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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE
Al Accionista Unico de Next Tier GVC Gaesco, S.C.R., S.A.
Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Next Tier GVC Gaesco, S.C.R., S.A. {la Sociedad}, que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, Ja cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto, €l estado de flujos de efectivo y 1a memoria correspondiente al gjercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, 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 informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica
en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccion 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 Espaiia segan 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 fa citada normativa reguladora, hayan afectado a la necesaria
independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segdn nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria
de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre estas, y no expresamos
una opinién por separado sobre esos riesgos.

Valoracion de las inversiones en instrumentos de palrimonio

Segln se indica en la nota 7 de la memoria adjunta al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad posee
instrumentos de patrimonio de distintos vehiculos o sociedades incluidos en el epligrafe “Inversiones
financieras a largo plazo” del balance a 31 de diciembre de 2025, que califica como activos financieros
disponibles para la venta. Dichas inversiones, por importe de 1.256.577,88 euros, suponen el elemento
principal de los estados financieros de la Sociedad.

Miembro de Grant Thornton International Lid
Barcelona - Bilbao - Casicllén - Madnd - Murcia - Oviedo - Pamplona - Valencia - Vigo - Zaragoza - Las Palmas
Grant Thornton, 5.1, Paseo de 1a Castellana, 81_ 11" - 28046 Madnd, CIF B-03%14830. inscrita en ¢l RM de Madrid, T. 36.652, F. 159, H. M-657 409, inscripeitn 36" y en ¢l ROAC n® 50231



o GrantThornton

De acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y tal y como se
indica en la nota 3.a de la memoria adjunta, los actives financieros disponibles para la venta se valoran
inicialmente a valor razonable registrandose en el patrimonio neto el resultado de las variaciones en dicho
valor razonable. Adicionalmente, al menos al cierre del ejercicio se efectian las oportunas correcciones
valorativas como consecuencia de la existencia de evidencia sobre la falta de recuperabilidad del valor
en libros del activo.

A efectos de determinar si es necesario realizar cambios en el valor razonable de las inversiones, la
direccion de la Sociedad determina al cierre del ejercicio, el valor razonable de los instrumentos de
patrimonio mediante transacciones recientes que se hayan producido del propio valor en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas o, en su caso, mediante la
informacion disponible del valor liquidativo de las inversiones. En cuanto a la determinacién de las
posibles correcciones valorativas por deterioro, la Sociedad realiza al cierre del ejercicio una estimacion
de su importe recuperable, lo que exige a la direccion realizar juicios significativos y estimaciones sujetas
a un grado elevado de incertidumbre. Por todo esto, asi como por la relevancia de los instrumentos de
patrimonio, hemos considerado esta cuestiéon como un aspecto mas relevante de la auditoria.

Como parte de nuestra auditoria y en respuesta al riesgo comentado, hemos obtenido un entendimiento
y la evaluacion de los procedimientos implantados para la valoracion de tas inversiones financieras de
acuerdo con el marco de informacion financiera de la Sociedad. Asimismo, hemos realizado pruebas en
detalle sobre la valoracion y registro contable de las inversiones financieras de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2025. Entre otras, en el caso de las inversiones en patrimonio hemos comprobado el valor
de las inversiones mediante las transacciones recientes relativas a dichas inversiones con el objeto de
comprobar si el valor razonable determinado por la direccidn estad adecuadamente soportado. Por otro
lado, para las altas de inversiones financieras en instrumentos de patrimonio realizadas en el ejercicio
2025, hemos verificado con la documentacién justificativa de las mismas, el adecuado registro contable
de las inversiones realizadas. Por Gltimo, hemos evaluado si la infermacién relevada en las cuentas
anuales cumple con los requerimientos de informacién del marco normativo de informacién financiera
aplicable,

Otra informacién: Informe de gestion

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

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de
la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del
informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar
de ello.

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

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen
la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad
con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espaiia, y del control interno
que consideren necesario para permitir ia preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material,
debida a fraude o error.
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En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con la 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, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccidén 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 econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

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

+ 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 opinion sobre la eficacia del contro! interno de la entidad.

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

¢ Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre
si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden
generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas
anuzles o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinidn 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 1a causa de que la
Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

+ Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos subyacentes
de un modo que logran expresar la imagen fiel.
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Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la entidad,
determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, ios riesgos considerados mas significativos.

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

Grant Thornton, S.L.,
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NEXT TIER GVC GAESCO, S.C.R., S.A.

CUENTAS ANUALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

E INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2025
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NEXT TIER GVC GAESCO, S.CR,, S.A.
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025
(expresado en euros)

ACTIVO Nota 2025

OP8564785

2024(*)

A) ACTIVO CORRIENTE 1.889.121,66

303.948,36

1. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 6 933.052,90
1. Periodificaciones .

I11. Inversiones financieras a corto plazo 951.373,63

303.280,85

1. Instrumentos de patrimonio _
2. Préstamos y créditos a empresas 7 951.373,63
3. Valores representativos de deuda -
4. Derivados -
5. Otros activos financieros )

1V. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo .

VI. Otros activos corrientes 10 4.695,13

B) ACTIVO NO CORRIENTE 1.256.577,88

I. Activo por impuesto diferido -

II. Inversiones financieras a largo plazo 7 1.256.577.88

1. Instrumentos de patrimonio 1.256.577,88
2. Préstamos y créditos a empresas .
3. Valores representativos de deuda _
4. Derivados z
5. Otros activos financieros -

I11. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo -

1. Instrumentos de patrimenio -
2. Préstamos y créditos a empresas g
3. Valores representativos de deuda -
4. Derivados .
5. Otros activos financieros _
IV. Inmovilizado material _
V. Inmovilizado intangible R

VI. Otros activos no corrientes -

TOTAL ACTIVO (A+B) 3.145.699,54

303.948,36

(*) Se presentan, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas I a 14 descritas en la Memoria adjunta, forman parte integrante del balance a 31 de diciembre

de 20235,
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NEXT TIER GVC GAESCO, S.C.R,, S.A.

0P8564786

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025
(expresado en euros)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO
A) PASIVO CORRIENTE
L. Periodificaciones
II. Acreedores y cuentas a pagar
II1. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
IV. Deudas a corto plazo
V. Provisiones a corto plazo
VI. Otros pasivos corrientes
B) PASIVO NO CORRIENTE
L. Periodificaciones
11. Pasivo por impuesto diferido
ITI. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
IV. Deudas a largo plazo
V. Provisiones a largo plazo
VI. Otros pasivos no corrientes
TOTAL PASIVO (A+B)
C) PATRIMONIO NETO
C-1) FONDOS REEMBOLSABLES
I) Capital
1. Escriturado
2. Menos: Capital no exigido
IT) Participes
III) Prima de emision
IV) Reservas
V) Instrumentos de capital propios (-)
VI) Resultados de ejercicios anteriores (+/-)
VII) Otras aportaciones de socios
VIII) Resultado del gjercicio (+/-)
IX) Dividendo a cuenta (-)
X) Otros instrumentos de patrimonio neto
C-2) AJUSTES POR VALORACION EN PATRIMONIO
NETO
I) Activos financieros disponibles para la venta
IT) Operaciones de cobertura
III) Otros
C-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (A+B+C)

(*) Se presentan, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
4

2025 2024(*)

Nota
204.218,57 3.642,17
9 143.095,43 1.040,60
61.123,14 2.601,57
204.218,57 3.642,17
2.941.480,97 306.306,19
2.941.480,97 306.306,19
3.847.500,00 300.000,00
8.a 3.847.500,00 1.200.000,00
8.a - (900.000,00)
8.b 306,19 (2.601,57)
8.c (625.000,00) -
3 (281.325,22) 2.907,76
3.145.699,54 303.948.36

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta, forman parte integrante del balance a 31 de

diciembre de 2025.
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CLASE 87
NEXT TIER GVC GAESCO, S.CR., S.A.
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025
(expresado en euros)
CUENTAS DE ORDEN Nota 2025 2024(*)

1. CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO - -
1. Avales y garantias concedidos -
2. Avales y garantias recibidos
3. Compromisos de compra de valores -

3.1 De empresas objeto de capital riesgo - -
3.2 De otras empresas -
4. Compromiso de venta de valores -
4.1 De empresas objeto de capital riesgo -
4.2 De otras empresas
5. Resto de derivados -
6. Compromisos con socios o participes -

7. Otros riesgos y compromisos - -
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 15.583.825,22  2.100.000,00

1. Patrimonio total comprometido 8 9.575.000,00  1.200.000,00
2. Patrimonio comprometido no exigido 8 5.727.500,00 900.000,00
3. Activos fallidos - -
4. Pérdidas fiscales a compensar 281.325,22 -

5. Plusvalias latentes (netas efecto impositivo) - -
6. Deterioro capital inicio grupo -
7. Otras cuentas de orden - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN (1+2) 15.583.825.22  2.100.000.00
. B 5 . . 3

(*) Se presentan, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta, forman parte integrante del balance a 31 de

diciembre de 2025.
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NEXT TIER GVC GAESCQ, S.C.R., S.A.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO
COMPREDIDO ENTRE EL 11 DE JULIO 2024 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2025

(expresado en euros)

