas o
menos, segun proceda, la parte imputada en la cuenta de pérdidas Y ganancias, mediante la utilizacion del
método del tipo de interés efectivo, de la diferencia entre el importe inicial y el valor de reembolse en el
vencimiento y, para el caso de los activos financieros, menos cualquier reduccién de valor por deterioro
que hubiera sido reconocida, ya sea directamente como una disminucion del importe del activo o mediante
una cuenta correctora de su valor.
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Eltipo de interés efectivo es el tipo de actualizacion que iguala el valor en libros de uninstrumento financiero
con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento, a partir de sus
condiciones contractuales y sin considerar las pérdidas por riesgo de crédito futuras; en su calculo se
incluiran las comisiones financieras que se carguen por adelantado en la concesién de financiacion.

- Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto: los activos financieros clasificados,
a efectos de su valoracion, en esta categoria se valoraran por su valor razanable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor
razonable se registraran, netos de su correspondiente efecto fiscal, directamente en el patrimonio neto, en
el capitulo "Ajustes por valoracién en patrimonio neto”, hasta que el activo financiero cause baja del balance
0 se deteriore, momento en que el importe asi reconocido, se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias,
en los capitulos “Ganancias por operaciones financieras” o “Pérdidas por operaciones financieras”, en
funcion de si el resultado es positivo o negativo, respectivamente.

- Activos financieros a coste: Las inversiones clasificadas, a efectos de su valoracion, en esta categoria se
valoraran por su coste, minorado, en su caso, por el importe acumulado de las correcciones valorativas por
deterioro. Dichas correcciones se calculan como la diferencia entre su valor en libros y el importe
recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y
el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversion. Salvo mejor evidencia del importe
recuperable de las inversiones en instrumentos de patrimonio, se toma en consideracion el patrimonio neto

de la entidad participada, corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracién, netas
del efecto impositivo.

- Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de peérdidas y ganancias: los activos
financieros clasificados, a efectos de su valoracian, en esta categoria se valoraran a su valor razonable,
registrandose el resultado de las variaciones en dicho valor razonable en los capitulos “Ganancias por
operaciones financieras” o “Pérdidas por operacionss financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
en funcién de si el resultado es positivo o negativo, respectivamente.

Deterioro

Al menos al cierre del ejercicio la Sociedad realiza un “test de deterioro” para los activos financieros que no
estan registrados a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Se considera que

existe evidencia objetiva de deterioro si el importe recuperable del activo financiero es inferior a su valor en
libros.

- Activos financieros a coste amortizado: la pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros sera
la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros, incluidos, en su caso,
los procedentes de la ejecucion de las garantias reales y personales, que se estima van a generar,
descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento de su reconocimiento inicial. Para los
activos financieros a tipo de interés variable, se empleara el tipo de interés efectivo que corresponda a la
fecha de cierre de las cuentas anuales de acuerdo con las condiciones contractuales.

Las correcciones de valor por deterioro, asi como su reversién cuando el importe de dicha pérdida
disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoceran como un gasto o un ingreso,
respectivamente, y en el epigrafe que corresponda segin la naturaleza del activo, en los capitulos
“Pérdidas por deterioro de valor de los activos” o “Recuperaciones de valor de los activos deteriorados” de
la cuenta de pérdidas y ganancias, con contrapartida en los epigrafes “Ajustes por valoracién” del activo
del balance. La reversién del deterioro tendra como limite el valor en libros del activo que estaria reconocido
en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.
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No obstante, como sustituto del valor actual de los flujos de efectivo futuros se puede utilizar el valor de
mercado del instrumento, siempre que éste sea lo suficientemente fiable como para considerarlo
representativo del valor que pudiera recuperar la empresa.

En particular, y respecto a las correcciones valorativas relativas a estos activos financieros, el proceso de
evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a cabo individuaimente para la
totalidad de los activos financieros valorados a su coste amortizado.

Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto: para los instrumentos de
patrimonio clasificados, a efectos de su valoracion, en esta categoria, se presumira que existe deterioro
ante una caida de un afio y medio o de un 40% en su cotizacién, sin que se haya producido la recuperacion
del valor. En el caso de instrumentos de deuda clasificados, a efectos de su valoracion, en esta categoria,
se presumira que existe deterioro cuando se haya producido una reduccién o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminucién del valor razonable, siempre
que exista una evidencia objetiva de deterioro en &l valor del activo, se reconoceran en la cuenta de
perdidas y ganancias, en el capitulo “Pérdidas por deterioro de valor de los activos”, con contrapartida en
el epigrafe "Ajustes por valoracion” del activo del balance (en el caso de instrumentos de deuda) o en el
epigrafe “Provisiones por deterioro de valor de acciones y participaciones” del activo del balance (en el
caso de instrumentos de patrimonio). Si en ejercicios posteriores se incrementase el valor razonable, la
correccion valorativa reconocida en ejercicios anteriores revertira con abono a la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio, en el capitulo “Recuperaciones de valor de los activos deteriorados”. No obstante,
en el caso de que se incrementase el valor razonable correspondiente a un instrumento de patrimonio, la
correccion valorativa reconocida en ejercicios anteriores no revertira con abono a la cuenta de pérdidas y
ganancias y se registrara el incremento de valor razonable directamente contra el patrimonio neto, en el
capitulo “Ajustes por valoracién en patrimonio neto”.

Activos financieros a coste: El importe de la correccion valorativa sera la diferencia entre su valor en libros
y el importe recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes
de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversion, que para el caso de
instrumentos de patrimonio se calcularan, bien mediante la estimacion de los que se espera recibir como
consecuencia del reparto de dividendos realizado por la empresa participada y de la enajenacion o baja en
cuentas de la inversion en la misma, bien mediante la estimacién de su participacion en los flujos de efectivo
que se espera sean generados por la empresa participada, procedentes tanto de sus actividades ordinarias
como de su enajenacion o baja en cuentas.

Salvo mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones en instrumentos de patrimonio, la
estimacion de la pérdida por deterioro de esta clase de activos se calculara en funcién del patrimonio nete
de la entidad participada y de las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracion, netas del efecto
impositivo. En la determinacién de ese valor, y siempre que la empresa participada haya invertido a su vez
en otra, debera tenerse en cuenta el patrimonio neto incluido en las cuentas anuales consolidadas
elaboradas aplicando los criterios del Cédigo de Comercio y sus normas de desarrollo.

El reconocimiento de las correcciones valorativas por deterioro de valor y, en su caso, su reversién, se
registrarén como un gasto o un ingreso, respectivamente, en los capitulos "Pérdidas por deterioro de valor
de los activos™ o “"Recuperaciones de valor de los activos deteriorados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, con contrapartida en el epigrafe “Provisiones por deterioro de valor de acciones y
participaciones” del activo del balance. La reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros de la
inversion que estaria recanocida en la fecha de reversién si no se hubiese registrado el deterioro del valor.
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b.2) Valoracidn de fos pasivos financieros
Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, en las siguientes categorias:

a. Pasivos financieros a coste amortizado: La Sociedad clasifica todos los pasivos financieros en esta
categoria, excepto cuando, en su caso, deban valorarse a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias, de acuerdo con los criterios incluidos en el parrafo siguiente,

b. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: incluye, en su
caso, los pasivos financieros mantenidos para negociar. Asimismo, se incluyen en esta categoria los
pasivos financieros que asi designa opcionalmente la Sociedad en el momento del reconocimiento inicial,
debido a que dicha designacién elimina o reduce significativamente una incoherencia de valoracion o
asimetria contable que surgiria en caso contrario.

Valoracidn inicial

Los pasivos financieros se valoran, en términos generales, inicialmente, al valor razonable de Ila
contraprestacion entregada mas los costes de la transaccion Que sean directamente atribuibles. No obstante,
e reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio los costes de transaccion directamente
atribuibles a los pasivos incluidos, a efectos de su valoracion, en la categoria de “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas Y ganancias”.

Valoracién posterior

- Pasivos financieros a coste amortizado: los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, en
esta categoria se valoraran por su coste amortizado {tal y como éste ha sido definido en el apartado b.1
anterior), imputando a la cuenta de pérdidas y ganancias los intereses devengados aplicando el método
del tipo de interés efectivo (tal y como éste ha sido definido en el apartado b.1 anterior). No obstante, los
débitos con vencimiento no superior a un afio que se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran
valorandose por dicho importe.

- Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: los pasivos
financieros clasificados, a efectos de su valoracién, en esta categorfa se valoraran a su valor razonable,
registrandose el resultado de las variaciones en dicho valor razonable en los capitulos “Ganancias por
operaciones financieras” o “Pérdidas por operaciones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
en funcion de si el resultado es positivo o negativo, respectivamente.,

b.3) Técnicas de valoracion

Para la estimacion del valor razonable de los instrumentos financieros valorados a valor razonable, se
establece una jerarquia de valor razonable que permite clasificar las estimaciones en tres niveles:

a) Nivel 1. estimaciones que utilizan precios cotizados sin ajustar en mercados activos para activos o pasivos
idénticos, a los que la Sociedad pueda acceder en la fecha de valoracion,

b) Nivel 2: estimaciones que utilizan precios cotizados en mercados activos para instrumentos simiares u
otras metodologias de valoracién en las que todas las variables significativas estan basadas en datos de
mercado observables directa o indirectamente.

c) Nivel 3: estimaciones en las que alguna variable significativa no esta basada en datos de mercado
observables.
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Una estimacién del valor razonable se clasifica en el mismo nivel de jerarquia de valor razonable que la variable
de menor nivel que sea significativa para el resultado de la valoracin. A estos efectos, una variable significativa
es aquella que tiene una influencia decisiva sobre el resultado de la estimacion. En la evaluacion de la

importancia de una variable concreta para la estimacion se tendran en cuenta las condiciones especificas del
activo o pasivo que se valora.

La Sociedad clasifica la totalidad de sus instrumentos financieros valorados a valor razonable en el Nivel 2, no
habiéndose producido durante el ejercicio transferencias entre los distintos niveles,

La técnica de valoracién aplicada por la Sociedad en la valoracion de los instrumentos financieros valorados a
valor razonable es la utilizacién del valor liquidativo, al tratarse en todos los casos de participaciones en
Instituciones de Inversion Colectiva y en vehiculos de capital riesgo.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros se dan de baja cuando expiran o se han cedido los derechos sobre los flujos de efectivo

del correspondiente active financiero y se han transferido sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes

a su propiedad. Por otro lado, los pasivos financieros se dan de baja cuando se extinguen las obligaciones que
los han generado.

Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una participacion residual en el patrimonio de la Sociedad, una vez
deducides todos sus pasivos.

En el caso de que la empresa realice cualquier tipo de transaccion con sus propios instrumentos de patrimonio,
el importe de estos instrumentos se registrara en el patrimonio neto, como una variacion de los fondos prapios,
Yy en ningan caso podran ser reconocidos como activos financieros de la empresa ni se registrara resultado
alguno en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el patrimonio neto por el importe recibido,
neto de los gastos de emision.

Compensaciones de saldos

Los activos y pasivos se presentan separadamente en el balance y Unicamente se presentan por su importe
neto cuando la sociedad tiene el derecho exigible a compensar los importes reconocidos y, ademds, tienen la
intencién de liquidar las cantidades por el neto o de realizar el activo y cancelar el pasivo simultaneamente.

Adquisicién temporal de activos (operaciones simulitaneas)

Las compras de instrumentos financieros con el compromiso de su retrocesién no opcional a un precio
determinado (también denominados ‘repos”) se registran, en su caso, en el balance como una financiacion

concedida en el epigrafe “Créditos a intermediarios financieros y particulares ~ Adquisicién temporal de
activos”.

Las diferencias entre los precios de compra y venta se registran como intereses financieros durante la vida del
contrata.
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9) Inmovilizado material de uso propio

Incluye, basicamente, los activos materiales a los que se prevé darles un uso continuado y propio y se presenta
a su coste de adquisicion, menos su correspondiente amortizacion acumulada y. si procede, las pérdidas
estimadas que resultan de comparar & valor neto de cada partida con su correspondiente importe recuperable.

La amortizacion se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicion de los activos menos su
valor residual; entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan los edificios y ofras construcciones
tienen una vida indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacion,

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacién de los activas materiales se realizan con contrapartida
en el epigrafe “Amortizaciones — Inmovilizado material de uso propio” de la cuenta de pérdidas y ganancias v,
basicamente, equivalen a los porcentajes de amortizacion siguientes (determinados en funcion de los afios de
la vida util estimada, como promedio, de los diferentes elementos):

Afios de MS

Vida Util -
Mobiliario e instalaciones ' 10
|Equipios informaticos y de comunicacién , 3 !

Con ocasion de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que &l valor neto de los elementos del
activo material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en libros
del activo de que se trate hasta su importe recuperable; ajustando los cargos futuros en concepto de

amortizacion en proparcién a su valor en libros ajustado y a su nueva vida Util remanente, en el caso de ser
necesaria una reestimacion de la misma,

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activo material, la Sociedad
registra la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta, en consecuencia,
los cargos futuros en concepto de amortizacion. En ningun caso, la reversion de la pérdida por deterioro de un
activo puede suponer el incremento de su valor en libros por encima de aquél que tendria si no se hubieran
reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

La Sociedad reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida o recuperacion que haya podido
producirse en el valor registrado de activos materiales con origen en su deterioro, utilizando los epigrafes
“Pérdidas por deterioro de valor de los activos ~ Inmovilizado material” o “Recuperaciones de valor de los
activos deteriorados — Inmovilizado material”, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida Util estimada, el valor residual y método
de amortizacion de los elementos del inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar cambios
significativos en los mismos que, en caso de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccién

del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacion a su amortizacion, en virtud
de las nuevas vidas (tiles.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materiales de usa propio se cargan a los resultados
del gjercicio en que se incurren.
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h) Activos intangibles

h.1) Aplicaciones informéticas

Los activos intangibles son activos no monetarios sin apariencia fisica susceptibles de valoracién econémica.
Se reconocen, inicialmente, por su coste de adquisicién o produccion y, postetiormente, se valoran a su coste

menos, segln proceda, su correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.