1. Ingresos financieros (+)
1.1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados
1.2. Otros ingresos financieros
2. Gastos financieros (-)
2.1 Intereses y cargas asimiladas
2.2 Otros gastos financieros
3. Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de
Inversiones financieras (neto) (+/-)
3.1. Resultados por enajenaciones (neto) (+/-)
3.1.1. Instrumentos de patrimonio
3.1.2. Valores representativos de deuda
3.1.3. Otras inversiones financieras
3.2. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (+/-)
3.3. Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (+/-)
3.4. Diferencias de cambio (netas) (+/-)
4, Otros resultados de explotacién
4.1 Comisiones y otros ingresos percibidos (+)
4.1.1 De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo
4.1.2 Otras comisiones e ingresos
4.2 Comisiones satisfechas (-)
4.2.1 Comision de gestion
4.2.2 Otras comisiones y gastos
MARGEN BRUTO
5. Gastos de personal (-)
6. Otros gastos de explotacion (-)
7. Amortizacion del inmovilizado (-)
8. Excesos de provisiones (+)
RESULTADO DE EXPLOTACION
9. Deterioro y resultados por enajenaciones del inmovilizado (+/-)
10. Deterioro de resto de activos (neto) (+/-)
11. Otros (+/-)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
12. Impuesto sobre beneficios (-)
RESULTADO DEL EJERCICIO

(*) Se presentan, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Nota 2025 2024()
24.711,18  4.050,43

6 24711,18  4.050,43
(837,27) -

(837,27) -

9 (287.243,84) .
(287.243,84) .

9 (287.243,84) -
(263.369,93)  (1.040,60)

9 (17.955,29)  (1.040,60)
(281.325,22)  (1.040,60)
(281.325,22) _ 3.009,83

11 . (102,07)
(281.32522)  2.907,76

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas

v ganancias a 31 de diciembre de 2025.
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NEXT TIER GVC GAESCO, S.C.R., S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO EN EL PATRIMONIO NETO DEL EJERCICIO

ANUAL FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

(expresado en euros)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado del ejercicio antes de impuestos
Ajustes del resultado
Correcciones valorativas por deterioro (+/-)
Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros
Ingresos financieros
Gastos financieros
Diferencias de cambio
Variacién de valor razonable en instrumentos financieros
Otros ingresos y gastos (-/+)
Cambios en el capital corriente
Deudores y otras cuentas a cobrar
Otros activos corrientes
Acreedores y otras cuentas a pagar
Otros pasivos corrientes
Otros activos y pasivos no corrientes
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién
Cobro de intereses
Pago de intereses
Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios
Flujos de efectivo de lus actividades de explotacién (1 +2+3 +4)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos por inversiones
Cobros por desinversiones

Flujos de efectivo de las actividades de inversién (6 + 7)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio
Emision de instrumentos de patrimonio
Capital pendiente de desembolsar
Amortizacion de instrumentos de patrimonio (-)
Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio (-)
Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio (+)

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero

Emision

Flujos de efectivo de las actividades de financiacién (9 + 10 +11)

AUMENTO / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES

Efectivo o equivalentes al comienzo del gjercicio
Efectivo y equivalentes al final del gjercicio
(*) Se presentan, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

0P8564730

2025 2024(*)
(281.325,22) 3.009,83
(23.873,91) (4.050,43)
(24.711,18) (4.050,43)
837,27 p
196.548,78 1.040,60
(4.027,62) .
142.054,83 1.040,60
58.521,57 ;
23.873,91 3.280,85
24.711,18 4.050,43
(837,27) -

- (769,58)

(84.776,44) 3.280,85
(2.207.951,51) -
(2.207.951,51) -
2.922.500,00 300.000,00
2.647.500,00 1.200.000,00
900.000,00 (900.000,00)
(625.000,00) -
2.837.723,56 300.000,00
629.772,05 303.280,85
303.280,85 -
933.052,90 303.280,85

Las Notas I a 14 descritas en la Memoria adjunta, forman parte integrante del estado de flujos de efectivo a 31 de diciembre de 2025
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RESENA DE LA SOCIEDAD

NEXT TIER GVC GAESCO, S.C.R., S.A. (en adelante, la “Sociedad”) se constituyo el 11 de julio
de 2024 como Sociedad de Capital Riesgo y tiene su domicilio social en Barcelona, Calle Doctor
Ferran, numero 3-5, 1 planta, cédigo postal (08034), v estd provista con el N.LF. nimero A -

19891985.

La Sociedad se encuentra sujeta, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por lo que se regulan las entidades de capital riesgo, otras entidades de inversién
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado, y por lo que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion

Colectiva (en adelante, la “LECR™).

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, al Tomo LR.U.S
1000429081172 Folio 1, Hoja B-621497, inscripcion 1%

El dia 29 de noviembre de 2024 se produjo la inscripcion de la Sociedad, con el nimero 690, en el
Registro de Sociedades de Capital Riesgo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad tiene por objeto social:

El objeto social principal consiste, entre otras, en las siguientes actividades: la toma de participaciones
temporales en el capital de empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en elmomento
de la toma de participacién, no coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier otro
mercado regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos.

No obstante, lo anterior, la Sociedad podré extender su objeto principal a las siguientes actividades:
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) La inversion en valores emitidos por empresas cuyo activo este constituido en mas de un
cincuenta por ciento (50%) por inmuebles, siempre que al menos los inmuebles que representen
el ochenta y cinco por ciento (85%) del valor contable total de los inmuebles de la entidad
participada estén afectos, ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los valores, al
desarrollo de una actividad econdmica en los términos previstos en la Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, del Impuesto de la Renta de las Personas fisicas y de modificacion parcial de las
leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio

(ii) La toma de participaciones temporales en el capital de empresas no financieras que coticen en
el primer mercado de bolsas de valores ¢ en cualquier otro mercado regulado equivalente de la
Uniéon Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdémicos, siempre y cuando tales empresas sean excluidas de la cotizacion dentro
de los doce meses siguientes a la toma de la participacion.

(iii)  Lainversion en otras entidades de capital riesgo conforme a lo previsto en la normativa vigente.

Asimismo, podran realizar actividades de asesoramiento dirigidas a las empresas que constituyan
el objeto principal de la inversidn, estén o no participadas por la Sociedad.

Se excluyen de este objeto todas aquellas actividades para cuyo ejercicio alguna ley exija requisitos
especiales que no queden cumplidos por esta Sociedad.

Si alguna ley exigiera para el ejercicio de todas o algunas de las actividades expresadas algun titulo
profesional, autorizacién administrativa, inscripcion en Registros Publicos, o, en general,
cualesquiera otros requisitos, tales actividades no podran iniciarse antes de que se hayan
cumplido los requisitos administrativos exigidos y, en su caso, deberan desarrollarse por medio de
persona o personas que tengan la titulacion requerida.

El codigo CNAE de la actividad principal de la Sociedad es 6430,-Inversion Colectiva, fondos y
entidades financieras similares.

La direccién y administracion de la Sociedad corresponde a la Sociedad Gestora, que al 31 de
diciembre de 2025 y 2024 es GVC GAESCO GESTION, SGIIC, S.A. quien, conforme a la
legislacién vigente, tendra las mas amplias facultades de dominio, representacion y administracion
de la Sociedad, incluyendo la gestion directa de las inversiones, sin que ello suponga ostentar la
propiedad de este. La Sociedad Gestora, ajustandose a las disposiciones vigentes, debe actuar
siempre en interés de los accionistas y sera responsable frente a ellos de todo perjuicio que les
causare por incumplimiento de sus obligaciones.
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La Sociedad Gestora podra contratar, en nombre de la Sociedad, asesores externos (abogados,
contables, asesores fiscales, auditores, valoradores, peritos, asesores técnicos, etc.) y delegar
cualesquiera otras funciones relativas a la Sociedad, como las funciones de contabilidad,
administracion, asesoria legal, asesoria fiscal y cualesquiera otras que no estén incluidos
expresamente en el &mbito de los servicios a prestar por la Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora podra tener delegadas la prestacion de determinados servicios juridicos,
fiscales, tributarios, gestoria contable, gestoria laboral, asi como las funciones de gestion de riesgos
y de auditoria interna, en terceros proveedores con recursos, medios humanos y materiales
apropiados para desempefiar dichas funciones, sin perjuicio de articular los procedimientos de
control de la actividad delegada que le permitan mantener el cumplimiento de sus obligaciones
conforme a la normativa aplicable.

BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Marco normativo de la informacion financiera aplicable a la Sociedad

Estas cuentas anuales, que se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad, se
han formulado de acuerdo con el marco normativo de informacioén financiera aplicable a la
Sociedad, que es el establecido en:

a. El Cddigo de Comercio y la restante legislacién mercantil.

b. La Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las entidades
de capital-riesgo, y otras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores y en lo no previsto en éstas, el Plan General de Contabilidad
aprobado por el Real Decreto 1514/2007 y sus adaptaciones sectoriales.

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

d. Elresto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.

b) Imagen fiel

Las cuentas anuales de la Sociedad han sido obtenidas de sus registros contables y se formulan
de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que le resulta de aplicacion y, en
particular, los principios y criterios contables en €l contenidos, de forma que muestran la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados de la Sociedad y de los flujos de
efectivo habidos durante el correspondiente ejercicio.