Al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida Gtil estimada, el valor residual y método de
amortizacién de ios elementos del inmovilizado intangible, de cara a detectar cambios significativos en los
mismos que, de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccién del cargo a la cuenta de
perdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacion en virtud de las nuevas vidas Gtiles.

Estos activos intangibles se amortizan en funcion de la vida util definida, aplicandose criterios similares a los

adoptados para la amortizacion de los activos materiales, y amortizandose finealmente en 3 afios, periodo en
el que estd prevista su utilizacién.

Los cargos a las cuentas de pérdidas y ganancias por la amortizacién de estos activos se registran en el
epigrafe “Amortizaciones - Activos intangibles”.

La Sociedad reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida o recuperacién que haya podido
producirse en el valor registrado de los activos intangibles con origen en su deterioro, utilizandose cormo
contrapartida los epigrafes “Pérdidas por deterioro de valor de los activos — Activos intangibles” o
“Recuperaciones de valor de los activos deteriorados — Activos intangibles”, respectivamente, de la cuenta de
perdidas y ganancias. Los criterios para el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos y, en
su caso, de las recuperaciones de las pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores, son similares
alos aplicados para los activos materiales (véase Nota 2-g).

h.2) Fondo de comercio

El fondo de comercio figura en el active cuando su valor se pone de manifiesto en virtud de una adquisicion
onerosa, en el contexto de una combinacién de negocios.

El fondo de comercio se asigna a cada una de las unidades generadoras de efectivo sobre las que se espera
que recaigan los beneficios de las sinergias de la combinacion de negocios. Con posterioridad a su
reconocimiento inicial, el fondo de comercio se valora por su precio de adquisicién menos la amortizacion
acumulada y, en su caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro reconocidas. De

acuerdo con la normativa aplicable la vida util del fondo de comercio se ha establecido en 10 afios y su
amoriizacién es lineal.

Ademas, al menos anualments, se analiza si existen indicios de deterioro de valor de dichas unidades
generadoras de efectivo, y, en caso de los haya, se someten a un “test de deterioro” conforme a la metodologia
indicada mas adelante, procediéndose, en su caso, a registrar la correspondiente correccion valorativa.

Las correcciones valorativas por deterioro reconocidas en el fondo de comercio no son objeto de reversion en
ejercicios posteriores.
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Actives y pasivos fiscales

Los capitulos “Activos fiscales” y “Pasivos fiscales” del balance incluyen el importe de todos los activos y
pasivos de naturaleza fiscal relacionados con el impuesto sobre beneficios, diferenciandose, en su caso, entre:
“Corrientes” (importes a recuperar o a pagar por impuestos en los proximos doce meses) y “Diferidos” (importes
de los impuestos a pagar o a recuperar en ejercicios futuros, incluidos, en su caso, los derivados de bases
imponibles negativas o de créditos por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de compensar),

Provisiones y contingencias
Los administradores de la Sociedad en la formulacion de las cuentas anuales diferencian entre;

a. Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados, cuya
cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan indeterminados en cuanto
a su importe y/ o momento de cancelacion.

b. Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya

materializacién futura esta condicionada a que ocurra, o no, uno o mas eventos futuros independientes de
la voluntad de la Sociedad.

Las cuentas anuales recogen, en su caso, todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contraric. Salvo que sean
considerados como remotos, los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que se
informa sobre los mismos en las notas de la memoria.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion posible del importe necesario para
cancelar o transferir la obligacién, teniendo en cuenta la informacion disponible sobre el suceso y sus

consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la actualizacién de dichas provisiones como un
gasto financiero conforme se va devengando.

La compensaci6n a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligacion, siempre que no existan dudas
de que dicho reembolso sera percibido, se registra como activo, excepto en el caso de que exista un vinculo
legal por el que se haya exteriorizado parte del riesgo, y en virtud det cual la Sociedad no esté obligada a
responder, en esta situacién, la compensacion se tendra en cuenta para estimar el importe por el que, en su
caso, figurara la correspondiente provision,

La Sociedad reconoce, en su case, las provisiones, asi como su reversion, como un gasto o un ingreso,
respectivamente, y en el epigrafe que corresponda segun la naturaleza de la provision, en los capitulos
“Dotaciones a provisiones para riesgos” o “Recuperacion de provisiones para riesgos” de la cuenta de pérdidas
y ganancias, con contrapartida en el capitulo “Provisiones para riesgos” del pasivo del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por la Sociedad para el reconocimiento de
sus ingresos y gastos:

i. Ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilados

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los capitulos “Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros” e
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‘Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
respectivamente, en funcién de su periodo de devengo, por aplicaciéon del método de interés efectivo. Los
dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe “Intereses,
dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros — Dividendos de acciones y participaciones”
de la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que nace el derecho a percibirios por la Sociedad.

En relacion con los dividendos recibidos, cualquier reparto de reservas disponibles se calificara como una
operacion de distribucidn de beneficios Y. en consecuencia, originard el reconocimiento de un ingreso en el
socio, siempre y cuando, desde Ia fecha de adquisicion, la participada o cualquier sociedad del grupo
participada por esta Gltima haya generado beneficios por un importe superior a los fondos propios que se
distribuyen. El juicio sobre si se han generado beneficios por la participada se realizara atendiendo
exclusivamente a los beneficios contabilizados en la cuenta de perdidas y ganancias individual desde la fecha
de adquisicién, salvo que de forma indubitada el reparto con cargo a dichos beneficios deba calificarse como
una recuperacion de la inversion desde la perspectiva de la entidad que recibe el dividendo.

ii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilacios

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias con criterios distintos segun sea su naturaleza. Los mas significativos son:

- Las que tienen su origen en transacciones o servicios que se prolongan a lo largo del tiempo, durante la
vida de tales transacciones o servicios:

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, las procedentes, en su caso, de la actividad de gestion de
Instituciones de Inversion Colectiva, de vehiculos de capital riesgo, de Sociedades de Inversion Colectiva
de tipo Cerrado, de asesoramiento y de gestién discrecional de carteras se incluyen, en funcion de su
origen, en los distintos epigrafes del capitulo “Comisiones recibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
En lamedida en que dichas comisiones tienen su origen en servicios que se prolongan a lo largo del tiempo,
éstas se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecucién de dichos servicios.

Por ofro lado, las comisiones satisfechas, en su caso, en concepto de comercializacion de Instituciones de
Inversion Colectiva y de vehiculos de capital riesgo desarrollada por terceros, por la delegacion de gestion
y por asesoramiento se incluyen en el capitulo “Comisiones y corretajes satisfechos™ de la cuenta de
pérdidas y ganancias. En la medida en que tienen su origen en servicios que se prolongan a lo largo del
tiempo, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecucion de dichos servicios.

- Las que responden a un acto singular, cuando se produce el acto que los origina:

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, las procedentes, en su caso, de la suscripcion y reembolso
de acciones y participaciones de Instituciones de Inversién Colectiva y de vehiculos de capital riesgo, se
incluyen, en funcion de su origen, en los distintos epigrafes del capitulo “Comisiones recibidas” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Adicionalmente, en el caso de que existan comisiones de gestion de Instituciones de Inversion Colectiva
variables, en las que el importe devengado depende del rendimiento de la inversion gestionada, si las
mismas se cristalizan anualmente, la Sociedad revisa, y si es preciso modifica, los ingresos reconocidos
por dichas comisiones, cuando en un momento posterior al reconocimiento exista la posibilidad de
retrocesidn, si el rendimiento en ese periodo posterior se reduce. En los restantes casos, la Sociedad no
devenga dicho ingreso hasta el momento en que se cristaliza la comisién variable en base a sus
condiciones de devengo, tal y como se establece contractualmente o se refleja en los correspondientes
folletos.
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Adicionalmente, en caso de que existan, las comisiones de éxito sobre las plusvalias que obtengan los

vehiculos de capital riesgo se incluyen en el epigrafe “Comisiones recibidas — Comisiones de gestién de
entidades de capital riesgo”.

iii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

/) Patrimonios gestionados

Los patrimonios gestionados por la Sociedad que son propiedad de terceros (en su caso, Instituciones de
inversion Colectiva, entidades de capital riesgo, Sociedades de Inversién Colectiva de tipo Cerrado, Fondos
de Pensiones y carteras discrecionales) no se incluyen en el balance. En la Nota 13 se facilita informacién
sobre los patrimonios de terceros gestionados por la Sociedad. Las comisiones generadas por esta actividad
se incluyen en el capitulo "Comisiones recibidas” de la cusnta de perdidas y ganancias.

m) Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad tiene la obligacion de indemnizar a aguellos empleados con
los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. Por tanto, las indemnizaciones por
despido susceptibles de cuantificacion razonable se registran, en su caso, como gasto en el ejercicio en el que
se adopta la decision del despida, en el epigrafe "Gastos de personal — Indemnizaciones por despidos” de la
cuenta de pérdidas y ganancias. En opinion de los Administradores de la Sociedad, al cierre de} ejercicio 2024
existian razones que hicieran necesaria la contabilizacién de una provision por este concepto registrado en el
epigrafe “Provisiones para riesgos - Provisiones para otros riesgos” (véase Nota 18.c).

n) Impuesto sobre beneficios

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto o ingreso por el impuesto
corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido.

Elimpuesto corriente es la cantidad que la Sociedad satisface como consecuencia de las liquidaciones fiscales
del impuesto sobre el beneficio relativas a un ejercicio. Las deducciones y otras ventajas fiscales en la cuota
del impuesto, excluidas las retenciones y pagos a cuenta, asi como las pérdidas fiscales compensables de
ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dan lugar a un menor importe del impuesto corriente.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los activos
y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias temporarias que se identifican como aquellos
importes que se prevén pagaderos o recuperables derivados de las diferencias entre los importes en libros de
los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendientes de compensacién
y los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se registran aplicando a la

diferencia temporaria o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera recuperarios o
liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles, excepto
aquellas derivadas del reconocimiento inicial de fondos de comercio o de otros activos y pasivos en una
operacion que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable ¥ no es una combinacion de negocios.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos s6lo se reconocen en la medida en que se considere probable
que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder hacerlos efectivos.
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Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o abonos directos en
cuentas de patrimonio, se contabilizan también con contrapartida en patrimonio neto.

En cada cierre contable se reconsideran los activos por impuestos diferidos registrados, efectuandose las
oportunas correcciones-a los mismos en la medida en que existan dudas sobre su recuperacion futura.
Asimismo, en cada cierre se evaltian los activos por impuestos diferidos no registrados en balance y éstos son

objeto de reconocimiento en la medida en que pase a ser probable su recuperacion con beneficios fiscales
futuros.

La Sociedad tributa en régimen de declaracién fiscat consolidada con las sociedades que integran el Grupo
Dunas Capital a efectos del impuesto sobre beneficios (véase Nota 10), distribuyendo el impuesto resultante
en funcién de |a participacion de cada sociedad de dicho Grupo en el resultado total devengado en el gjercicio.

Elarticulo 7 de la Ley 168/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas tributarias dirigidas
a la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de la actividad econdmica, establecia que la
amortizacion contable del inmovilizado material, intangible y de las inversiones inmobiliarias correspondiente
a los periodos impositivos que se iniciaran dentro de los afios 2013 y 2014 para aquellas entidades que, en
los mismos, no cumplieran los requisitos establecidos en los apartados 1, 2 o 3 del articulo 108 del entonces
vigente Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, se deducirian en la base imponible hasta el 70 por ciento de aquella que hubiera
resultado fiscalmente deducible de no aplicarse el referido porcentaje, de acuerdo con los apartados 1 y 4 del
articulo 11 de dicha Ley. La amortizacion contable gue no resultase fiscalmente deducible en virtud de lo
dispuesto en el mencionado articulo se deducira de forma lineal durante un plazo de 10 afios u opcionalmente
durante la vida 0til del elemento patrimonial, a partir del primer periodo impositivo que se iniciase dentro del
afio 2015. Adicionalmente, la disposicion transitoria trigésima séptima de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades establece que los contribuyentes que tributen al tipo de gravamen previsto en
&l apartado 1 del articulo 29 de dicha Ley, y les haya resultado de aplicacién la limitacion a las amortizaciones
establecida en el articulo 7 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, tendrén derecho a una deduccion en la
cuota integra del 5% de las cantidades que integren en la base imponible (2% en los periodos impositivos que
se inicien en 2015), derivadas de las amortizaciones no deducidas en los periodos impositivos que se hayan
iniciado en 2013 y 2014.

De acuerdo con la modificacidn de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades,
introducida por el articulo 61 de la Ley 22/2021, de 28 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para el afio 2022 (con efectos para los periodos impositivos que se inicien a partir de 1 de enero de 2022,y
con vigencia indefinida), en el caso de contribuyentes cuyo importe neto de la cifra de negocios sea al menos
de 20 millones de euros durante los 12 meses anteriores a la fecha en que se inicle el periodo impositivo o
que fributen en el régimen de consolidacién fiscal regulado en el Capitulo VI del Titulo VIl de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, con independencia de su importe neto de la cifra de negocios, la cuota liguida no
podra ser inferior al resultado de aplicar el 15% a la base imponible, minorada o incrementada, en su caso y
segln corresponda, por las cantidades derivadas del articulo 105 de la mencionada Ley del Impuesto sobre
Sociedades, y minorada en la Reserva por Inversiones regulada en el articulo 27 de la Ley 19/1994, de 6 de
julio, de modificacion del Régimen Econdmico y Fiscal de Canarias. Dicha cucta tendra el caracter de cuota
liquida minima. Esta modificacion no sera de aplicacién a los contribuyentes que tributen a los tipos de
gravamen previstos en los apartadoes 3, 4 y § del articulo 29 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades ni a las

entidades de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de
Inversion en el Mercado inmobiliario.

Asimismo, el articulo 13.2 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades establece
que las pérdidas por deterioro del inmovilizado material, de las inversiones inmobiliarias, del inmovilizado
intangible (incluido el fondo de comercio), de los valores representativos de la participacion en el capital o en

los fondos propios de entidades y de los valores representativos de deuda no tienen la consideracion de gastos
fiscalmente deducibles.
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Adicionalmente, la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades eliminé Ia limitacion
temporal para la aplicacién de bases imponibles negativas, introduciendo una limitacién cuantitativa del 70%
de la base imponible previa a su compensacion, admitiéndose, en todo caso, un milldn de euros.
Adicionaimente, Ley 7/2024, de 20 de diciembre, por la que se establecen un Impuesto Complementario para
garantizar un nivel minimo global de imposicién para los grupos multinacionales y los grupos nacionales de
gran magnitud, un impuesto sobre el margen de intereses y comisiones de determinadas entidades financieras
Yy un Impuesto sobre los liquidos para cigarrillos electrénicos y otros productos relacionados con el tabaco, y
se modifican otras normas tributarias, establece que, con efectos para los periodos impositivos que se inicien
a partir de 1 de enero de 2024, los contribuyentes cuyo importe neto de Ia cifra de negocios sea al menos de
20 millones de euros (durante los 12 meses anteriores a la fecha en que se inicie el periodo impositivo),
aplicaran los siguientes limites:

- El 50%, cuando en los referidos 12 meses el importe neto de la cifra de negocios sea al menos de 20
millones de euros, pero inferior a 60 millones de euros.

- EI25%, cuando en los referidos 12 meses el importe neto de la cifra de negocios sea al menos de 60
millones de euros.

Conforme a fa Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades el tipo de gravamen a efectos
del impuesto sobre sociedades es del 25%.

Estado de flujos de efectivo
En el estado de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones:

- Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen la principal fuente de ingresos de la Sociedad,
asi como otras actividades que no puedan ser calificadas como de inversion o de financiacion.

- Actividades de inversion: los pagos que tienen su origen en la adquisicion de activos no corrientes y ofros
activos no incluidos en el efectivo y otros activos liquidos equivalentes, tales como activos intangibles,
inmovilizados materiales, inmuebles de inversién o inversiones financieras, asi como los cobros
procedentes de su enajenacién o de su amortizacién al vencimiento

- Actividades de financiacion: comprenden los cobros procedentes de la adquisicion por terceros de titulos
valores emitidos por la Sociedad o de recursos concedidos por entidades financieras o terceros, en forma
de préstamos u otros instrumentos de financiacion, asi como los pagos realizados por amortizacion o
devolucion de las cantidades aportadas por ellos. Adicionalmente, incluye los pagos a favor de los
accionistas en concepto de dividendos..

Se consideran efectivo y equivalentes de efectivo los depdsitos a la vista, que se encuentran regisirados en el
epigrafe “Créditos a intermediarios financieros o particulares — Depésitos a la vista” del activo del balance

(véase Nota 5) y el saldo efectivo en caja, Gue se encuentra registrado, en su caso, en el capitulo “Tesoreria”
del activo del balance.

Estado de cambios en el patrimonio neto

El estado de cambios en el patrimonio neto que se presenta en estas cuentas anuales muestra el total de las
variaciones habidas en el patrimonio neto durante el ejercicio. Esta informacion se presenta desglosada, a su
vez, en dos estados: el estado de ingresos y gastos reconocidos y el estado total de cambios en el patrimonio

neto. A continuacién se explican las principales caracteristicas de la informacién contenida en ambas partes
de los estados:
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Estado de inaresos v gastos reconocidos

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos generados por
la Sociedad como consecuencia de su actividad durante el gjercicio, distinguiendo aquelios registrados como
resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y los otros ingresos y gastos registrados, de
acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en el patrimonio neto.

Por tanto, en este estado se presentan:

a) El resuitado del ejercicio de la cuenta de pérdidas y ganancias.

b) Los ingresos y gastos que, segun lo requerido por la normativa vigente, deban imputarse directamente al
patrirmonio neto.

c) Las transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias,

d) Eltotal de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.

Los importes relativos a los ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto y las transferencias
ala cuenta de pérdidas y ganancias se presentan por su importe bruto, mostrandose en una partida separada

su correspondiente efecto impositivo, en la ribrica “Efecto impositivo”.,

Estado total de cambios en el patrimonio neto

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan todos los cambios habidos en el
patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen en cambios en los criterios contables y en correcciones de
errores, en su caso. Estos estados muestran, por tanto, una conciliacion del vaior en libros al comienzo y al
final del ejercicio de todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los movimientes habidos en
funcién de su naturaleza en las siguientes partidas:

a) Ajustes por cambios de criterio y ajustes por errores: que incluye los cambios en el patrimonio neto que
surgen como consecuencia de la reexpresion retroactiva de los saldos de los estados financieros con origen
en cambios en los criterios contables o en la correccion de errores, en su caso.

b) Total ingresos y gastos reconocidos: recoge, de manera agregada, el total de las partidas registradas en el
estado de ingresos y gastos reconocidos anteriormente indicadas.

c) Operacién con accionistas: recoge los cambios en el patrimonio neto derivadas de reparto de dividendos,
ampliaciones (reducciones de capital), pagos con instrumentos de capital, etc.

d) Ofras variaciones del patrimonio neto: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto, como

pueden ser traspasos entre partidas del patrimonic neto y cualquier otro incremento o disminucién del
patrimonio neto.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional utilizada por la Sociedad es el euro. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas
distintas del euro se consideran denominadas en moneda extranjera y se registran segun los tipos de cambio
vigentes en las fechas de las operaciones.

La practica totalidad de las operaciones realizadas por la Sociedad estan denominadas en euros.
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Al cierre del ejercicio, los activos y pasivos monetarios denominados, en su caso, en moneda extranjera se
convierten aplicando el tipo de cambio en la fecha del balance. Los beneficios o pérdidas puestos de manifiesto
se imputan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se producen, en los capitulos
“Ganancias por diferencia de cambio” o "Pérdidas por diferencias de cambio”, respectivamente.

Los activos y pasives no monetarios cuyo criterio de valoracion sea el valor razonable y estén denominados
en moneda extranjera, se convierten segdn los tipos vigentes en la fecha en que se ha determinado el valor
razonable. Los beneficios o pérdidas puestos de manifiesto se imputan a patrimonio neto o a pérdidas y
ganancias siguiendo los mismos criterios que el registro de las variaciones en el valor razonable, segun se
indica en el apartado b) anterior.

Transacciones con vinculadas

La Sociedad realiza todas sus operaciones con empresas vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente,
los precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la
Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse
pasivos de consideracién en el futuro (véase Nota 14).

Contabilizacion de las operaciones de arrendamiento

La fotalidad de los arrendamientos existentes al 31 de diciembre de 2025 y 2024 son operativos. En las
operaciones de arrendamiente operativo, Ia propiedad del bien arrendado y todos los riesgos y ventajas que
recaen sobre el bien permanecen sustanciaimente en el arrendador.

Cuando la Sociedad acttia como arrendatario, los gastos del arrendamiento incluyendo incentivos concedidos,
€n su caso, por el arrendador, se cargan linealmente a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe
“Gastos generales — Inmuebles e instalaciones”.

Otros activos y pasivos y periodificaciones

El capitulo “Otros activos” recoge el importe de los activos no registrados en otras partidas, entre los que
figuran, en su caso, las fianzas constituidas por la Sociedad en garantia de arrendamientos, anticipos y créditos

al personal y otros activos (que incluyen los activos de naturaleza fiscal no relacionados con el impuesto sobre
sociedades).

El capitulo “Otros pasivos” recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de pasivos financieros
no incluidos en otras categorias, enire los que figuran, en su caso, los pasivos de naturaleza fiscal no
relacionados con el impuesto sobre sociedades.

Por otro lado, el capitulo “Periodificaciones” del activo del balance incluye, en su caso, los saldos de todas las
cuentas de periodificacion (entre las que figuran los gastos anticipados, contabilizados en el ejercicio y que
corresponden al ejercicio siguiente), excepto las correspondientes a intereses devengados que se recogen en
los capitulos en los que estén recogidos ios instrumentos financieros que los generan.

Por dltimo, el capitulo “Periodificaciones” del pasivo del balance incluye, en su caso, los saldos de todas las
cuentas de periodificacion (entre las que figuran las comisiones y otros productos cobrados no devengados y
los gastos devengados no vencidos), excepto las correspondientes a intereses devengados que se recogen
en los capitulos en los que estén recogidos los instrumentos financieros que los generan.

22



0P8189806

u) Compromisos por pensiones y retribuciones post-emplec

Los compromisos post-empleo mantenidos por la Sociedad con sus empleados se consideran “compromisos
de aportacion definida”, cuando se realizan contribuciones de caracter predeterminado a una entidad
separada, sin tener obligacion legal ni efectiva de realizar contribuciones adicionales si la entidad separada no
pudiera atender las retribuciones a los empleados relacionadas con los servicios prestados en e ejercicio
corriente y en los anteriores. Los compromisos post-empleo que no cumplan las condiciones anteriores son
considerados como ‘compromisos de prestacién definida”.

La totalidad de los compromisos post-emplec mantenidos por la Sociedad se corresponden con compromisos
de prestacion definida, no existiendo ningan compromiso adicional con sus empleados.

Planes de prestacion definida

Los compromisos post-emples de prestacion definida mantenidos por la Sociedad corresponden a
compromisos por premios de jubilacion, relativos a la obligacién de abonar un premio al empleado conforme
al convenio colectivo de trabajo que regula las relaciones laborales entre las Oficinas y Despachos en Madrid
y sus empleados (convenio al que estan adheridos los empleados de la Sociedad).

En el mes de septiembre de 2018, la Sociedad realizé la externalizacion de los compromisos por premios de

jubilacion, utilizando como vehiculo un contrato de seguros con una entidad aseguradora de adecuada
solvencia.

La Sociedad registra, en su caso, en el epigrafe "Provisiones para riesgos — Provisiones para pensiones y
obligaciones similares" del pasivo del balance el valor actual de los compromisos post-empleo de prestacion
definida, netos del valor razonable de los activos del plan y del coste por los servicios pasados cuyo registro
se difiera en el tiempo, segiin se explica a continuacion.

En el caso de que de la aplicacién de lo descrito en el parrafo anterior surja un activo, éste se registra, con el
limite del valor actual de las prestaciones econdémicas que pueden retornar a la empresa en forma de
reemboisos directos o en forma de menores contribuciones futuras, més, en su caso, la parte pendiente de
imputar a resultados de costes por servicios pasados, en el capitulo "Ctros activos” del activo del balance. Los
ajustes que proceda realizar, en su caso, en la valoracién del activo vinculado a retribuciones post-empleo, se
imputan directamente a patrimonio neto, reconociéndose como reservas.

Se consideran "activos del plan" aquelios con los cuales se liquidaran directamente las obligaciones y reiinen
las siguientes condiciones:

- No son propiedad de la Sociedad, sino de un tercero separado legaimente y sin el caracter de parte
vinculada al Grupo Dunas Capital.

- Solo estan disponibles para pagar o financiar retribuciones post-empleo y no pueden retomnar a la Sociedad,
salvo cuando los activos que quedan en dicho plan sean suficientes para cumplir todas las obligaciones
del plan o de la entidad relacionadas con las prestaciones de los empleados actuales o pasados o para
reembolsar las prestaciones de los empleados ya pagadas por la Sociedad.

Se consideran "pérdidas y ganancias actuariales" [as que procedan de las diferencias entre hipotesis
actuariales previas y la realidad y de cambios de hipdtesis actuariales utilizadas. Las "pérdidas y ganancias
actuariales" que surjan se imputaran en el ejercicio, directamente en el patrimonio neto, reconociéndose como
reservas.
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El "coste de los servicios pasados” que tiene su origen en modificaciones introducidas en las retribuciones
post-empieo ya existentes o en la introduccion de nuevas prestaciones se reconoce, en su caso, en Ja cuenta
de pérdidas y ganancias, linealmente, a lo largo del periodo comprendido entre el momento en el que surgen
los nuevos compromiscs y la fecha en la que el empleado tenga el derecho irrevocable a recibir Ias nuevas
prestaciones.

Las retribuciones post-empleo se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma:

- El coste de los servicios del periodo corriente (entendido como el incremento del valor actual de las
obligaciones que se origina como consecuencia de los servicios prestados en el ejercicio por los
empleados) y el coste de los servicios pasados no reconocidos en el capitulo "Gastos de personal”,

- El coste por intereses {entendido como el incremento producido en el gjercicio del valor actual de las
obligaciones como consecuencia del paso del tiempo), en el capitulo "Intereses y cargas asimiladas de los
pasivos financieros" de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.

- El rendimiento esperado de los activos asignados a la cobertura de los compromisos y las pérdidas y
ganancias en su valor, menos cualquier coste originado por su administracion y los impuestos que les
afecten, en el capitulo " Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros" de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Finaimente, al cierre del ejercicio la Sociedad ha cancelado los compromisos post-empleo de prestacién
definida como consecuencia de la salida del Grupo Dunas Capital de Inverseguros, S.V., Sociedad Andnima.