10
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Estas cuentas anuales han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad y se
encuentran pendientes de su aprobacion por su Accionista Unico. No obstante, se estima que
dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

¢) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de
valoracién descritos en la nota 3 de esta memoria. No existe ningin principio contable o norma
de valoracién de caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales,

se haya dejado de aplicar en su preparacion.
d) Comparacién de la informacion

De acuerdo con la legislacion mercantil, las cuentas anuales se presentan, a efectos comparativos,
para cada una de las partidas del Balance, de la cuenta de Pérdidas y Ganancias, del Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto y el Estado de Flujos de Efectivo, ademas de las cifras a 31 de
diciembre de 2025 las correspondientes al gjercicio 2024.

e) Principio de empresa en funcionamiento
Los Administradores de la Sociedad han preparado estas cuentas anuales siguiendo el principio

de empresa en funcionamiento, habiéndose formulado las mismas bajo el principio de empresa
en funcionamiento, al entender éstos que no hay factores que afecten a dicho principio.

f) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros, siendo el euro la moneda funcional y de presentacion
de la Sociedad.

g) Aspectos criticos de la valoracién y estimacion de las incertidumbres y juicios relevantes
en la aplicacién de politicas contables

La preparacion de las cuentas anuales requiere la aplicacion de estimaciones contables relevantes
y la realizacion de juicios, estimaciones e hipdtesis en el proceso de aplicacion de las politicas
contables de la Sociedad.

Asimismo, a pesar de que las estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad se
han calculado en funcion de la mejor informacidn disponible a 31 de diciembre de 2025, es
posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su modificacién en
los préximos ejercicios. El efecto en las cuentas anuales de las modificaciones que, en su caso,
se derivasen de los ajustes a efectuar durante los proximos ejercicios se registraria de forma

prospectiva.

11
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h) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios
en el patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan, en su caso, de forma
agrupada para facilitar su comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha
incluido la informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

i) Clasificacion de las partidas corrientes y no corrientes

Para la clasificacion de las partidas corrientes se ha considerado el plazo maximo de un afio a
partir de la fecha de las presentes cuentas anuales.

NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad se han aplicado los siguientes principios y
politicas contables y criterios de valoracion:

a) Inversiones financieras
a. Clasificacion de las inversiones financieras
Incluye la totalidad de las inversiones financieras que tiene la Sociedad, tanto a corto como a
largo plazo. Las inversiones financieras se consideran a todos los efectos como activos
financieros.

Las inversiones financieras a corto y largo plazo se clasifican en el balance de situacion de
acuerdo con los siguientes criterios:

- Instrumentos de patrimonio:

Incluye, en su caso, acciones cotizadas y no cotizadas, acciones y participaciones de otras
entidades de capital riesgo, participaciones en instituciones de inversion colectiva y otros
instrumentos de patrimonio, salvo que se trate de participaciones en empresas del grupo y
asociadas, que no se tratan, a efectos contables, como instrumentos financieros. Se
clasifican, a efectos de su valoracion, como “Activos financieros disponibles para la

venta”.

12
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Los instrumentos de patrimonio pueden clasificarse, en caso de que corresponda, como
capital-inicio o capital desarrollo. Se entiende por inversiones en capital inicio aquellas
participaciones en compaiiias no cotizadas con menos de tres afios de existencia.
Adicionalmente, también se consideran capital inicio aquellas inversiones
correspondientes a entidades que, teniendo mas de tres afios de existencia, no han obtenido
resultados positivos durante un periodo de dos afios consecutivos en los ultimos cinco y
dichos resultados hayan sido verificados por un experto independiente. Esta tltima
definicién no podra aplicarse transcurridos tres afios desde la inversion inicial en el valor.
El resto de inversiones se clasificaran como capital desarrollo. Asimismo, estas
inversiones se dividen entre:

e “De entidades objeto de capital riesgo™, participaciones temporales en el capital de
empresas de naturaleza no inmobiliaria ni financiera que, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier otro
mercado regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de paises miembros de la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos. Asimismo, se incluyen
las participaciones temporales en el capital de empresas no financieras que coticen en el
primer mercado de bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente
de la Union Europea o del resto de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos, siempre y cuando tales empresas sean excluidas de la cotizacion dentro de
los doce (12) meses siguientes a la toma de la participacion.

¢ “De otras entidades”, el resto no incluido en el apartado anterior, tales como acciones
cotizadas y no cotizadas, participaciones en instituciones de inversioén colectiva y otros
instrumentos de patrimonio.

Préstamos y créditos a empresas:

Corresponde a los préstamos y créditos concedidos, en su caso, por la Sociedad,
incluyendo los préstamos participativos o cualquier otra financiaciéon a empresas
participadas que formen parte de su objeto social principal. Estas inversiones se clasifican
a efectos de su valoracién como “Prestamos y partidas a cobrar™ tal y como se establece
en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre.

13
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b. Inversiones en empresas del grupo y asociadas

En este epigrafe se incluyen las inversiones a corto y a largo plazo por los mismos conceptos
indicados en el apartado anterior pero referido a empresas del grupo y asociadas.

Se consideran entidades dependientes o empresas del grupo aquellas sobre las que la Sociedad
tiene capacidad para ejercer control, capacidad que se manifiesta, en general, aunque no
inicamente, por la propiedad, directa o indirecta, de al menos el cincuenta por ciento (50%) de
los derechos politicos de las entidades participadas o aun, siendo inferior o nulo este
porcentaje si, como en el caso de acuerdos con otros accionistas, se otorga a la Sociedad dicho
control Se entiende por control el poder de gobernar las politicas financieras y operativas de
una entidad con el fin de obtener beneficios de sus actividades.

Se consideran negocios conjuntos o empresas multigrupo los que, no siendo entidades
dependientes, estan controlados conjuntamente por dos o més entidades no vinculadas entre
si. Ello se evidencia mediante acuerdos contractuales en virtud de los cudles dos o més
entidades participan en entidades, realizan operaciones o mantienen activos de forma tal que
cualquier decisién estratégica de caracter financiero u operativo que los afecte requiere el
consentimiento unanime de todos los accionistas.

Las empresas asociadas son aquellas sobre las que la Sociedad tienen capacidad para ejercer
influencia significativa, aunque no control o conjunto. En este sentido, se entiende que existe
influencia significativa en la gestion de una empresa, cuando se cumplen los siguientes
requisitos: (a) la Sociedad participa en la empresa, y (b) se tenga el poder de intervenir en
lasdecisiones de politica financiera y de explotacion de la participada, sin llegar a tener el
control. Habitualmente, esta capacidad se manifiesta en una participacion (directa o indirecta)
igual o superior al veinte por ciento (20%) de los derechos de voto de la entidad participada.

. Reconocimiento y valoracion de las inversiones financieras

Con caracter general, las inversiones financieras se incluyen a efectos de su valoracién en
alguna de las siguientes categorias:

14
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Préstamos y partidas a cobrar

Se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, equivale
al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transaccidn
directamente atribuibles. Posteriormente, se valoran por su coste amortizado,
contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas
partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un aflo se podréan valorar a su
valor nominal. Las perdidas por deterioro de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el
momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro, asi como su
reversion se reconocen, en su caso, como un gasto o un ingreso en el epigrafe “Resultados
y variaciones del valor razonable de la cartera de inversiones financieras (neto) -
Deterioros y perdidas de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Activos financieros disponibles para la venta

Se valoran inicialmente por su valor razonable, que salvo evidencia en contrario equivale
al valor razonable de la contraprestacién entregada, mas los costes de transaccion
explicitos directamente atribuibles. Adicionalmente, forman parte de la valoracidn inicial
el importe de los derechos preferentes de suscripcidn y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido. Los cambios que se produzecan en el valor razonable (sin deducir los
costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion) se imputan, netos de su
efecto impositivo, directamente en el patrimonio neto en el epigrafe “Patrimonio neto -
Ajustes por valoracién en patrimonio neto — Activos financieros disponibles para la
venta”, hasta que el activo cause baja del balance o se deteriore, momento en que el
importe asi reconocido, se imputara en la cuenta de pérdidas y ganancias. No obstante,
las correcciones valorativas por deterioro del valor y las pérdidas y ganancias que resulten
por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en moneda extranjera se
imputan en los epigrafes “Resultados y variaciones de valor razonable de la cartera de
inversiones financieras (neto) - Deterioros y perdidas de inversiones financieras” y
“Resultados y variaciones del valor razonable de la cartera de inversiones financieras
(neto) - Diferencias de cambio (netas)”, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

15
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A los efectos del registro de las correcciones valorativas por deterioro, las mismas deberan
realizarse siempre que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero se
ha deteriorado como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después de su
reconocimiento inicial y que ocasionen en el caso de inversiones en instrumentos de
patrimonio, la falta de recuperabilidad del valor en libros del activo. Se presume que el
instrumento se ha deteriorado cuando:

- Si no estando cotizando, se ha producido una caida de un cuarenta por ciento (40%)
respecto a la valoracion inicial del activo o si se ha producido un descenso del mismo de
forma prolongada durante un periodo de un afio y medio sin que se recupere el valor.