3. Distribucién de los resultados de la Sociedad

La propuesta de distribucion del resultado de la Sociedad correspondiente al ejercicio 2025, que su Consejo de
Administracion propondré a su Accionista Unico para su aprobacidn, se muestra a continuacion:

i

— o E Euros ‘

Reserva legal | 41424208 |
Dividendo a cuenta y aprobados 2.500.000,00
Dividendos 1 3.250.000,00
Resultados de ejercicios anteriores ‘ - ,

Beneficio (Pérdida) neto de la Sociedad | 6.164.242,98 |

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunién celebrada el 16 de septiembre de 2025, acordé Ia
distribucion de un dividendo a cuenta del beneficio del ejercicio 2025 por importe de 2.500.000,00 euros. Dicho
dividendo ha sido integramente satisfecho antes del cierre del ejercicio 2025.

Los estados contables provisionales, formulados de acuerdo con los requisitos legales, poniendo de manifiesto la
existencia de liquidez suficiente para la distribucién de dichos dividendos, se muestran a continuacion:
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Euros
16/09/2025

Beneficio neto disponible a la fecha del dividendo 5.268.700,84 |
Dividendo a cuenta ya repartido -
\Cantidad disponible para distribuir { 5.268.700,84
Liquidez disponible 6.695.716,28 |
Importe del dividendo a cuenta 12.500.000,00) |
Remanente 4.195.716,28 |

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion de la Soci

Las retribuciones devengadas, durante ios €j
Consejo de Administracion y de la Alta Dir

conceptos, han sido las siguientes:

edad y a la Alta Direccid

edady ala Alta Direccion

ercicios 2025 y 2024, por los miembros anteriores y/o actuales del

eccién de la Sociedad durante dichos ejercicios, clasificadas por

Ejercicio 2025:
§ [ i : Euros i
’ . Otras | Pagos basados en |
Retribuciones a  Prestaciones a| Prestaciones | Indemnizaciones Instrumentos de E
L. Corto Plazo Dietas } Largo Plazo | de Jubilacién por Cese Patrimoniow_}
' i : | I !
fConsejo de Administracién % 46.000,92 - % - | - = -
]Alta Direccién i - - - | - - -
Ejercicio 2024:
P Euros
| Otras Pagos basados en |
| Retribuciones a | Prestaciones a| Prestaciones | Indemnizaciones | Instrumentos de |
. _ CortoPlazo |  Dietas Largo Plazo _ de Jubilacion | por Cese Patrimonio
Consejo de Administracién ! 40.000,92 - - - - -

Alta Direccion ) -

-

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 y durante dichos ejercicios, la Sociedad no ha
individual, ningdn seguro de responsabilidad civil de los Administradores, estando dicl
poliza contratada por Inverseguros, S.A.U. (Accionista Unico de la Sociedad y entid

h

tenido contratado, de forma

Dunas Capital —véanse Notas 1y 20) Yy que da cobertura a todo el Grupo Dunas Capital.

Asimismo, al cierre de los ejercicios 2025
de pensiones y seguros de vida, ni comp

romis

de su Consejo de Administracién y Alta Direccion.

0 aspecto cubierto por una
ad perteneciente ai Grupo

y 2024 no existian obligaciones contraidas por la Sociedad en materia

0s por avales o garantias con los miembros anteriores y actuales
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Consejo de Administracion de la Sociedad estaba formado por dos hombres
Yy una mujer, en ambas fechas. A dichas fechas, la Sociedad se encuentra organizada y estructurada de forma tal
que las principales decisiones estratégicas y de negocio son tomadas por su Accionista Unico y, en consecuencia,
el personal considerado Alta Direccign pertenece al Accionista Unico de la Sociedad.

Informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de fos Administradores

Al cierre del ejercicio 2025 los Administradores de la Sociedad no han comunicado al Consejo de Administracion

situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que ellos o personas vinculadas a ellos pudieran tener con el
interés de la Sociedad.

Créditos a intermediarios financieros o particulares

5.1 Depésitos a la vista

El saldo de este epigrafe del activo del balance recoge los saldos de las cuentas corrientes mantenidos por la
Sociedad en entidades financieras, que estan remuneradas a tipos de interés de mercado.

Euros
2025 2024

Cuentas corrientes en euros:
Unicaja 806.144,57 504.271,54
Banco Sabadell S.A. 202451 262,95
BBVA 801.141,67 462.429,33
Caixabank 571.037,71 483.189,27
Santander 0,12 0,12
Cecabank 483.925,33 29.193,59 ¢
Bankinter 575.885,58 476.234,48
Renta 4 777.559,76 479.288,14
CBNK _ 15.445,96 6.283,48

] 4.031.343,15 2.441.152,90

Los intereses devengados durante los ej
en el saldo del epigrafe “Intereses, divid
financieros” de la cuenta de
asimiladas de los pasivos

5.2 Deudores por comisiones pendientes

El saldo de este epigrafe del activo del balance re
de los ejercicios 2025 y 2024, correspondiente

ercicios 2025 y 2024 por estas cuentas corrientes se incluyen, en su caso,
endos y rendimientos asimilados de los activos financieros — Intermediarios
pérdidas y ganancias (en caso de ingreso) o del epigrafe
financieros —~ Intereses” de la cuenta de pérdidas y ganancias (en

“Intereses y cargas
caso de gasto).

coge el importe de las comisiones pendientes de cobro al cierre
s a la actividad de gestion y a la suscripcion de acciones y
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participaciones en los vehiculos de capital riesgo gestionados por la Sociedad (véase Nota 18}, que han sido
cobradas con posterioridad al cierre de ambos gjercicios.

La composicién del saldo de dicho epigrafe del activo del balance, al cierre de ios ejercicios 2025 y 2024, se
muestra a continuacion:

|- o Euros

L 2025 2024
'Gestion de Fondos de Inversién 2.485.697,01 | 2.959.117,15
Gestion de Vehiculos de Capital Riesgo - 1.322.496,05
'Gestién de Sociedades de Inversién Colectiva de tipo Cerrado - -
Gestion discrecional de carteras de Fondos de Pensiones 1.805,00 2.047,00
;Gestién discrecional de carteras 1.960.936,71 |  25.250.61
b S e Wl 1 | 4.448.438,72 | 4.308.910,81 |

5.3 Deudores empresas del grupo

El saldo de este epigrafe del activo de! balance recoge el importe de los saldos deudores mantenidos por la
Sociedad con entidades del Grupo al que pertenece y cuyo desglose se incluye en la Nota 14,

5.4 Otros deudores

El saldo del epigrafe “Otros deudores” del activo del balance recoge, fundamentaimente, el importe pendiente de
cobro al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 a los Fondos de Inversion gestionados por la Sociedad por las
retenciones sobre los reembolsos realizados en los mismos.

5.5 Depdsitos a plazo

A continuacién, se detallan los depositos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre
de 20265 y 2024, junto con el interés que devengan y su vencimiento:
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| Tipo de
Entidad Divisa _Euros | Vencimiento Interés
' §
CBNK Banco de Colectivos, S.A, Euro 481.600,00 | 18/08/2026 1,00%|
31 de diciembre de 2024:

| | Tipo de "'i
, Entidad Divisa Euros . Vencimiento | Interés ]
! * | i
|CBNK Banco de Colectivos, S.A. __Euro 483.606,62 | 18/02/2025]  2,75%

Los movimientos que se han producido durante los
del balance, se muestran a continuacién:

sjercicios 2025 y 2024 en el saldo de este epigrafe del activo

} Euros |
| i 2025 i 2024
Saldos al inicio del gjercicio 483.606,62| 500.000,00 !
i Suscripciones 480.000,00 | 480.000,00
iReembolsos (483.606,62) | (500.000,00)
/Otros 1.600,00 3.606,62
{Saldos al cierre del ejercicio 481.600,00 |  483.606,62

Los intereses devengados durante los ejercicios 2025 y 2024 por estos depésitos a plazo se incluian, en su caso,

en el saldo del epigrafe

asimiladas de los pasivos financieros —

6. Acciones v participaciones

“Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias (en caso de ingreso) o del epigrafe

- Intermediarios
‘Intereses y cargas
Intereses” de la cuenta de pérdidas y ganancias (en caso de gasto).

La composicién del saldo de este capitulo del activo del balance, atendiendo a su presentacion y clasificacién, en
funcién del criterio de valoracion de los instrumentos financieros que lo integran, es la siguiente:
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Euros 1
Acciones y Participaciones |  Activos
) Financierosa i
Valor Razonable !
con Cambios en |
Cartera Interior | Cartera Exterior | Patrimonio Neto | Total
31.12.2025 }
Activos financieros a valor razonable con ;
cambios en el patrimonio neto ' 1.635.183,29 | 1.635.183,29 |
Activos financieros a coste L 80000 | - . 800,00
; 800,00 | - 1.635.183,29 = 1,635,983.29
31.12.2024
Activos financieros a valor razonable con
| cambios en el patrimonio neto § - - 1.358.056,29 | 1.358.056,29 |
Activos financieros a coste { 400,00 | - R 400,00 |
_ _,é., 400,00 - 1.358.056,29 | 1.358.456,29 :

6.1 Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto

El detalle de los instrumentos financieros incluidos, a efectos de su valoracion, en esta categoria, es el siguiente

Euros
Valor de Valor
el Coste . Razonable

Ejercicio 2025:
Fondos de Inversién (*) 1.372.097,93  1.635.182,29
:Sociedades de Capital Riesgo (*) 1,00 = 1,00

| 1.372.098,93 : 1.635.183,29
| Ejercicio 2024:
{Fondos de Inversion (*) 1.171.596,93 | 1.358.055,29
!Sociedades de Capital Riesgo (¥) , 1,00 1,00
| ‘ .1.171.597,93 | 1.358.056,29 |

(*) Fondos de Inversién y Sociedad de Capital Riesgo gestionados por la Sociedad (véase
Anexo).

Adquisiciones y enajenaciones

Durante los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad ha suscrito participaciones de los fondos de inversién
gestionados en base al siguiente detalle:
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2025 2024
Numero de Numero de

. Importe {euros) Participaciones Importe (euros) Participaciones
Dunas Valor Audaz, F.1., Clase D 100,00 1,00 - -
Dunas Valor Audaz, F.1., Clase I 200.000,00 2.000,00 - -
Dunas Valor Audaz, F.I., Clase R 100,00 1,00 § - -
Dunas Valor Audaz, F.I., Clase RD 100,00 1,00 - -
Dunas Valor Equilibrado. F.1., Clase 1 - - 200.000,00 14.979,86
Dunas Valor Flexible, F.I., Clase 1 - - 200.000,00 11.675,57
Dunas Valor Prudente, F.1., Clase D 100,00 1,00 - - ‘
Dunas Valor Prudente, F.I, Clase I - - 200.000,00 752,37
Dunas Valor Prudente, F.I., Clase RD 100,00 1,00 - -

Pérdidas por deterioro

Durante los ejercicios 2025 y 2024 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran a las
acciones y participaciones clasificadas, a efectos de su valoracién, como “Activos financieros a valor razonable
con cambios en el patrimonio neto”.

Ajustes por valoracién en patrimonio neto

El detalle del epigrafe “Ajustes por valoracién en patrimonio neto — Activos financieros con cambios en
patrimonio neto” del patrimonio neto del balance, por la parte correspondiente a las “Acciones y
participaciones”, es el siguiente:

e Euros . |
Ajustes por Valoracién en
Valoracion Patrimonio Neto
[ | 2025 2024 2025 2024
Fondos de Inversién 1.635.182,29 | 1.358.055,29 | 197.314,14  139.843,87
Sociedades de Capital Riesgo 1,00 | 1,00 | - -
1.635.183,29 | 1.358.056,29 | 197.314,14  139.843.87

Adicionalmente, €l movimiento que se ha producido en el saldo del epigrafe “"Ajustes por valoracién en
patrimonio neto — Activos financieros con cambios en patrimonio neto”, durante los ejercicios 2025 y 2024, por
la parte correspondiente a las “Acciones y participaciones’, ha sido &l siguiente:
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Lo Euros ]
L 2025 m 2024
Ajuste por | - Ajuste por | Ajuste por Ajuste por
Valoracién | Impuesto | Valoracién | Valoracion Impuesto | Valoracién |
| Bruto ' Diferido Neto Bruto Diferido = Neto
186.458,46 | (46.614,59) | 139.843,87 | 129.501,17 (32.37526) | 97.125,91

Saldos al inicio del gjercicio

Importe transferido a la cuenta de
pérdidas y ganancias por baja/venta

Importe transferido a la cuenta de

pérdidas y ganancias por deterioro - | - - - - - !
'Variacién por valoracién 76.627.00 | i19.156,73) | 57.470,27 56.957,29 | (14.239,33)  42.717,96
{Saldos al cierre del ejercicio 263.085,46 | (65.771,32) | 197.314,14 | 186.458,46 146,614,59) | 139.843,87

6.2 Activos financieros a coste ~ Acciones y participaciones en cartera interiorjexterior

Al cierre de los ejercicios 2025
categoria corresponden a la
Inversiones, S.A, (véase Not

7. Inmovilizado material de uso propio

durante dichos ejercicios, ha sido el siguiente:

La composicion del saldo de este epigrafe del activo del balance, al cierre de ios gj

integramente compuesto por inmovilizado de uso

y 2024 los activos financieros incluidos, a efectos de su valoracion, en esta
participacién de la Sociedad en la Gestora del Fondo General de Garantia de
a 1-h), no habiéndose producido pérdidas por deterioro durante dichos ejercicios.

ercicios 2025 y 2024,
propio, asf como el movimiento que se ha producido en el mismo,
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| Euros ]
i Equipos
Mobiliario, Informaticos y
| Instalaciones y de
| Otros | Comunicacién Total
\
Coste: ;
Saldos al | de enero de 2024 2.541,00 136.291,46 138.832,46
Adiciones - ! - -
Retiros - ' - - ]
Saldos al 31 de diciembre de 2024 2.541,00 136.291,46 138.832,46
Adiciones - _ 3.921,51 3.921,51
_ Retiros g S| - -
[Saldos al 31 de diciembre de 2025 2.541,00 I 146.212,97 142.753,97
Amortizacién acumuiada: ; |
Saldos al 1 de enero de 2024 (1.736,76) | (135.459,06) .  (137.195,82)
Dotaciones (254,16) (407,13) | (661,29)
Retiros { s - | -
Saldos al 31 de diciembre de 2024 ‘ (1.990,92) | (135.866,19) |  (137.857,11) |
Dotaciones (254,16) (486,94) | (741,10)
Retiros - ) - | - |
Saldos al 31 de diciembre de 2025 | _(2.245,08) | (136.353,13) | (138.598,21)
Activo material neto:
Saldos al 31 de diciembre de 2024 550,08 425,27 973,35
|_Saldos al 31 de diciembre de 2025 295,92 3.859,84 4,155,76

La totalidad del inmovilizado material de la Sociedad se encuentra asegurado por las correspondientes polizas de
SEeguro.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, existe inmovilizado material de uso propio, totaimente amortizado y en uso,
por importe de 137.701,22 euros en ambos sjercicios.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a este
epigrafe del activo del balance. Asimismo, al cierre de dichos gjercicios la Sociedad no tenia activos adquiridos ni
cedidos en régimen de arrendamiento financiero.

32



0,03, 5 EURGS 0P8189816

Activos intangibles

8.1 Aplicaciones informaticas

El movimiento que se ha producido, durante los gjercicios 2025 y 2024, en el saldo de este epigrafe del activo del
balance, es el siguiente:

. Euros
2025 2024

Coste: :

Saldos al inicio del ejercicio L 274312,03 1 244.149,15
Adiciones 19.897,29 30.162,88
Retiros {136.730,00) -

Saldos al cierre del ejercicio . 157.479,32 |  274.312,03
| i

Amortizacién acumulada: ‘

Saldos al inicio del ejercicio (222.415,21) | (193.537,90)
Dotaciones (23.177,54) | (28.877,31)
Retiros 102.696,66 -
‘Saldos al cierre del ejercicio | (142.896,09) | (222.415,21)
Activo intangible neto 14.58323 | 51.896,82

Como consecuencia de las operaciones descritas en la Nota 1 y en gl marco de la reorganizacion operativa del

grupo, la Sociedad ha traspasado parte de sus aplicaciones informaticas a Dunas Capital Alternatives, S5.G.1.1.C.,
S.A.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, existen activos intangibles, totalmente amortizados y en uso, por importe de
215.642,76 y 186.069,15 euros, respectivamente.

8.2 Fondo de comercio

Con fecha 23 de julio de 2025 Ia sociedad ha reconocide un fondo de comercio por importe de 78 miles de euros
como consecuencia de la adquisicion del negocio de gestion de los fondos de inversion previamente gestionados
por Dunas Capital Alternatives, $.G.L.I.C., S.A. (anteriormente denominada Gesnorte, S.A., $.G.11.C.) sociedad
perteneciente al grupo Dunas Capital. El fondo de comercio se ha determinado como &l exceso del coste de la

combinacién de negocios sobre el valor razonable de los activos identificables adquiridos y pasivos asumidos en
dicha operacian.
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Euros
i ~ B 2025 s 2024

| Coste:

tSaldos al inicio del ejercicio -
Adiciones 78.060,73 -
Retiros - -

Saldos al cierre del ejercicio - - |

| Amortizacién acumulada:
| Saldos al inicio del ejercicio - =
iDotaciones : =
iRetiros 5 =
'Saldos al cierre del ejercicio I - -

| Activo intangible neto | 78.060,73 -

Asimismo, durante los ejercicios 2025 y 2024, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten
a este epigrafe de los activos intangibles del balance de la Sociedad.

Patrimonio neto

El movimiento que se ha producido en el saldo de este capitulo del balance, durante los ejercicios 2025 y 2024,
se muestra en el estado de cambios en el patrimonio neto adjunto.

Capital

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el capital social de la Sociedad estaba compuesto por 80.000 acciones de
22,26 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, con 10s derechos econdomicos y
politicos, no existiendo restricciones a Ia libre transmisibilidad de las acciones y que no cotizan en Bolsa.

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, [a totalidad de Ias acciones que componen el capital social de la Sociedad
pertenecian a Dunas Capital Servicios Generales, S.A.U. (entidad perteneciente al Grupo Dunas Capital ~véase
Nota 1). Por lo tanto, es una Sociedad Unipersonal de las contempladas en el articulo 16 del Texto Refundido de
la Ley de Sociedades de Capital. En virtud de dicha Ley, se hace constar que, al cierre de los ejercicios 2025 y
2024 los unicos contratos que la Sociedad mantiene con su Accionista Unico son los correspondientes ai servicio
de promoci6n de Instituciones de Inversién Colectiva y vehiculos de capital riesgo gestionados por la Sociedad
(vease Nota 17) y a las funciones de cumplimiento normativo y auditoria interna y a la imputacién de gastos por
servicios administrativos y alquiler de la sede social de la compafiia (véase Nota 19),

Reservas y resultados de ejercicios anteriores

La composicion del saldo de los epigrafes “Reservas” y “Resultados de ejercicios anteriores” del patrimonio neto
del balance, asi como el movimiento que se ha producido en los mismos, en su caso, durante los ejercicios 2025
y 2024, se muestra a continuacién:
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Euros ]
[ Reservas Resultados de
Reserva Reservas Otras Total Ejercicios
[ Legal . Voluntarias Reservas Reservas | Anteriores
Saldos al I de enero de 2024 319.406,36 | 1.476.377,10 -  1.795.783,46 = (1.962.428,99)
Aplicacién del resultado del ejercicio 2023 (*) 186.282,25 - § - 186.282,25 325.000,00
Ganancias (pérdidas) actuariales (Nota 18) - 8.045,00 | - 8.045,00 -
Saldos al 31 de diciembre de 2024 508.688,61 ' 1.484.422,10 - 1.990.110,71 |  (1.637.428,99;
|Aplic:aci(')n del resultado del ejercicio 2024 (¥) - - - - 1.137.493,28
Ganancias (pérdidas) actuariales (Nota 18) ) - | 115.785,54) - (15.785,54) -
.Saldos al 31 de diciembre de 2025 1 505.688,61 | 1.468.636,56 | - 1.974.325,17 (499.935.71)

(*) Una vez distribuidos, en su caso, los dividendo

Accionistas (véase Nota 3).

Reserva legal

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la sociedad anéni
beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al
legal podra utilizarse para aumentar el capital en ia parte de su
aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mien

$ aprobados en las reuniones de las respectivas Juntas Generales de

ma debe destinar una cifra igual al 10% del
menos, el 20% del capital social. La reserva
saldo que exceda del 10% del capital ya
tras no supere el 20% del capital social, esta

reserva sélo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles

suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 2025 la reserva legal alcanzaba el 20% del capital social.

Reservas voluntarias

El saldo de esta cuenta recoge el importe de las reservas que son de libre disposicion. En este sentido, al cierre

del ejercicio 2024 incluia 15.785,54 euros de saldo acreedor
acumulados, netos del efecto fiscal, de los

ejercicio 2025) -véanse Notas 10 y 18-,

10, Situacidn fiscal

La Sociedad tributa en régimen de declaracién fisc
Capital a efectos del impuesto sobre baneficio
fiscalmente, a efectos del Impuesto sobre el Valor Afiadido, con Dunas C

del Grupo Dunas Capital —véanse Notas 1 y 20).

i. Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, el saldo dei epigrafe “Activos fiscales — Corrientes”

correspondientes a los bensficios actuariales
premios de jubilacién (ningun importe por este concepto al cierre del

al consolidada con las sociedades que integran el Grupo Dunas
s (véase Nota 2-n). Adicionalmente, la Sociedad consolida

apital Espafia, S.L. (entidad dominante

recoge los saldos deudores con la Administracion Publica en conceplo de retenciones.

Por otro lado, el saldo del epigrafe “Otros pasivos — Administraciones Publicas”
31 de diciembre de 2025 y 2024, los siguientes saldos con las Administraciones

del activo del balance

del pasivo del balance incluye, al
Publicas:
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i o Euros

| 2025 2024
Organismos de la Seguridad Social acreedores § 26.159,00 27.910,39 |
Retenciones por IRPF . 72.751,82 63.278,11
‘lmpuesto por retenciones practicadas | 3.214.110,82 | 5.745.721,06 |

| 3.313.021,64  5.836.909,56

El saldo de la cuenta “Impuesto por retenciones practicadas” del detalle anterior recoge el importe pendiente de
pago a la Hacienda Pablica por las retenciones practicadas a los Fondos de Inversién gestionados por la Sociedad.

ii. Conciliacién det resultado contable y de la base imponible fiscal

La conciliacién entre el resultado contable y la base imponible del impuesto sobre beneficios correspondiente a
los ejercicios 2025 y 2024 es la siguiente:

Ejercicio 2025:
=1 v Euros - j
| Ingresos y gastos directamente
. s Cuenta de pérdidas » yanancias imputados al patrimonio Reservas Total
!
Saldo de ingresos y gastos del gjercicio _6.164.242,98 - 57.470,27 - 3 - - 6.221.713,25
Aumentos | Disminuciones
ARAT (“D™ A D A D

Impuesto sobre Sociedades 1.960.638,32 - 19.156,73 | - - - 1 1.979.795,05
Diferencias permanentes - 166.707,961 - - - - | 166.707,96)
Diferencias temporarias 224.364,70 s - - | 176.627,00% - - 147737,70
: Bases imponibles negativas de ejercicios anteriores S . e -
Base imponible {resultado fiscaly . L | 8.282.538,04
Cuota intesra del ejercicio o B | 2.070.634,51
Deducciones 3 bonificaciones o - !
Otros ") ; -~
Cuota liguida o h . 2.070.634,51 @
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___Euros 5
+ Ingresos y gastos directamente
; Cuenta de pérdidas v zanancias imputados al patrimonio | Reservas Total

1 Saldo de ingresos y gastos del ejercicio 3.637.493,28 - 42.717.96 - 8.045,00 - 3.688.256,24
[  Aumentos | Disminuciones
{ [ tAY “D™ A D A : D |
iImpuesto sobre Sociedades 11.212.019.42 - 14.239,32 s 268166 1.288.940,41 |
Diferencias permanentes i 3.500,00 | - - - P- | . 3.500,00
Diferencias temporarias 1,771.819,63 (175,083 - | 156.957,29; | - :110.726,66 | 1.703.960,60
t Bages imponibles negativas de ejercicios anteriores e -
Base imponible (resultado fiscal) . 6.624,657,28
:Cuota integra del ejercicio 1.656.164,31
Deducciones v bonificaciones i 11.225,00; |
:Otros ) _ | 1142.365,16) |
{ Cuota liquida | 151257415 |

El pasivo relativo al Im

.070.634,51 y 1.512.5
intermediarios financieros o
una deuda con la matriz del grupo fiscal consolidado al
que sera quien liquide dicho impuesto con la Hacienda
cuenta del Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios 2025 y 2024, realizad

74,15 euros, respectivamente,
particulares -

puesto sobre Sociedades correspondiente a los ejercicios 2025 y 2024 asciende a
que se incluye en el saldo del epigrafe “Deudas con

Acreedores empresas del grupo” del pasivo del balance, por tratarse de

consolidado al que pertenece la Sociedad, se incluyen en el epigrafe

particulares — Deudores empresas del grupo” del activo del balance al cie
lado, al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 el saldo del epigrafe

“Activos fiscales —

balance a dicha fecha recoge el importe de las retenciones de ambos ejercicios.

que pertenece la Sociedad (Dunas Capital Espaia,
Pdblica (véanse Notas 2-

iii. Conciliacién entre el resultado contable y el gasto (ingreso) por impuesto sobre beneficios

La conciliacion entre el resultado contable

y el gasto (ingreso) por im

S.L)
ny 14). Asimismo, los pagos a
os a la matriz del grupo fiscal
‘Créditos a intermediarios financieros o
rre de los respectivos ejercicios. Por otro
Corrientes” del activo del

puesto sobre beneficios, correspondiente a

los ejercicios 2025 y 2024, se muestra a continuacion:
5 Euros ]
o ) 2025 i 2024
H
Resultado contable antes de impuestos 8.124,881,30 | 4.849.512,70 §
Cuota 2.031.220,33  1.212.378,17 |
Impacto diferencias permanentes (16.676,99) 875,00
Bases imponibles negativas de ejercicios anteriores - ! - g
Deducciones y bonificaciones - | (1.225,00) }
Otros ¢**) B e " (53.905,02) | (8,75) §
Total gasto (ingreso) por impuesto reconocido en la cuenta ;
de pérdidas v ganancias (*) 1 1.960.638,32 | 1.212.019,42

(") Importes incluidos en el epigrafe “Impuesto sobre el beneficio del periodo” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.
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impuesto sabre beneficios del ejercicio.
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El desglose del gasto (ingreso) por impuesto sobre beneficios, correspondiente a los ejercicios 2025 y 2024, se

muestra a continuacién:

___Euros

2025 | 2024

Impuesto corriente:
Por operaciones continuadas
Impuesto diferido:
Por operaciones continuadas
iOtros (*)