- En caso de estar cotizando, si se ha producido una caida de un cuarenta por ciento (40%)
en la cotizacion o si se ha producido un descenso de la misma de forma prolongada
durante un periodo de un afio y medio sin que se recupere €l valor.

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminucién del valor
razonable se reconocen en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable de la
cartera de inversiones financieras (neto) - Deterioros y perdidas de inversiones financieras™
de la cuenta de pérdidas y ganancias, siempre que exista una evidencia objetiva de
deterioro del valor del activo.

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

e Acciones o participaciones de instituciones de inversién colectiva: Su valor razonable es,
en su caso, el ultimo valor liguidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de
que las Instituciones de inversion colectiva se encuentren admitidas a negociacién en un
mercado o sistema multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del
dia de referencia, siempre y cuando este sea representativo.

e Acciones y participaciones en otras entidades de capital riesgo: Su valor razonable es el
ultimo valor liquidativo publicado por sociedad gestora de la entidad participada. En
caso de que no se disponga de estos valores, se atenderd al valor tedrico contable,
incluidas las plusvalias latentes netas de impuestos, que corresponda a dichas inversiones
en el patrimonio neto de la entidad participada, que incluird, en el caso de que las cuentas
de la empresa en la que se invierte estén auditadas, los ajustes puestos de manifiesto en
el informe de auditoria correspondiente al Gltimo ejercicio cerrado, que no se encuentren
recogidos en los estados contables posteriores que se utilicen para calcular el valor
tedrico contable.
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e Instrumentos de patrimonio en empresas no cotizadas: Se entender4, en su caso, que su
valor razonable es el valor de las transacciones recientes del propio valor en condiciones
de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas. En aquellos
casos que no se hubiesen producido transacciones recientes y salvo mejor evidencia, el
valor razonable se determina utilizando el criterio de patrimonio neto o valor teorico
contable que corresponda a las inversiones en el patrimonio neto de la entidad (o del
grupo consolidado), corregido en el importe de las plusvalias y minusvaliastacitas, netas
de impuestos, existentes en el momento de la valoracion.

En relacion a las plusvalias tacitas, se distingue entre:

- Plusvalias tacitas imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad o grupo
consolidable, que solo pueden considerarse como tales si hubieran sido identificadas y
calculadas con periodicidad anual y se encuentren verificadas por experto independiente
0, en caso de inmuebles, mediante tasacion de una sociedad de tasacion independiente
inscrita en el Registro Oficial del Banco de Espafia, y siempre que subsistan en el
momento de la valoracion.

Plusvalias tacitas que no sean imputables a elementos patrimoniales concretos de la
entidad participada, o su grupo consolidado, o que son relativas a inmovilizaciones
intangibles, que solo podran considerarse como tales cuando, formando parte del precio
de la transaccidn, hayan sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion
y subsistan en el de la valoracion posterior y siempre que no se puedan albergar dudas
razonables sobre su efectividad.

Adicionalmente, los dividendos cobrados, la devolucién de aportaciones por reduccion de
capital social y otras distribuciones a accionistas y participes, asi como el importe de venta
de derechos preferentes de suscripcion o la segregacion de los mismos para gjercitarlos,
cuyo valor se calcula aplicando alguna férmula valorativa de general aceptacion,
disminuyen el valor razonable de las participaciones en el capital de sociedades no
cotizadas, en el momento en que se declare el correspondiente derecho o se hagan

efectivas dichas operaciones.

También se tienen en cuenta, en el caso de que las cuentas de la empresa en la que se
invierte estén auditadas, los ajustes puestos de manifiesto en el informe de auditoria
correspondientes al Gltimo ejercicio cerrado, que no se encuentren recogidos en los estados
contables posteriores que se utilicen para calcular el valor tedrico contable.
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En cualquier caso, cualquiera que sea €l modelo o técnica de valoracién utilizado, para
determinar el valor razonable de estas inversiones se tienen en cuenta los hechos o
circunstancias de caricter contingente que pudieran existir y que puedan alterar o
transformar el valor de las inversiones de las entidades de capital riesgo, desde el mismo
momento en que se originen o se tenga conocimiento de ellos y, en especial, los siguientes:

- Los resultados significativamente inferiores o superiores a los inicialmente
proyectados que conduzcan a una diminucion o apreciacién permanente del valor.

- La aparicién de problemas financieros o de negocio del emisor de los valores que
planteen la necesidad de obtener financiacién adicional o llevar a cabo
reestructuraciones en sus actividades o en empresas del grupo.

- La existencia de eventuales compromisos, derechos o pactos de recompra con precio
predeterminado.

- Otros hechos o circunstancias de suficiente entidad y clara constancia que surjan o se
conozcan con posterioridad a la fecha en que se realizé la inversion y que determinen
fehacientemente una valoracién inferior o superior.

En la valoracién inicial de los activos financieros se registra, en su caso, de forma
independiente, atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explicitos
(aquellos que se obtienen de aplicar el tipo de interés contractual del instrumento)
devengados y no vencidos en dicho momento, asi como el importe de los dividendos
acordados por el 6rgano competente en el momento de la adquisicion.

b) Otros activos financieros y pasivos financieros distintos a las inversiones financieras

a. Resto de activos financieros

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

- Efectivo y otros activos liquidos equivalentes: Incluye el efectivo en caja y los depositos
bancarios a la vista en entidades de crédito. También se incluyen bajo este concepto otras
inversiones a corto plazo de gran liquidez siempre que sean ficilmente convertibles en
importes determinados de efectivo y que estin sujetas a un riesgo insignificante de cambios
de valor. A estos efectos se incluyen las inversiones con vencimientos de menos de 3
meses desde la fecha de adquisicién. Los descubiertos bancarios se reconocen en el
balance como pasivos financieros por deudas con entidades decrédito.
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b. Pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion en los siguientes epigrafes del
balance;

Acreedores y cuentas a pagar: Esta categoria incluye débitos por operaciones comerciales
y débitos por operaciones no comerciales. Estos recursos ajenos se clasifican como
pasivos corrientes, a menos que la Sociedad tenga un derecho incondicional a diferir su
liquidacién durante al menos 12 meses después de la fecha del balance.

Estas deudas se reconocen inicialmente a su valor razonable ajustado por los costes de
transaccion directamente imputables, registrandose posteriormente por su coste
amortizado segun el método del tipo de interés efectivo. Dicho interés efectivo es el tipo
de actualizacidén que iguala el valor en libros del instrumento con la corriente esperada de
pagos futuros previstos hasta el vencimiento del pasivo.

No obstante lo anterior, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no
superior a un afio y que no tienen un tipo de interés contractual se valoran, tanto en el
momento inicial como posteriormente, por su valor nominal cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no es significativo.

En el caso de producirse renegociacion de deudas existentes, se considera que no existen
modificaciones sustanciales del pasivo financiero cuando el prestamista del nuevo
préstamo es el mismo que el que otorgo el préstamo inicial y el valor actual de los flujos
de efectivo, incluyendo las comisiones netas, no difiere en mas de un 10 por ciento del valor
actual de los flujos de efectivo pendientes de pagar del pasivo original calculado bajo ese
mismo método.

c. Baja de activos y pasivos financieros

Los activos financieros se dan de baja cuando han expirado los derechos contractuales sobre
los flujos de efectivo del activo financiero o cuando se transfieren, traspasdndose
sustancialmente los riesgos y beneficios derivados de su titularidad.

Cuando un activo financiero se da de baja, la diferencia entre la contraprestacion recibida
neta de los costes de transaccion atribuibles y el valor en libros del activo financiero, mas
cualquier importe acumulado reconocido directamente en patrimonio neto, determina la
ganancia o pérdida producida y forma parte del resultado del gjercicio.
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¢) Clasificacién de activos y pasivos entre corrientes y no corrientes

La Sociedad presenta el balance clasificando activos y pasivos entre corrientes y no corrientes.
A estos efectos son activos o pasivos corrientes aquellos que cumplan los siguientes criterios:

- Los activos se clasifican como corrientes cuando se espera realizarlos o se pretende venderlos
o consumirlos en el transcurso del ciclo normal de la explotacion de la Sociedad, se mantienen
fundamentalmente con fines de negociacidn, se espera realizarlos dentro del periodo de los
12 meses posteriores a la fecha de cierre o se trata de efectivo u otros activos liquidos
equivalentes, excepto en aquellos casos en los que no puedan ser intercambiados o utilizados
para cancelar un pasivo, al menos dentro de los doces meses siguientes a la fecha de cierre.

- Los pasivos se clasifican como corrientes cuando se espera liquidarlos en el ciclo normal de
la explotacion de la Sociedad, se mantienen fundamentalmente para su negociacion, se tienen
que liquidar dentro del periodo de 12 meses desde la fecha de cierre o la Sociedad no tieneel
derecho incondicional para aplazar la cancelacién de los pasivos durante los doce meses
siguientes a la fecha de cierre.

Los pasivos financieros se clasifican como corrientes cuando deban liquidarse dentro de los
12 meses siguientes a la fecha de cierre, aunque el plazo original sea por un periodo superior
a doce meses y exista un acuerdo de refinanciacién o de reestructuracion de los pagos a largo
plazo que haya concluido después de la fecha de cierre y antes de que las cuentas anuales sean
formuladas.

d) Impuesto sobre Beneficios

Fl gasto o ingreso por el Impuesto sobre Beneficios comprende tanto el impuesto corriente como
el impuesto diferido.