H
F
i

§2.07o.634,51 1.512.574,15

i

(109.996,19) | (442.911,14)
142.356,41

iTotal gasto (ingreso) por impuesto i

1.960.638,32 | 1.212.019,42

(*) Se corresponde con el importe correspondiente a ajustes realizados en la liguidacién
det impuesto sobre beneficios del ejercicio anterior.,

(**) Importes incluidos en el epigrafe “impuesto sobre el beneficio del periodo” de la

cuenta de pérdidas y ganancias.

v. Impuestos reconocidos en el Patrimonio neto

El detalle de los impuestos reconocidos en el patrimonio neto de la Sociedad, al cierre de los ejercicios 2025 y
2024, asi como el movimiento que se ha producido en los mismos, durante dichos ejercicios, es el siguiente:

; s Euros
|_Activos Fiscales Diferidos | Pasivos Fiscales Diferidos
{2025 2024 2025 ‘ 2024
Obligaciones por prestaciones a largo plazo al
personal (véanse Notas 9y 18): i
Saldo al inicio del ejercicio - - 4.917,81 | 2.236,14
Aumentos = S : _i 2.681,67
Disminuciones - ; - {5.422,59) -
Saldo al cierre del ejercicio - - - {504,78) 4.917,81 |
Activos financieros a valor razonable con cambios en
patrimonio neto (véanse Notas 2-b y 6):
Saldo al inicio del ejercicio - - i 46.614,58 32.375,26
Aumentos - - I 19.156,75 14.239,32
Disminuciones - - L - | -
Saldo al cierre del ejercicio Bk - - 65.771,33 46.614,58 |
Total impuestos diferidos reconocidos en el patrimonio
neto LN - B - _ 65.266,55 51.532,39 |
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Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el balance por considerar los
Administradores de la Sociedad que, conforme a la mejor estimacién sobre los resultados futuros de la Sociedad,
incluyendo determinadas actuaciones de planificacién fiscal, es probable que dichos activos sean recuperados.

vi. Activos y pasivos por impuesto diferido registrados

El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2025 y 2024, en el saldo de los epigrafes “Activos
Fiscales — Diferidos” y “Pasivos Fiscales — “Diferidos” del activo y del pasivo del balance, respectivamente, sin
considerar los impuestos reconocidos en el patrimonio neto y que han sido desglosades en el apartado anterior,
asi como la composicién del saldo al cierre de dichos ejercicios, por concepto, se muestra a continuacion;

. Euros e
- 2025 2024 |
Amortizacién del inmovilizado (véase Nota 2-n):
Saldo al inicio del gjercicio 0,03 43,74
Aumentos - -
Disminuciones : - i {43,77) |
Saldo al cierre del ejercicio , 0,03 0,03 ‘»
i ;
Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal (véase f ’
. Nota 18):
{Saldo al inicio del ejercicio 15.529,62 13.011,68
‘ Aumentos - 2.517,94
Disminuciones (15.529,59) | -
Saldo al cierre del ejercicio 0,03 15.529,62
Remuneraciones pendientes de pago al personal
Saldo al inicio del ejercicio 380.317,29 -
Aumentos (véase Nota 18.c) 274.096,80 | 380.317,29
Disminuciones {142.356,35} -
Saldo al cierre del ejercicio 512.057,68 | 380.317,29
Provisiones por indemnizaciones (véase Nota 18):
Saldo al inicio del ejercicio 60.119,68 -
Aumentos - 60.119,68
Disminuciones 6.214,67) -
Saldo al cierre del ejercicio sl 53.905,01 60.119,68
Total activos por impuesto diferido no reconocidos en el i
patrimonio neto - 565.962,75 |  455.966,56 '

Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el balance por considerar los
Administradores de la Sociedad que, conforme a la mejor estimacién sobre los resultados futuros de la Sociedad,
incluyendo determinadas actuaciones de planificacion fiscal, es probable que dichos activos sean recuperados.

vii. Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

La Sociedad tiene sujetos a inspeccién por parte ds las autoridades fiscales todos los impuestos que le son de
aplicacion desde el ejercicio 2021.
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Debido a las diferentes interpretaciones que pueden darse a determinadas normas fiscales aplicables a las
operaciones efectuadas por la Sociedad, para los ejercicios sujetos a inspeccion podrian originarse pasivos
fiscales de carécter contingente cuyo importe no es posible cuantificar objetivamente. No obstante, se estima que
la posibilidad de que se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y que, en cualquier caso, la deuda
tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a estas cuentas anuales.

11, Gestidn del riesgo
Estructura de la gestion del riesgo. Coberturas.

La Sociedad no tiene posiciones en productos derivados y no hace ninguna cobertura de su cartera de inversiones,

aplicando para la gestion de su cartera propia, paréametros similares a los que aplica en relacion a las carteras de
los fondos que gestiona.

Exposicién al riesgo

Dada la actividad de la Sociedad, el usc de instrumentos financieros est4 condicionado al cumplimiento del
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio) que establece que
las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva invertiran sus recursos propios minimos exigibles
{de acuerdo con el articulo 100.1.a) del mencionado Reglamento), en activos liquidos o faciimente convertibles en
efectivo a corto plazo y no incluiran posiciones especulativas. Entre dichos activos se podran encontrar, los
sefialados en el articulo 30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depbsitos en entidades de crédito, las
cuentas a la vista y las acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva, incluidas las que
gestionen, siempre que tales Instituciones de Inversién Colectiva cumplan lo previsto en el articulo 48.1.c) y d),
salvo la prohibicién de invertir mas de un 10% del patrimonio de la Institucion de Inversion Colectiva en acciones
o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva. El resto de los recursos propios podran estar
invertidos en cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se encontraran las
instituciones previstas en este reglamento, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversién Colectiva de
tipo Cerrado siempre que la inversién se realice con caracter de permanencia (véase Nota 6).

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los aspectos

significativos, el maximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de presentacion de
los estados financieros.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la cartera de la Sociedad o de los fondos gestionados en
el caso de que alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago. En el folieto de los fondos
se fimitan las condiciones que deben cumplir las contrapartidas con las que se asumen riesgos de crédito. La
Sociedad, en cuanto a la inversién de sus propios recursos se atiene a las limitaciones que la legislacion le impone
en cuanto a instrumentos y emisores. La Sociedad hace un seguimiento de la calidad crediticia de estas
contrapartidas asi como de la adecuada diversificacion de la cartera.

Riesgo de tipo de interés

Los activos que mantiene la Sociedad tienen en su mayoria un vencimiento inferior a un afio por lo que no existe
riesgo significativo al 31 de diciembre de 2025 y 2024.

Riesgo de liguidez

El riesgo de liquidez representa la dificultad de efectuar la venta de posiciones de cartera tanto de la Sociedad
como de los fondos gestionados. Tanto en el momento de compra como, posteriormente en tanto permanezca la
inversion en cartera, la Sociedad verifica que las condiciones de liquidez de las inversiones se ajustan a las
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condiciones y exigencias de liquidez de los fondos gestionados o de la cartera propia, basandose en la profundidad
de los mercados o en otras condiciones que incidan en la posibilidad de realizacién. En el caso de inversiones en
otras lIC's se analiza con una periodicidad mensual la liquidez probable de las mismas, basandose en informacién
sobre composicién de sus carteras facilitada por sus sociedades gestoras.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de la propia gestora o de las instituciones de
inversion colectiva gestionadas como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los
factores de riesgo mas significativos son las variaciones de tipo de interés, tipo de cambio y precios en las acciones
o indices bursétiles. La Sociedad efecta periédicamente mediciones del riesgo de mercado en términos de VaR
en el caso de las carteras de fondos gestionados.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones o, en su caso, asesoramiento 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 presenien un mayor riesgo de
sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién de! precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar
negativamente en su valoracién. No obstante, para aquellas Instituciones de Inversion Colectiva y vehiculos de
capital riesgo que no se encuentran dentro de los articulos 8 o 9 del Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad
en el sector de los servicios financieros, las decisiones de inversion en sus inversiones subyacentes no tienen en
cuenta los criterios de la Unién Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

12. Gestién de Capital

La estrategia de gestién de ios recursos propios de la Sociedad ha consistido en mantener en todo momento
unos niveles de recursos propios superiores a los establecidos en el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012,

de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
inversion Colectiva (véase Nota 1-i).

13. _Cuentas de orden

Recogen los saldos representativos de derechos, obligaciones y otras situaciones juridicas que en el futuro
puedan tener repercusiones patrimoniales, asf como aquellos otros saldos que se precisan para reflejar todas
las operaciones realizadas por la Sociedad, aunque no comprometan su patrimonio.
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Otras cuentas de orden

La composicion del saldo de este epigrafe del balance, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra a
continuacién:

‘ Euros |
N ‘ 2025 éw 2024 ]

| i i

{Patrimonio gestionado- |
Fondos de inversion de cardcter financiero 3.693.042.641,06 | 2.862.870.482,88
Fondos de inversion inmobiliarios | - -
Fondos de capital riesgo y tipo cerrado 105.154.786,33 123.108.863,01 |
Sociedades de capital riesgo y tipo cerrado 24.669.993,10 24.686.907,43 |
Fondos de pensiones . 114.441.493,85 | 98.951.230,56

| 3.937.308.914,34 3.109.617.483,88

Resto de patrimonio en gestion discrecional de carteras- |

| Deuda Publica cartera interior | 3.521.930,92 4.922.424,60
Deuda Piblica cartera exterior | 10.295.739,28 4.893.24845
Valores de renta fija cartera interior 10.486.081,31 10.311.431,46
Valores de renta fija cartera exterior ; 35.857.188,93 i 43.994.394,90
Participaciones cartera interior ! 23.366.064,55 15.768.680,06

b ‘
[ 83.527.004,99 :  79.890.179,47
T 4.020.835.919,33 | 3.189.507.663,35 |
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El detalle de las principales operaciones con vinculadas, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

ACTIVO:

Dunas Capital Espafia, S.L. (Nota 10)

Dunas Capital Pensiones, S.G.F.P., S.A.U. (Nota 16)

| Dunas Capital Alternatives, S.G.LI.C., S.A. (anteriormente
; denominado Gesnorte, S.G.1I.C., S.A.U.) (Nota 16)

3

PASIVO:

empresas del Grupo

Dunas Capital Espafia, S.L. (Nota 10)

Dunas Capital Servicios Generales, S.A.U. (anteriormente
denominado Inverseguros, 8.A.U.) (*) (Nota 19)

Dunas Capital Real Assets, S.L.U. (Nota 17)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS:

Debe-

Comisiones y corretajes satisfechos - Comisiones de
comercializacion
Dunas Capital Servicios Generales, S.A.U. (anteriormente
denominado Inverseguros S.A.U.) (*) (Nota 17)

Comisiones y corretajes satisfechos - Comisiones pagadas por
asesoramiento

| Dunas Capital Real Assets, S.L.U. (Nota 17)

1Gastos generales - Inmuebles e instalaciones

| Dunas Capital Servicios Generales, S.A.U. (anteriormente
denominado Inverseguros S.A.U.) (*) (Nota 19)

Gastos generales — Servicios profesionales subcontratados
Dunas Capital Servicios Generales, S.A.U. (anteriormente

denominado Inverseguros S.A.U.) (*) (Nota 19)

Haber-

Comisiones recibidas — Comisiones de gestién discrecional de
carteras-

Dunas Capital Pensiones, S.G.F.P., S.A.U. (Nota 16)

Creditos intermediarios financieros - Deudores empresas del grupo-

Deudas con intermediarios financieros o particulares — Acreedores

L Euros |
2025 2024
1.722.356,94 | 1.656.549,90
29.334,46 22.849,67 |
805.427,41 22.488,59 |
2.557.118,81 | 1.701.888,16
2.079.694,63 | 1.518.259,13
163.266,81 | 1.621.648,62
Lo s 343.143,37
2.242.961,44 | 3.483.051,12 |
150.000,00 :  150.000,00 |
489.918,15 = 492.290,01 |
315.400,59 | 124.434,72

' 3.807.969,27

3.184.593,48 f

4.763.288,01

3.351.313,;14

316.808,42

|

238.521,65 |

316.808,42

238.521,65 |

(*) Accionista Unico de la Sociedad (véase Nota 9).
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15. Departamento de Atencién al Cliente

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004 (de 11 de marzo), sobre los departamentos y servicios
de atencién al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley 44/2002 (de 22
de noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, el Consejo de Administracion de Inverseguros,

S.A.U., Accionista Unico de la Sociedad (véase Nota 14), en su reunién celebrada el 29 de junio de 2004, aprobo

la constitucién de un Departamento de Atencién al Cliente para todo el Grupo sustituyendo al que ya existia en la
Sociedad hasta dicha fecha.

El Departamento de Atencién al Cliente ha informado en &l Consejo de Administracién de la Sociedad, con fecha
16 de marzo de 2026, del desarrolio de su funcién durante el ejercicio 2025. En dicho informe se ha indicado que
no se ha recibido reclamacién o queja alguna de clientes durante el gjercicio.

16. Comisiones recibidas y otras ganancias
a) Comisiones recibidas

El saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge el importe de todas las comisiones
devengadas a favor de la Sociedad durante el gjercicio, excepto las que, en su caso, formen parte integral del tipo
de interés efectivo de los instrumentos financieros. Adicionalmente, dicho capitulo esta compuesto por diferentes

epigrafes, en funcién de la actividad realizada por la Sociedad y de la entidad sobre la que recaen dichas
comisiones.

Los ingresos por comisiones obtenidos por la Sociedad, en los ejercicios 2025 y 2024, lo han sido, en su totalidad,
en territorio nacional.