Los activos o pasivos por impuesto sobre beneficios corriente, se valoran por las cantidades que
se espera pagar o recuperar de las autoridades fiscales, utilizando la normativa y tipos impositivos
vigentes o aprobados y pendientes de publicacion en la fecha de cierre del gjercicio.

El impuesto sobre beneficios corriente o diferido se reconoce en resultados, salvo que surja de
una transaccion o suceso econdémico que se ha reconocido en el mismo ejercicio o en otro
diferente, contra patrimonio neto o de una combinacién de negocios.

a. Reconocimiento de pasivos por impuesto diferido

La Sociedad reconoce los pasivos por impuesto diferido en todos los casos, excepto que surjan
del reconocimiento inicial del fondo de comercio o de un activo o pasivo en una transaccion
que no es una combinacién de negocios y en la fecha de la transaccion no afecta ni al resultado

contable ni a la base imponible fiscal.
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b. Reconocimiento de activos por impuesto diferido

La Sociedad reconoce los activos por impuesto diferido, siempre que resulte probable que
existan ganancias fiscales futuras suficientes para su compensacion o cuando la legislacion
fiscal contemple la posibilidad de conversion futura de activos por impuesto diferido en un
crédito exigible frente a la Administracion Pablica.

Salvo prueba en contrario, no se considera probable que la Sociedad disponga de ganancias
fiscales futuras cuando se prevea que su recuperacion futura se va a producir en un plazo
superior a los 10 afios contados desde la fecha de cierre del gjercicio, al margen de cuél sea
la naturaleza del activo por impuesto diferido o en el caso de tratarse de créditos derivados
de deducciones y otras ventajas fiscales pendientes de aplicar fiscalmente por insuficiencia
de cuota, cuando habiéndose producido la actividad u obtenido el rendimiento que origine el
derecho a la deduccién o bonificacion, existan dudas razonables sobre el cumplimiento de los
requisitos para hacerlas efectivas.

La Sociedad solo reconoce los activos por impuestos diferido derivados de pérdidas fiscales
compensables, en la medida que sea probable que se vayan a obtener ganancias fiscales
futuras que permitan compensarlos en un plazo no superior al establecido por la legislacion
fiscal aplicable, con el limite maximo de 10 afios, salvo prueba de que sea probable su
recuperacion en un plazo superior, cuando la legislacion fiscal permita compensarlos en un
plazo superior o no establezca limites temporales a su compensacion.

Por el contrario se considera probable que la Sociedad dispone de ganancias fiscales
suficientes para recuperar los activos por impuesto diferido, siempre que existan diferencias
temporarias imponibles en cuantia suficiente, relacionadas con la misma autoridad fiscal y
referidas al mismo sujeto pasivo, cuya reversion se espere en el mismo ejercicio fiscal en el
que se prevea reviertan las diferencias temporarias deducibles o en gjercicios en los que una
pérdida fiscal, surgida por una diferencia temporaria deducible, pueda ser compensada con
ganancias anteriores 0 posteriores.

La Sociedad reconoce los activos por impuesto diferido que no han sido objeto de
reconocimiento por exceder del plazo de recuperacion de los 10 afios, a medida que el plazo
de reversion futura no excede de los 10 afios contados desde la fecha del cierre del gjercicio
o cuando existan diferencias temporarias imponibles en cuantia suficiente.

Al objeto de determinar ganancias fiscales futuras, la Sociedad tiene en cuenta las
oportunidades de planificacion fiscal, siempre que tenga la intencién de adoptarlas o es
probable que las vaya a adoptar.
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c. Valoracion de los activos y pasivos por impuesto diferido

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran por los tipos impositivos que vayan a
ser de aplicacion en los ejercicios en los que se espera realizar los activos o pagar los pasivos,
a partir de la normativa y tipos que estdn vigentes o aprobados y pendientes de publicacion.

d. Compensacion y clasificacion

La Sociedad s6lo compensa los activos y pasivos por impuesto sobre beneficios si existe un
derecho legal a su compensacion frente a las autoridades fiscales y tiene la intencién de
liquidar las cantidades que resulten por su importe neto o bien realizar los activos y liquidar

los pasivos de forma simultanea.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se reconocen en balance como activos o pasivos
no corrientes, independientemente de la fecha esperada de realizacion o liquidacion.

e. Régimen aplicado

La Sociedad se encuentra acogida a los beneficios fiscales establecidos por la Ley 27/2014,
de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades que, en sintesis, son los siguientes:

- Exencién del 95 por ciento por las rentas positivas que se obtengan de la en la transmisién
de acciones y participaciones siempre que se cumplan los requisitos del articulo 21 de la
Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

En el supuesto que no se cumplan los requisitos del articulo 21 de la citada Ley se aplicard
una exencién del 99 por ciento por dichas rentas positivas siempre que la transmision se
produzca a partir del inicio del segundo afio de tenencia de la participacion y hasta el
decimoquinto, incluido. En el caso de que la entidad participada acceda a cotizacion en un
mercado de valores regulado en la Directiva 2004/39/CEE del Parlamento Europeo y del
Consejo de 21 de abril de 2004, la aplicacion de la exencién del 99 por ciento quedara
condicionada a que la Sociedad proceda a transmitir su participacion en el capital de la
empresa participada en un plazo no superior a 3 afios, contados desde la vigente fecha en
que se hubiera producido la admision a cotizacion de esta 1ltima.

- Exencién del 95 por ciento de los dividendos y, en general, de las participaciones en
beneficios percibidos de las sociedades que la entidad promueva o fomente, cualquiera que
sea el porcentaje de participacién y el tiempo de tenencia de las acciones o participaciones,
con la excepcién de las sociedades participadas radicadas en paraisos fiscales.
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Por otro lado, la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades
establecid, entre otros aspectos, la reduccion en 2 afios del tipo de gravamen general del
Impuesto sobre Sociedades que, hasta el 31 de diciembre de 2.014 se situaba en el 30 por
ciento. Por tanto, dicho tipo ha quedado establecido desde el 1 de enero de 2.016, en el 25

por ciento.
¢) Fondos reembolsables

Los instrumentos de patrimonio de la Sociedad son las acciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Capital” del balance. Incluye los importes desembolsados
por los accionistas, asi como los importes exigidos, recogiéndose los importes comprometidos y
no exigidos en el epigrafe “Patrimonio comprometido no exigido™ de las cuentas de orden.

Adicionalmente, las aportaciones exigidas y no desembolsadas se registran, en su caso, en el
epigrafe “Deudores™ del balance.

f) Reconocimiento de ingresos y gastos

a. Ingresos y gastos financieros

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento
de la adquisicion se reconocen, en su caso, como ingresos en el epigrafe “Ingresos financieros
— Intereses, dividendos y rendimientos asimilados™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, de
acuerdo con el tipo de interés efectivo, y los dividendos, cuando se declare el derecho a
recibirlos. En el caso de operaciones a tipo variable, se atiende a la tasa de rendimiento hasta
la proxima revisién del tipo de referencia a efecto de determinar el tipo de interés efectivo.

Los gastos financieros se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias como gasto del
periodo en que se devengan en el epigrafe “Gastos financieros — Intereses y cargasasimiladas™

de la cuenta de pérdidas y ganancias.

b. Comisiones y conceptos asimilados

En la determinacidn del gasto por comisiones de estructuracion y de gestion se atenderd a lo
establecido en los folletos informativos y/o en los reglamentos de gestion o estatutos o
cl4usulas contractuales correspondientes, en cuanto su reconocimiento, en base aldevengo, en
la cuenta de pérdidas y ganancias. Entre estas comisiones se incluirdn tanto las comisiones de
estructuracion, como las comisiones de gestién fija y variable u otras.

Las comisiones de estructuracion y gestion, asi como otros gastos de gestién necesarios para el
desarrollo de la Sociedad se registran, en su caso, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros
resultados de explotacién — Comisiones satisfechas™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestién abonadas por la Sociedad a su Sociedad Gestora se registran en el
epigrafe “Comision de gestion” y se devengan y calculan de acuerdo con lo indicado en la
nota 9 de esta memoria.

Las comisiones de estructuracion abonadas por la Sociedad a su Sociedad Gestora se registran
en el epigrafe “Otras comisiones y gastos™ y se devengan en el ejercicio en el que los
inversores comprometen sus importes en la Sociedad de acuerdo con lo establecido en la nota
9 de esta memoria y se calculan de acuerdo con lo indicado en dicha nota.

c. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente, en su caso, de acuerdo con el criterio de devengo.

g) Provisiones y contingencias

Las provisiones son obligaciones actuales, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que
estan claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la fecha a la que se refieren los estados
financieros, pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe 0 momento de cancelacion, a
cuyo vencimiento, y para cancelarlas, se espera desprenderse de recursos que incorporen
beneficios econdmicos.

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, cuya existencia estd condicionada a que ocurran, 0 no, uno o mas eventos futuros
independientes de la voluntad de la Sociedad. Incluyen las obligaciones actuales cuya
cancelacion no es probable que origine una disminucion de recursos que incorporen beneficios
econémicos ocuyo importe no pueda ser cuantificado con la suficiente fiabilidad.

Las cuentas anuales recogen, en su caso, aquellas provisiones significativas con respecto a las
que se estima que la probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo
contrario. Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que, en caso de
existir, se informa sobre ellos en la memoria.

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacién disponible
sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasion de
cada cierre contable) se utilizan para afrontar las obligaciones especificas para las que fueron
originalmente reconocidas; procediéndose a su reversién, total o parcial, cuando dichas
obligaciones dejan de existir o disminuyen.

Al cierre del ejercicio 2025 no existia en curso ningln procedimiento judicial ni reclamacién
contra la Sociedad, ni ningtn otro hecho por el que los Administradores de la Sociedad estimen
que se van a tener que desprender de recursos en el futuro, por lo que no resulta necesario registrar
provision alguna al 31 de diciembre de 2025 ni realizar desgloses en la presente memoria.
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h) Transacciones entre partes vinculadas

i)

i)

La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valor 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 consideracion en el futuro.

Estado total de cambios en el patrimonio neto

Este estado muestra, por tanto, una conciliacién del valor en libros al comienzo y al final del
ejercicio de todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos habidos
en funcién de su naturaleza en las siguientes partidas:

- Reclasificaciones, que incluye los cambios en el patrimonio neto que surgen como
consecuencia de modificacidn de los saldos de los estados financieros con origen en cambios
en los criterios contables o en la correccidn de errores.

- Ingresos y gastos reconocidos en el gjercicio: recoge, de manera agregada, el total de las
partidas registradas en el estado de Ingresos y Gastos reconocidos.

- Otras variaciones en el patrimonio neto: recoge el resto de las partidas registradas en el
patrimonio neto, como pueden ser distribucion de resultados, operaciones con instrumentos
de capital propios, pagos con instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonio
neto y cualquier otro incremento o disminucion del patrimonio neto.

Estado de flujos de efectivo

La Sociedad ha utilizado el método indirecto para la confeccién del estado de flujo de efectivo,
el cual tiene las siguientes expresiones que incorporan los siguientes criterios de clasificacion:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; entendiendo
por éstos las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su
valor.

- Actividades de explotacion: actividades tipicas de las entidades de capital riesgo, asi como
otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversion o de financiacién.

- Actividades de inversion: las de adquisicidn, enajenacién o disposicion por otros medios de
activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

- Actividades de financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y composicion
del patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.
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- La Sociedad presenta en el estado de flujos de efectivo los pagos y cobros procedentes de
activos y pasivos financieros de rotacion elevada por su importe neto. A estos efectos se
considera que el periodo de rotacidn es elevado cuando el plazo entre la fecha de adquisicion
y la de vencimiento no supere 6 meses.

A efectos del estado de flujos de efectivo, no se incluyen como efectivo y otros activos
liquidos equivalentes los descubiertos bancarios que son exigibles a la vista y que no forman
parte de la gestion de tesoreria de la Sociedad. Los descubiertos bancarios se reconocen en el
balance de situacion como pasivos financieros por deudas con entidades de crédito.

DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion de resultados del gjercicio 2025, asi como la distribucion del 2024
aprobada por el Accionista Unico es la siguiente:

Euros Euros

2025 2024
Base de reparto:
Resultado del gjercicio (281.325,22) 2.907,76
Aplicacion:
A reserva legal - 290,78
A reserva voluntaria - 2.616,98
A resultados negativos de ejercicios anteriores (281.325,22) -
Total (281.325,22) 2.907,76

INFORMACION RELATIVA A LOS ADMINISTRADORES

a) Retribuciones y otras prestaciones a los Administradores

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto
de sueldos, dietas y otras remuneraciones a los Administradores.

Asi mismo, a 31 de diciembre de 2025, la Sociedad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos
o garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los Administradores compromiso alguno
en materia de pensiones y seguros de vida.
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Al cierre del ejercicio 2025, y durante dicho ejercicio, la Sociedad no ha tenido contratado ningtin
seguro de responsabilidad civil a favor de los Administradores.

b) Informacion en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de los
Administradores
Al cierre del ejercicio 2025 los Administradores de la Sociedad no han comunicado situacion
alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus personas vinculadas) con
el interés de la Sociedad.

EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES Y DEUDAS A CORTO
PLAZO
El saldo del epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” del activo del balance recoge,

a 31 de diciembre de 2025, el saldo mantenido por la Sociedad en una cuenta corriente de una
entidad financiera y que asciende a 933.052,90 euros (303.280,85 euros en 2024).

La cuenta corriente mantenida por la Sociedad estd remunerada a tipos de interés de mercado.
Durante el gjercicio 2025 dicha cuenta corriente ha devengado ingresos financieros por importe
24.711,18 euros (4.050,43euros en 2024) por este concepto.

INVERSIONES FINANCIERAS

a) Coeficiente de inversion

Segun el articulo 13 de la Ley 13/2014, como minimo el 60% del activo computable de la Sociedad
(entendido como el importe del patrimonio neto, mds, en su caso, los préstamos participativos
recibidos y las plusvalias latentes netas del efecto impositivo) se deberd mantener en acciones y
participaciones en el capital de empresas que se encuentren dentro de su ambito de actividad
principal; préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su dmbito de actividad
principal, cuya rentabilidad esté completamente ligada a los beneficios o pérdidas de la empresa de
modo que sea nula si la empresa no obtiene beneficios; otros préstamos participativos a empresas
que se encuentren dentro de su dmbito de actividad principal, hasta el 30% del total del activo
computable y acciones y participaciones de entidades de capital riesgo.
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b) Coeficiente de concentracién

Segtin el articulo 16.1 de la Ley 22/2014, la Sociedad no puede invertir més del 25% de su activo
invertible en una misma empresa, en el momento de la inversidn, ni més del 35% en empresas
pertenecientes al mismo grupo de sociedades, entendiéndose por tal el definido en el articulo 42 del
Cédigo de Comercio. No obstante, a los efectos de lo previsto en el articulo 16 de la Ley 22/2014,
se considera que las empresas en las que participen directamente las entidades de capital riesgo que
cumplan los requisitos establecidos en el articulo 9 de la Ley 22/2014, no son empresas
pertenecientes al grupo de la entidad de capital riesgo de que se trate.

Se entiende por activo invertible el patrimonio comprometido mas el endeudamiento recibido y
menos las comisiones, cargas y gastos maximos indicados en el folleto.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 17.3 de la Ley 22/2014, puede incumplir este coeficiente
durante los primeros tres afios a partir de su inscripcién en el correspondiente registro de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

A 31 de diciembre de 2024 y 2023 la Sociedad cumple con estos coeficientes minimos. Seguin la
Ley 22/2014, los coeficientes obligatorios de inversién deberian cumplirse al finalizar cada ejercicio.

¢) Inversiones financieras
El detalle de las inversiones financieras a 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el siguiente:

2025

En euros Largo plazo Corto plazo

Valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias s .

Coste amortizado - -
Valor razonable con cambios en el patrimonio neto - -

A coste 1.256.577,88 951.373,63

Total -

2024

En euros Largo plazo Corto plazo

Valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias = .

Coste amortizado s -
Valor razonable con cambios en el patrimonio neto » =

A coste - -

Total o ”
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La composicion de este epigrafe del activo del balance, atendiendo a su clasificacion,
naturaleza y moneda de contratacion es la siguiente:

2025 2024
En euros Largo plazo | Corto plazo
Clasificacion: 1.256.577,88  951.373,63 = %
Actlvc_)s financieros a coste _ 951.373,63 - -
amortizado
Activos financieros disponibles 1.256.577.88 i - -
para la venta
Naturaleza: 1.256.577,88 - - -
Instrumentos de Patrimonio 1.256.577,88 - - -
No cotizados 1.256.577,88 -
Prestamos participativos - - - -
Moneda: 1.256.577,88| 951.373,63 % -
En euros 1.256.577,88 951.373,63 - s
En dolares - - -
a) Inversiones Financieras a Largo Plazo
Detalle de las inversiones objeto del capital riesgo a 31 de diciembre de 2025
Sociedad Desembolso | Devoluciones Compra Valor Participacion
inicial ventas contable
Next Tier Paralell, 1,00 - - 1,00 0,00%
F.CR.E., S.A.
TuringDream, S.L. 300.000,00 - 200.013,12 | 500.013,12 2,78%
Optiak, Inc. 500.000,00 - - | 500.000,00 2,86%
BrainGrid Al, Inc. 256.563,76 - - | 256.563,76 3,00%
Total 1.256.577,88 - 200.013,12 |1.256.577,88

Al 31 de diciembre de 2024 la sociedad no tenia inversiones.
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b) Préstamos y créditos a empresas

El importe registrado en créditos a empresas para el ejercicio 2025 corresponde a los créditos que
la entidad mantiene con Nilo Technologies INC por un importe de 451.373,63 euros firmado el 11
de marzo de 2025 y con WIO FINTECH, S.L. por un importe de 500.000,00 euros firmado el 13
de noviembre de 2025, La conversidn en capital de estos préstamos participativos se realizara
dentro del ejercicio 2026.