El importe de estas comisiones, devengadas durante los ejercicios 2025y 2024 y, en su caso, pendientes de cobro
al cierre de dichos ejercicios, se incluye en los epigrafes “Créditos a intermediarios financieros o particulares —
deudores por comisiones pendientes” y “Créditos a intermediarios financieros o particulares — Deudores empresas
del grupo” del activo del balance (véanse Notas 5 y 14).

Por otro lado, la composicién del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias se muestra a
continuacion:
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J =

Euros .
» Bl 2025 2024 |
|
iGestién de Instituciones de Inversion Colectiva (c) 19.536.008,19 | 15.750.398,49 E
Gestién de Entidades de Capital Riesgo (a) 2.581.297,58 | 2.889.881,38 |
Gestion de Sociedades de Inversién Colectiva de tipo Cerrado - 476.697,25 %
/Gestion discrecional de carteras- ‘
Gestion de carteras 4.605.503,24 109.610,49 i
Gestidn de Fondos de Pensiones (b) 316.808,42 238.521,65
{Asesoramiento 50.937,21 38.631,62
Servicios de anélisis 108.308,04 93.267,03 .
|Otras comisiones ....145.000,00  145.000,00

| , _— 127.343.862,68 | 19.742.007.91 |

(a) Incluye tanto comisiones de gestion como de suscripeion,

(b} Correspondicnte al servicio prestado a Dunas Capital Pensiones, 8.G.F.P., $.A.U. (entidad perteneciente al Grupo
Dunas Capital ~véase Nota 20) por la gestion de las carteras de determinados Fondos de Pensiones gestionados por

dicha sociedad (véanse Nota 14 y Anexo).

(¢} Incluye las comisiones recibidas por la gestion delegada de Fondos de Inversion.

17. _Comisiones y corretajes satisfechos

El saldo de este capituio de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge el importe de todas las comisiones pagadas
(o a pagar) por la Sociedad, devengadas durante el ejercicio, excepto las que, en su caso, formen parte integral
del tipo de interés efectivo de los instrumentos financieros. Adicionalmente, dicho capitulo esta compuesto por

diferentes epigrafes, en funcion de la actividad que remuneran dichas comisiones.

El importe de estas comisiones, devengadas durante los ejercicios 2025 y 2024 y, en su caso, pendientes de pago
al cierre de dichos ejercicios, se incluye en los epigrafes “Deudas con intermediarios financieros o particulares —
Comisiones a pagar” y “Deudas con intermediarios financieros o particulares — Acreedores empresas del grupo”

del pasivo del balance.

El epigrafe “Comisiones y corretajes satisfechos — Comisiones retrocedidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias
recoge, en los ejercicios 2025 y 2024, Ia retrocesion a los Fondos de Inversion gestionados por la Sociedad ya
los Fondos de Pensiones cuyas carteras son gestionadas por la misma, de parte de las comisiones previamente
registradas como ingreso en el capitulo “Comisiones recibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota

16), como consecuencia de las inversiones que mantienen en Fondos de Inversion gestionados por la Sociedad.

Por ofro lado, el epigrafe “"Comisiones y corretajes satisfechos — Comisiones pagadas por asesoramiento” de la
cuenta de perdidas y ganancias recoge, en los ejercicios 2025 y 2024, las comisiones pagadas por el
asesoramiento relacionado con determinados vehicuios de capital riesgo gestionados por la Sociedad.
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Por otro lado, la composicion del epigrafe “Comisiones de comercializacién® se muestra a continuacion:

o i __ Euros §

2025 2024 %

{

Comercializacion de 1IC financieras 8.175.521,33 4.954.344,03 ;

‘Otras (*) . 894.011,65 1.013.567,38
| | 9.069.532,98 | 5.967.911,41

(*) Enlos gjercicios 2025 y 2024 incluye, 150.000,00 euros correspondientes a las comisiones satisfechas a
Dunas Capital Servicios Generales, S.A.U. (Accionista Unico de la Sociedad -véase Nota 9} como
entidad encargada de la promocion de determinados vehiculos gestionados por la Sociedad (véase Nota
14). El resto del saldo de esta cuenta incluye, fundamentalmente, las comisiones de comercializacién de
los vehiculos de capital riesgo gestionados por la Sociedad.

18. Gastos de personal v obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal
y Provisiones

a) Gastos de personal

La composicién del saldo del epigrafe "Sueldos y cargas sociales”, se muestra a continuacion:

Euros _ N}
2025 | 2024
‘Gasto variable de personal 1.563.583,35 § 1.569.728,33 .
;Gastos fijos de personal y cargas sociales 1.738.33495 |  1.415.813,33
| 3.301.918,30 |  2.985.541,66

El importe pendiente de pago al personal (fundamentaimente en concepta de retribucion variable) se incluye, en
su caso, en el epigrafe "Deudas con intermediarios financieros o particulares — Remuneraciones pendientes de
pago al personal” del pasivo del balance.

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad mantenia un esquema de incentivos a largo plazo para determinados
empleados de la Sociedad, conforme a lo acordado en el Consejo de Administracion de la Sociedad en su reunién
celebrada el 21 de julio de 2024. El devengo de dicho esquema durante los gjercicios 2025 y 2024 ha sido de
1.096 y 952 miles de euros, respectivamente, que se recogen en el epigrafe “Gastos de personal — Sueldos y
cargas sociales — Gasto variable de personal” del detalle anterior. El importe pendiente de pago al personal por
estos conceptos al 31 de diciembre de 2025 y 2024 asciende a 1.096 y 1.521 miles de euros, respectivamente, se
incluye en el epigrafe “Deudas con intermediarios financieros o particulares — Remuneraciones pendientes de

pago al personal” del pasivo del balance, si bien la remuneracién correspondiente al ejercicio 2025 sera liguidada
en el primer semestre del ejercicio 2027.

Namero de empleados

El nimero medio de empleados de la Sociedad, durante los ejercicios 2025 y 2024, asi como la distribucién por
categorias profesionales y por sexo, al cierre de dichos ejercicios, se muestra a continuacion:
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2025 2024 !
Empleados al cierredel | Numero Empleados al cierredel | Numero
__ ejercicio i Medio de giercicio Medio de
Mujeres 'Hombres| Total ' Empleados | Mujeres | Hombres Tota]l . Empleados
Directivos Ll - ’ 11 1 1 ‘l 1 2 2
Técnicos | 11 | 12 12 1 10 | 11 10
Administrativos 1 14 2 6 Sh 31 8
Otros - - -1 1, - 1 1] 1
B 3 12 | 15 20 | 7] 15 | 22 21

Durante los ejercicios 2025
al 33%.

y 2024 Ia Sociedad no ha tenido personas empleadas con discapacidad igual o superior

b) Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal

El movimiento que se ha producido en el saldo del epigrafe
obligaciones similares” del pasivo del balance, durante los ejercici

‘ L __ Euros

; e | L2025 | 2024

| |

‘Saldos al 1 de enero | 1967122 8.944,56
{Dotaci6n neta con cargo a resultados i 4,747 .45 10.071,75
zDotacién (liberaci6n) bruta con cargo (abono) a Patrimonio |

i Neto (véanse Notas 9 y 10) - i 10.726,66
|Primas pagadas I (4.747,45) % (10.071,75)
'Extornos cobrados L 119.671,22; | -
:Saldos al 31 de diciembre (*) i - L 19.671,22

() Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 este importe se inclu

“Otros activos

Durante el ejercicio 2016, la Sociedad externalizo los ¢
contratacién de la correspondiente péliza de se
Nota 2-u). Durante el ejercicio la sociedad ha ¢

Los importes reconocidos en fa cuenta de

por retribuciones a largo pl

ye, al ser su saldo deudor, en el epigrafe

— Otros actives” del activo del balance a dicha fecha (véase Nota 2-u).

azo al personal de prestacion definida se muestran a continuacién:

“Provisiones — Provisiones para pensiones y
0s 2025 y 2024, se muestra a continuacion:

ompromisos por los premios de jubilacion a través de la
guros con una entidad aseguradora de adecuada solvencia (véase
ancelado dichos compromisos.

pérdidas y ganancias de los ejercicios 2025 y 2024 por los compromisos

, Euros
B P | I 2025 L2024
| Coste de servicios del periodo corriente (*) 4.747 45 10.071,75
' 474745 10.071,75

{*} Importes registrados en el epigrafe “Gastos de personal —

de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Dotaciones y aportaciones a fondos de pensiones”
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El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2025 y 2024, en el valor actual de los compromisos

asumidos por la Sociedad se muestra a continuacion:

Euros
2025 | 2024
Valor actual de las obligaciones al 1 de enero 52.793,34 | 51.815,96
Coste de servicios del perfodo corriente i 4.747,45 i 10.071,75
Ganancias/(pérdidas) actuariales - I (9.094.37)
Otros movimientos _157.540,79 | - v
Valor actual de las obligaciones al 31 de diciembre - | 5279334

El movimiento que se ha producido, durante &l ejercicio 2025 y 2024, en el valor actual de los contratos de seguros
vinculados a los compromisos por retribuciones a largo plazo al personal de prestacion definida, ha sido el

siguiente:
Euros
| 2025 ] 2024
) |
Valor razonable de los contratos de seguro vinculados a pensiones al 1 de enero 72.464,56 60.760,52 |
Rendimiento esperado de los contratos de seguro - -

1 Ganancias/(pérdidas) actuariales - P 21.775,79
Primas pagadas (4.747,45) | (10.071,75) |
Extornos cobrados (19.671,22) -

{Otros movimientos (48.045,89)

i Valor razonable de los contratos de seguro vinculados a pensiones al 31 de diciembre | ] - 72.464,56

La situacion de los compromisos por retribuciones a largo plazo al personal de prestacién definida al 31 de

diciembre de 2025 y 2024 se muestra a continuacion:

| ‘r __Euros
% \ _ 2025 1 2024 |
: %
- Valor razonable de los activos del plan - . 72.464,56 i
|
Menos: I |
Valor actual de las obligaciones - {52.793,34; |
Saldo balance (*) i - i 19.671,22

{(*) Al31 de diciembre de 2025 y 2024 este importe se incluye, al ser su saldo

el epigrafe "Otros activos — Otros activos” del
Nota 2-u).

¢} Provisiones para riesgos — Provisiones para otros riesgos

deudor, en

activo del balance a dicha fecha (véase

Como consecuencia del plan de reestructuracion previsto del Grupo Dunas Capital descrito en la Nota 1, durante
el ejercicio 2024 |a Sociedad registré una provision por importe de 240.478,72 euros, que figura registrada en e
epigrafe “Provisiones para riesgos - Provisiones para otros riesgos” del pasivo del balance al cierre de dicho
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ejercicio, con contrapartida en el epigrafe “Gastos de personal — indemnizaciones por despidos” de Ia cuenta de
pérdidas y ganancias. Al 31 de diciembre de 2025 la totalidad del importe ha sido liquidado.

18. Gastos Generales y Contribuciones e impuestos

a) Gastos generales

La Sociedad realiza su actividad en un inmueble arrendado a Inverseguros, S.A.U. (Accionista Unico de la
Sociedad —véase Nota 9) que imputa dicho coste de arrendamiento a cada una de las sociedades que integran el
Grupo Dunas Capital en funcién de su numero de empleados. En este sentido, el saldo del epigrafe “Gastos
generales ~ Inmuebles e instalaciones” de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge, en los gjercicios 2025 y
2024, el gasto imputado por parte de Inverseguros, S.A.U. a la Sociedad por la utilizacién del espacio donde se
encuentra ubicada la sede social de la Sociedad (véase Nota 14),

Por otro lado, el saldo del epigrafe “Gastos generales — Servicios administrativos subcontratados” recoge, en los
ejercicios 2025 y 2024, los servicios prestados a la Sociedad (basicamente relativos a servicios prestados por
empleados de la sociedad matriz en relacién a sistemas informéticos, asesoramiento juridico y soporte en el area
financiera, de acuerdo a los procedimientos internos de asignacion establecidos en el grupo) por Inverseguros,
S.A.U. (Accionista Unico de la Sociedad ~véase Nota 9) y que han sido repercutidos a la Sociedad durante dichos
ejercicios (véase Nota 14).

La composicion de los epigrafes “Servicios de profesionales independientes” y “Otros gastos”, se muestra a

continuacion:
r Euros 1
E B 2025 2024
Servicios de profesionales independientes- i [
Servicios de analisis | 87.500,00 80.000,00
Servicios juridicos - | -
Delegacién/apoyo funciones de control interno 107.784,69 |  100.972,53
Otros | 249.180,53  215.706,62
| 444.46522  396.679,15 |
\Otros gastos-
| Remuneracién consejeros/alta direccion con funciones gjecutivas (Nota 4) 46.000,92 ‘ 40.000,92
Otros- ?
Servicios bancarios y similares 3.174,27 | 2.696,03
Otros 419.291,05@_\ 220.517,74
_ . 468.466,24 | 263.214,69

El importe pendiente de pago por los conceptos incluidos en el capitulo “Gastos generales” de la cuenta de
pérdidas y ganancias se incluye, en su caso, en los epigrafes "Deudas con intermediarios financieros o particulares
— Acreedores por prestaciones de servicios” y “Deudas con intermediarios financieros o particulares — Acreedores
empresas del grupo” del pasivo del balance. Por otro lado, los gastos anticipados asociados a estos conceptos
figuran registrados, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, en el epigrafe “Periodificaciones ~ Otras periodificaciones”
del activo del balance.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, los importes correspondientes al auditor de la sociedad, Deloitte Auditores,
S.L., o a cualquier empresa perteneciente a la misma red de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad
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de auditoria de cuentas, que se incluyen en el saldo de la cuenta “Servicios profesionales independientes — Otros”
del detalle anterior, han sido los siguientes:

Honorarios correspondientes a |

Deloitte Auditores, S.L. o !