8. FONDOS REEMBOLSABLES
a) Capital

Con fecha 11 de julio de 2024 se constituyo la Sociedad mediante la emisién de 1.200.000 acciones
nominativas, nimeros 1 a la 1.200.000, ambas inclusive, de 1 euro de valor nominal cada una de
ellas, que fueron integramente suscritas y parcialmente desembolsadas en un importe equivalente al
veinticinco por ciento del valor nominal de cada una de ellas por la GVC Gaesco Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., que aporto y desembolsd 300.000,00 euros
de forma dineraria, debiéndose desembolsar integramente el resto del capital social en el periodo de
doce meses desde la fecha de constitucion..

Durante 2025 se han realizado varias Capital Call que han dado lugar a que el Capital Social de la
Sociedad aumente hasta 3.847.500,00 euros a cierre de ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2025, ningin participe ostenta, individualmente, un porcentaje de
participacion en el Fondo superior al 20%.

La Sociedad cumple a 31 de diciembre de 2025 con los requerimientos normativos de capital social
minimo recogidos en el articulo 26 de la LECR.

Los movimientos del patrimonio neto se presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

b) Reservas voluntarias

Al 31 de diciembre de 2025 la Sociedad ha registrado como “Reservas voluntarias” los gastos de
la constitucién de la Sociedad.
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El detalle de las reservas de la Sociedad a 31 de diciembre de 2025 es el siguiente:

Tipo de reservas Euros Euros

2025 2024
Reserva legal 290,77 .
Otras reservas 15,42 (2.601,57)
Total 306,19 (2.601,57)

Al 31 de diciembre de 2024 la Sociedad registré los gastos de constitucion de la sociedad como
reservas. Dichos gastos recogen los costes iniciales necesarios para la creacién y puesta en
funcionamiento de la entidad.

Respecto a la “Reserva legal” de acuerdo con lo previsto en la Ley de Sociedades de Capital, las
Sociedades deben destinar el 10 por ciento del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que
ésta alcance, al menos el 20 por ciento del capital social. Al 31 de diciembre de 2025 la reserva
legal no se encuentra totalmente constituida.

¢) Acciones propias
Al cierre del gjercicio, la Sociedad mantenia acciones propias por importe de 625.000,00 euros.

Dicha posicién de autocartera tuvo su origen en una operacién aprobada por €l Consejo de
Administracién en diciembre de 2025, en el contexto de la reorganizacién de determinadas
posiciones inversoras vinculadas a la incorporacion de inversores en un vehiculo paralelo
gestionado por la misma Sociedad Gestora.

Como consecuencia de la ejecucion de dichas operaciones durante el gjercicio, la Sociedad
adquiri6 determinadas acciones propias que permanecian registradas como autocartera al cierre
del ejercicio por el importe anteriormente indicado.

9. OTROS RESULTADOS DE EXPLOTACION Y OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

a) Comisiones satisfechas

Se incluye en este epigrafe el importe de la comision de Gestidn, la cual paga la sociedad a su
Sociedad Gestora por la gestion de sus activos. Con fecha 8 de abril de 2025, 1a Sociedad suscribid
un contrato por la gestién de los activos con GVC Gaesco Gestion, S.G.1.I.C., S.A., en la que se
establecié que la Sociedad Gestora recibiria desde el cierre inicial hasta la finalizacion del periodo
de inversion un 2,00% anual sobre los compromisos de los titulares de acciones.
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En 2025 la Sociedad ha devengado un total de 287.243,84 euros (no se devengaron comisiones
por este concepto en el ejercicio 2024) por los servicios de gestién de los cuales quedan pendientes
de pago 137.099,18 euros a cierre de 2025 registrados en el epigrafe “Periodificaciones™ del
balance y 61.980,47 euros registrados en el epigrafe Acreedores del balance.

b) Otros gastos de explotacion

El desglose del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias a 31 de diciembre de

2025 es el siguiente:

Otros resultados de explotacion 2025 2024
Servicios profesionales independientes (14.891,70) -
Servicios Bancarios y Similares (115,20)

Otros gastos (2.948,39) (1.040,60)
Total (17.955,29) (1.040,60)

El saldo de la cuenta *“Servicios profesionales” incluye los gastos de auditoria devengados en 2025.

10. SITUACION FISCAL

a) Saldos con Administraciones Publicas

El detalle de los saldos con Administraciones Piblicas es como sigue:

Saldos con Administraciones Piiblicas (Euros) 2025 2024

Hacienda Publica deudora por IS . 667,51
Hacienda Publica por pagos y retenciones a cuenta 4.695,13 -
Total 4.695,13 667,51

b) Conciliacion del importe neto de ingresos y gastos del ejercicio con la base imponible del

Impuesto sobre Beneficios para el ejercicio 2025
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A continuacidn, se presenta la conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del

Impuesto sobre Beneficios correspondiente al 31 de diciembre de 2025.

2025:

Cuenta de pérdidas y ganancias 2025

Saldo de ingresos y gastos del gjercicio

(281.325,22)

Aumentos Disminuciones

Efecto neto

Impuesto sobre Sociedades - -

Diferencias permanentes - -

Diferencias temporarias = -

- Con origen en el ejercicio actual : -

- Con origen en ejercicios anteriores - -

Total (281.325,22)
2024:
Cuenta de pérdidas y ganancias 2024

Saldo de ingresos y gastos del ejercicio 2.907,76

Aumentos Disminuciones | Efecto neto
Impuesto sobre Sociedades - - 102,07
Diferencias permanentes 2 - -
Diferencias temporarias s - -
- Con origen en el gjercicio actual = - -
- Con origen en gjercicios anteriores - - -
Total 102,07
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¢) Conciliacién entre la base imponible y el gasto por Impuesto sobre Beneficios para el

ejercicio 2025

La conciliacion entre la base imponible y el gasto por Impuesto sobre Beneficios correspondiente

al gjercicio 2025, es la siguiente:

Cuenta de pérdidas y ganancias

impuesto de sociedades

2025 2024

Base imponible (281.325,22) 3.009,83
Cuota del impuesto de sociedades - 102,07
Efecto diferencias temporarias - -
Total ga.sto/ (ingreso) por impuesto i 102,07
reconocido

Retenciones y pagos a cuenta - (769,58)
Saldo (deudor) / acreedor por ) (667,51)

Asimismo, el desglose del gasto / (ingreso) por Impuesto sobre Beneficios es el siguiente:

Cuenta de pérdidas y ganancias

reconocido

2025 2024
Gast_o / (Ingreso) por impuesto i (102,07)
corriente
Gasto / (Ingreso) por impuesto - .
diferido
Total gasto/ (ingreso) por impuesto - (102,07)

d) Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

Segtin establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro (4) afios. Al cierre del gjercicio

2025, la Sociedad no tiene abierto ningin procedimiento de inspeccién.
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La Sociedad tiene pendientes de inspeccidn por las autoridades fiscales todos los impuestos que
le son aplicables desde su constitucion.

No obstante, el derecho de la Administracién para comprobar o investigar las bases imponibles
negativas compensadas o pendientes de compensacion, las deducciones por doble imposicion y
las deducciones para incentivar la realizacion de determinadas actividades aplicadas o pendientes
de aplicacion, prescriben a los 10 afios a contar desde el dia siguiente a aquel en que finalice el
plazo establecido para presentar la declaraciéon o autoliquidacion correspondiente al periodo
impositivo en que se generd el derecho a su compensacion o aplicacion. Transcurrido dicho
plazo, la Sociedad debera acreditar las bases imponibles negativas o deducciones, mediante la
exhibicion de la liquidacion o autoliquidacion y de la contabilidad, con acreditacién de su
depdsito durante el citado plazo en el Registro Mercantil.

Como consecuencia, entre otras, de las diferentes posibles interpretaciones de la legislacion fiscal
vigente, podrian surgir pasivos adicionales como resultado de una inspeccién. En todo caso, los
Administradores de la Sociedad consideran que dichos pasivos, caso de producirse, no afectarian
significativamente a las cuentas anuales.

11. GESTION DEL RIESGO Y GESTION DEL CAPITAL

a) Descripcion de riesgos financieros

La actividad de la Sociedad se circunscribe al objeto social establecido por la normativa
especifica para las Sociedades de Capital riesgo. En este sentido, la propia actividad de inversion
caracteristica de este tipo de entidades conlleva el riesgo correspondiente, derivado del mayor o
menor éxito en la generacién de valor en cada inversion de la cartera de la Sociedad. La Sociedad
por su operativa puede estar expuesto, en diversos grados, a riesgos de mercado, riesgo de tipo
de interés, riesgo de liquidez y riesgo de crédito.

a. Riesgo de mercado

La actividad de las sociedades participadas por la Sociedad se centrara en el sector hotelero
espafiol. Para las adquisiciones se contratardn empresas especializadas que ofreceran
referencias subjetivas sobre los precios del mercado hotelero.

No obstante, las decisiones de inversion se tomardn en base a las estimaciones de
profesionales expertos sobre la proyeccion futura de las rentabilidades en el sector hotelero,
pero dicha inversion en establecimientos hoteleros conlleva que la rentabilidad se vea
afectada por la volatilidad del sector del turismo, por ejemplo, por la crisis sanitaria y
econdmica actual, y factores especificos de los propios activos inmobiliarios.
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b. Riesgo de tipos de interés

La Sociedad no invertira en activos financieros remunerados, por lo que los ingresos y los
flujos de efectivo de las actividades de explotacion seran en su mayoria independientes
respecto de las variaciones en los tipos de interés de mercado.

El riesgo de tipo de interés de la Sociedad surge de los recursos ajenos a largo plazo que
tendran contratados las sociedades participadas, fruto del apalancamiento de las adquisiciones
de los activos inmobiliarios, o de las inversiones en obras de rehabilitacion o reforma en éstos.
Los recursos ajenos que se contratardn por dichas sociedades participadas seran emitidos a
tipos fijos o tipos variables y, por lo tanto, en el supuesto de los tipos de interés variables,
expondréan a dichas sociedades (y, de forma indirecta, a la Sociedad) al riesgo de tipo de
interés de los flujos de efectivo. El tipo de interés al que habitualmente se contratan los
préstamos hipotecarios es un tipo de interés de mercado referenciado al Euribor. En ocasiones
dicho riesgo (fruto de la fluctuacion en los tipos de interés) podré ser parcialmente mitigado
mediante la contratacién por parte de las sociedades participadas de productos de cobertura
de tipos de interés o directamente mediante la contratacion de préstamos hipotecarios a tipos

fijos.
c. Riesgo de liquidez

La Sociedad Gestora realiza una monitorizacion constante de las necesidades de tesoreria de
la Sociedad para hacer frente a las solicitudes de desembolsos de las entidades

participadas mediante estimaciones de los flujos de caja. Los Administradores de la Sociedad
realizan las solicitudes de desembolso a sus accionistas tomando como base esas
estimaciones, por lo que el riesgo de liquidez no es significativo.

d. Riesgo de crédito

La Sociedad cuenta con compromisos de inversién por parte de los accionistas, los cuales se
obligan contractualmente a desembolsar la totalidad de dicho importe a requerimiento de los
Administradores de la Sociedad. Para evitar el riesgo de que los inversores no cumplan con
sus compromisos de desembolso, la Sociedad tiene establecidos mecanismos de penalizacion.

Mas alla del riesgo de crédito limitado de desembolso de los inversores, la Sociedad no tiene
concentraciones significativas de riesgo de crédito. La Sociedad, a través de la Sociedad
Gestora, tienen su propio equipo de gestién de riesgos, andlisis de créditos y gestion de las
sociedades participadas:
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- Control de los niveles de ocupacién de los establecimientos hoteleros explotados por las
sociedades participadas, y seguimiento del business plan de explotacion de las sociedades

participadas.

- Control de la morosidad para vigilar el impago de los clientes, actuando de acuerdo con
un procedimiento establecido al objeto de iniciar los procedimientos legales oportunos en
caso de impago por parte de algiun huésped. Sin embargo, la operativa de cobro de los
clientes en los establecimientos hoteleros hace que el riesgo de crédito no sea significativo
respecto a este apartado.

b) Riesgo regulatorio

Durante la vida de la Sociedad pueden acontecer cambios de caracter legal, fiscal, normativo o
de interpretacién que podrian tener un efecto adverso sobre la Sociedad, sus inversiones o
desinversiones en las sociedades participadas, o sus accionistas.

El sector de la hosteleria esta regulado por diversa normativa de caracter administrativo, en
particular, de turismo, y a su vez también debe tenerse en consideracion la normativa urbanistica
necesaria para realizar las obras de rehabilitacién o reforma en los establecimientos hoteleros.

Las competencias en estas materias se las reparten entre la Administracion Estatal, la
Administracién Autonomica y la Administracién Local, en virtud del grado competencial
delegado atendiendo a la actividad desarrollada, lo que genera el conocimiento y cumplimiento
de la diversa normativa aplicable al respecto, asi como las posibles contingencias que se puedan
generar durante la fase de inversion y desinversion de un proyecto.

En los tltimos meses las restricciones legales a la movilidad de las personas a nivel mundial
como consecuencia de la crisis sanitaria y econémica han provocado gran inestabilidad en el
sector de la hosteleria. Por su parte, en los ultimos afios la regulacion sectorial administrativa
relativa al sector inmobiliario se ha ido modificando constantemente, dando lugar también a cierta

inestabilidad.
Riesgo operacional

La Sociedad compite con otros competidores para lograr oportunidades de inversién. Es posible
que la competencia para lograr apropiadas oportunidades de inversién aumente, lo cual puede
reducir el nimero de oportunidades de inversién disponibles y/o afectar de forma adversa a los
términos en los cuales dichas oportunidades de Inversion pueden ser llevadas a cabo.

El éxito de la Sociedad depende, en gran medida, de la aptitud del equipo de la Sociedad Gestora
para identificar, seleccionar y efectuar Inversiones adecuadas, asi como de la evolucion y
situacion del sector hotelero en Espafia, y en especial en las Islas Baleares y las Islas Canarias.
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Las operaciones que se realizaran conllevan un periodo de desarrollo, asi como inversiones de
capital, y las asunciones que sirvan de base para tomar dicha decisién de inversién y posterior
desinversién pueden devenir incorrectas, incluyendo las asunciones de costes y plazos, vida 1til
de los activos, financiacion disponible o precios de venta futuros de los activos hoteleros.

El entorno econdémico que pueda haber en Espafia en el momento previsto para la desinversion
puede influir negativamente en la consecucién de operaciones de desinversion, asi como en las
condiciones en las que se puedan llevar a cabo tales desinversiones, ya que la incertidumbre del
sector hotelero unida a la falta de liquidez y dificultades a la hora de obtener financiacién inciden
negativamente en el interés y la capacidad de compra de potenciales inversores.

d) Riesgo de dilucion de la participacion

La Sociedad adquirira o participara en el capital de sociedades, ostentando una participacién de
estas mayoritaria pero que podra ser inferior al 100 por cien. En todo caso, la Sociedad (de manera
individual o juntamente con otras ECR gestionadas por la Sociedad Gestora):

- Dispondra del control efectivo del gobierno de dicha sociedad participada.

- Tendr4 la capacidad de decision o de veto de potenciales ampliaciones de capital en dichas
sociedades, ya que las mismas podrian conllevar la dilucién de la participacién de la Sociedad
en dichas sociedades (en caso de que la Sociedad no acudiese a la ampliacion de capital).

11. INFORMACION SOBRE EL PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

A continuacién, se facilita, a 31 de diciembre de 2025, la informacién requerida por la
Disposicién Final Segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley
de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo (que a su vez modifica la Ley
15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se
establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales):

Dias 2025 2024
Periodo medio de pago a proveedores 38,81
Ratio de operaciones pagadas 26,12
Ratio de operaciones pendientes de pago 21,65
Euros
Total pagos realizados 102.984,72
Total pagos pendientes 60.374,25
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La informacién de las facturas pagadas en un periodo inferior al maximo establecido en la

normativa de morosidad es como sigue:

Euros 2025 2024
Volumen monetario de facturas pagadas en -
; P 5 5 ; : 102.413,53
un periodo inferior al maximo establecido en la normativa de
morosidad
Porcentaje que representan los pagos inferiores a dicho maximo i -
: 99,45%
sobre el total de los pagos realizados
Nimero de Facturas 2025 2024
Facturas pagadas en un periodo inferior al maximo establecido en -
Z . 45
la normativa de morosidad
Porcentaje sobre el total de facturas 93,75% -

La Sociedad, a 31 de diciembre de 2024, no realizo operaciones relacionadas con la informacién
requerida por la Disposicion Final Segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica
la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo (que a su vez modifica la Ley
15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen

medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales).

12. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones y contingencia 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 la presente memoria de las cuentas anuales respecto a informacién de cuestiones

medioambientales.
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13. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Como consecuencia del incremento de la tensién geopolitica en la region de Oriente Medio, que ha
tenido un impacto significativo sobre determinadas infraestructuras vinculadas al suministro de
crudo y gas en paises del Golfo Pérsico, asi como sobre su logistica en general especialmente el
transporte maritimo a través del estrecho de Ormuz, desde el 28 de febrero de 2026 se ha producido
un aumento relevante de los precios internacionales del crudo, sus productos derivados y el gas
natural. En determinados momentos, el precio del crudo Brent ha superado los 100 USD por barril,
registrandose asimismo variaciones aiin més acusadas en algunos productos como consecuencia de

una mayor €scase€z.

La Sociedad Gestora se encuentra monitorizando la forma continua la evolucion del fondo y
evaluando el posible impacto sobre sus actividades y necesidades de liquidez durante el gjercicio
2026. A la fecha, estos acontecimientos no implican ajustes relevantes en las presentes cuentas

anuales.

No existen otros hechos relevantes posteriores al cierre.

14. OTRA INFORMACION

Remuneracion Administradores y alta direccion
En los ejercicios 2025 y 2024 no ha habido remuneracién al Organo de de Administracion
Otra informacion referente al Administrador Unico

El Organo de Administracién mantiene, dentro de sus registros, constancia de la solicitud de
informacién y contestacién obtenida en relacién con las obligaciones derivadas de los articulos 229,
230 y 231 de la Ley de