Empresa de la misma Red ]

{Euros) N

L - - 2025 2024 !

Servicios de Auditoria 6.441,00 6.441,00 §

Servicios distintos de la auditoria- i

Servicios exigidos por la normativa aplicable 2.290,00 2.290,00 |
Otros servicios de verificacién - | -
Servicios fiscales - -

Otros servicios ! - : - |

Total servicios profesionales 1 8.731,00 | 8.731,00 ;

b) Contribuciones e impuestos

El saldo de este capitulo de la cuenta de perdidas y ganancias recoge los impuestos devengados durante los
ejercicios 2025 y 2024 que le son de aplicacion a la Sociedad, distintos del Impuesto sobre Sociedades.

c) Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores

A continuacion se detalla la informacion requerida por la Disposicién adicional tercera de Ia Ley 15/2010, de 5 de
julio {(modificada a través de la Disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucién del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacién a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacion con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales:

. i Dias

| Sl : 2025 2024 _
Periodo medio de pago a proveedores 7 § 7 |
Ratio de operaciones pagadas 7 | 7
Ratio de operaciones pendientes de pago 19 -

__Importe (Miles de eurost i

L r 2025 2024
Total pagos realizados 14.694 11.446
Total pagos pendientes el 394 30

Conforme a la Resolucion del ICAC, para el calculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
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devengadas en cada ejercicio. Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion prevista
en esta Resolucitn, a los acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios.

S entiende por "Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los bienes o
la prestacion de los servicios a cargo del proveedor y el pago materiat de la operacion.

A continuacion, se detalle el volumen monetario y nimero de facturas pagadas dentro del plazo legal establecido:

: 2025 f 2024
%Vo}umen monetario (miles de euros) | 14.851 | 11.289
fPorcentaje sobre el total de pagos realizados 98% | 99%
Nimero de facturas 710 ‘ 632
Porcentaje sobre el total de jacturas n 89% | 94%

20. Estructura financiera

Tal y como se menciona en la Nota 1, la Sociedad pertenece al Grupo Dunas Capital, siendo Dunas Capital
Espafia, S.L. su sociedad cabecera. A continuacién, se detallan las sociedades participadas, tanto directamente
como indirectamente, por la sociedad dominante del Grupo Dunas Capital, asi como su domicilio y objeto social:
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tetritorlo espaiiol, medianz {2 correspondients organizacion de medios materiaies,

2917% | .

L

i % de Participacién
i Actividad Direco | Tdireio_|
i
Sociedad dominante - H ‘r
' i
Dunas Capital Espadia, S.L. Madrid | A iento en fa administracién y gestion de empresas, iz, adquisicién y venta de participaciones y %Y nfa i
¢l desarolio y promocion de empreses
| Sociedades dependientes - 3
Dunas Capital Servicios G jes. S.A.U. {anteri d {naxck Madrid Promucidn de empresas de serviclos y téerico y fi f 100%
Inverseguros, S.AU) i
Dunas Capital Real Assets, S L.U Madrid Consultoria, gestidn, { discion y inmobiliario v adquisicidn, posssio plotacion v 100% ¢ -
jenacion de bienes musbles ¢ b H
|
Dunas Capital Real Extate, S.1.1). Madrid Bstudio, comercializacién, gestion, ion, p 16N y urh 1, BSESOTRIMILNID, ejLcucion o ‘ 100% -
| desarrollo de toda clase de inmuebles y 1a adquisicion, sdmini i0n y vents resp de cual ciase de
! inmusble.
Dunar Capital Asset Management, S.G11.C. S.A.U. Madrid Gestidn de 1.1.C,, vehiculos de capital riesge v carteras discrecionales - 100%
Dunas Capital Pensiones, S.G.FP, S.AL. Madrid Gestion de Fondos de Pensicnes 100%%
{ inmoseguros Gestién, S.A U Madrid Asesoria, gestion frente a 1erceros, adquisicidn, admini , VENta ¥ hegociacia en general asi como - 100%
1 construcaidn, pl on v utbanizacidn de i bl
Dunas Fitm Investments I, SL.1J P Madrid Inverdidn y gestion de actividades y producciones en el sector def ooia ¥ la cullurg, tanto en Espafa como en - 100%
1 ef extranjere
Iniciativas Altube, S.L. Madrid Pramocién inmobiliaria, compravents bienes inmuebles por cuenta propiz y alquiler de bienes inmuebles par 100% -
| | cugnia pronia
H ‘
Rainforest Cepital Partners, $.A, l Madrid Prestacién de servicios relativos a I propiedad inmobiliaria y ala propiedad industrial 100% - 1
| |
Dunas Dessrrolios Fotovoltaicos, S.b. Madrid Tenencla, adquisicion y venta de participaciones y d 116 ¥ pr i6n de emp 100% |
| ¥
Pasticipaci «t Entidades F Itaivas (2} Madrid Produccion de energia eléctrica de origen de fuentes renovables ¥ ia promacion y desarrailo, de proyestos 100% ©
| lacionados con la produceién de energia 2 partir de fuentes de energla reaovables.
I i
I 5
Dunas Qpporturities AM, S.L. (1} Madrid Produccian de energia eié de origen de fuentes renovabies y la promocién y desarrolfo, de proyectos 1007
relacionados con ta produccidn de energis a partir de Rientes de energia renovables, |
?Dunax Capital Debt, S.L. (anteriormente denominado Dunas Logistics, Madrid Estudio, ¢ ializacin, gestin, L pe yur Gn, asesoramiento, ejecucitn o 100% - l
SLY4) deserrullo de foda clase de i tes y In adquisicion, administiracion y venta respecto de cuslquier clase de i i
inmueble.
iDunas Capital Alternatives, $.G.LLC., 8.A. (anteriormente denominado Madrid Creation de LLL, y carteras discrecionales 100% |
i Gesnorte, S.G.LLC, S AU (3) | \
i 1
% Empresas asociadas %
i i
i i
 Urela tnvestments, S.L. Madrid | Comp , administracion, gesticn, ia y arredramiento, explotacion v admini detode tipode | 34.97% i -
Gienes inmuchles. i
| Tagte Investments 2015, 8.L. Madrid Gestisn y administracion de vaiores representativos de los fondos propios de entidades no residentes en

(2) Estas emidades, que estan participad
SL}
(3) Sociedad adquirida durante ef efercicio 2024.
s odad

4} 8 vendida con p

{1} Sociedad vendida durante ¢l ejercicio 2025, 1 cual ya no forma parte dei Grupo Dunas a la fecha de formulacitn de las presentes cuentas anuales.
al 009 par Dunas Desarrofios Fotovoltaicos, S.L., son Jas

igui Dunsg D 1ios Foiovolial

torided &l cierre de! gjercicio 2025, 1a cual ya no farma perte del Grupo dunas a la facha de formudacion e fas presenies cualss anuales,

g2

14, S.L. (durante el gjorcicio ha absorbido a Dunas Desarrotios Foiovaiteloos 3,
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instituciones de Inversién Colectiva, Vehiculos de Capital Riesgo y Sociedades de
Inversidn Colectiva de tipo Cerrado gestionados por Ia Sociedad, asi como Fondos de
Pensiones cuyas carteras son gestionadas por la misma y Fondos de Inversion
gestionados por delegacién al cierre del ejercicio 2025

Fondos de Inversidn:
Dunas Valor Prudente, F.I. (1)
Dunas Valor Equilibrado, F.1. (1)
Dunas Valor Flexible, F.1. (1)
Dunas USA ESG Cubierto, F.1. (1)
Dunas Valor Audaz. F 1. (4)
Fondos de Inversién Inmobiliario:
Segurfondo Inversion, F.1.1.{en liquidacion) (2)
Fondos de Capital Riesgo:
Dunas Aviation |, F.C.R.
Dunas Clean Energy, F.C.R.
Dunas Absolute Impact, F.C.R.
Sociedades de Capital Riesgo:
Dunas Capital Aviation, S.C.R., S.A.
Educa Vehiculos de Inversién, S.C.R., S.A.
Noesis Educacion, S.C.R., S.A.
Dunas Renergy, S.C.R., S.A.
Fondos de Pensiones
Dunas Equilibrado Empleo, F.P.
Dunas Valor Flexible, F.P.
Dunas Valor Equilibrado, F.P.

Dunas Valor Audaz, F.P. (anteriormente denominado Dunas Seleccion USA ESG Cubierto, F.P.)
Dunas Valor Flexible Empleo, F.P (anteriormente denominado Aciprol, Fondo de Pensiones) (1)

Grupo Asegurador Reale, F.P (3)

Fondos de Inversién gestionados por delegacion:
Unicaja Gestion Prudente, F.I. (anteriormente denominado Unifond Gestién Prudente, F.1.)

Unicaja Gestion Gestion Crecimiento, F.i.

(1) El Consejo de Administracién, en su reunién celebrada el 10 de diciembre de 2024, ha acordado lievar a cabo las fusiones
por absorcion de estos fondos con los fondos gestionados por Gesnotte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva (entidad perteneciente Grupo Dunas Capital ~ véase Nota 1). A la fecha de formuiacion de las presentes cuentas
anuales, las mencionadas fusiones han sido autorizadas por parte de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

(2) Fondo que ha presentado sus estados financieros de liquidacion ai 30 de septiembre de 2024,
{(3) Fondo de pensiones que ha iniciado su actividad durante el ejercicio 2024.

{4) Fondo de inversion que ha iniciado su actividad durante el ejercicio 2025.
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Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal)

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién previsible

Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., Sociedad
Unipersonal (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 7 de diciembre de 1988. Su actividad esta sujeta al marco
normativo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién 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, asl como de la restante normativa vigente emanada de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores que le sea de aplicacion. Su objeto social exclusivo lo constituye la
administracién, representacion y comercializacion de Instituciones de Inversién Colectiva, de Sociedades de
Inversion (incluidas Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre), de entidades de capital-riesgo y de
lIC no armonizadas EICC (Entidades de Inversién Colectiva de tipo Cerrado); la gestion discrecional e
individualizada de carteras de inversiones (incluidas las de Fondos de Pensiones); la comercializacion de Planes
de Pensiones y el asesoramiento sobre inversiones.

El 2025 pasara a la historia como un ejercicio en el que los riesgos se acumularon, pero no lograron quebrar del
todo el ciclo econémico ni, sobre todo, el apetito por riesgo de los inversores. La narrativa dominante fue ia de una
sucesion de amenazas —comerciales, fiscales y geopoliticas— que, en agregado, terminaron teniendo un impacto
mucho mas 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 generd temores de
fragmentacion comercial y de un shock inflacionista significativo. En este sentido, tras multiples revisiones y
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
provocd que el impacto macroecondmico resultase relativamente manejable.

En EEUU, el debate gird en torne 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
resulté bastante mas benigno de Io que se esperaba en un primer momento, entre otras cosas porque se observé
una ralentizacion en el coste de los servicios que compensé parcialmente dicho impacto.

En este contexto, la Reserva Federal adopté inicialmente una postura prudente, posponiendo la senda de bajadas
gue el mercado habia anticipado a comienzos de afio. Sin embargo, la desaceleracién progresiva del mercado
laboral —con una moderacién clara en la creacion de empieo neto, aunque sin deterioro abrupto de Ia 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 especiaimente el caso de Alemania, que observé una caida importante en el volumen de
exportaciones al otro lado del Atldntico. 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 situacion, el nuevo gobierno germano anuncié un cambio radical en Ia politica de austeridad que habia
prevalecido hasta la fecha, aplicando un “whatever it takes” fiscal que conllevaria un elevado gasto en
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infraestructuras y defensa. Pese a elio, 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 tiempao,

Todo ello planteé 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 sefialada anteriormente, la nueva corriente positiva no estuvo
acompafiada de un avance significative de los beneficios empresariales. Es decir, o que se observé a lo largo de
2025 en el equity europeo fue mas un proceso de expansién de muitiplos que otra cosa, dejando muchas métricas
de valoracion por encima de sus respectivas medias histéricas.

En EEUU, la fortaleza de la renta variable encontré su principal soporte en el entusiasmo persistente entorno 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 extracrdinaria revalorizacion 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 canjunto del mercado y el de la mediana de valores.

Otro punto relevante fue el impacta de las perspectivas de mayor gasto publico en el mercado de deuda publica
europea. La mayor necesidad de emision, junto con la politica de reduccion de balance llevada a cabo por el BCE,
incremento 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, dejé la facilidad de deposito en el 2,0% en el mes de junio

¥, a partir de ese momento, opté por manteneria sin cambios, decisién 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 anecd6tico, lo que pone de manifiesto el
elevado grado de optimismo que reiné entre los inversores durante la practica totalidad del ejercicio.

Acontecimientos relevantes ocurridos después del cierre del ejercicio

No existen acontecimientos importantes acaecidos después de la fecha de cierre del ejercicio que afecten de
forma significativa a la Sociedad.

Actividades en materia de investigacién y desarrollo

La Sociedad no ha llevado a cabo actividades de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2025.
Acciones propias

La Sociedad no ha adquirido acciones propias ni de su sociedad dominante durante el ejercicio 2025,
Periodo medio de pago a proveedores

Al 31 de diciembre de 2025 el periodo medio de pago a proveedores de la Sociedad ascendia a 7 dias (véase
Nota 19 de la memoria de las cuentas anuales).

Uso de instrumentos financieros
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Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la consecucion 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, de Instituciones de Inversion
Colectiva, por el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y por las correspondientes circulares emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, activos, ni provisiones o contingencias
de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera
y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en este informe de gestién
respecto a informacién de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y
oportunidades de sostenibilidad en las decisiones o, en su caso, asesoramiento de inversion en el marco de su
actividad no puedan llegar a ser significativos.



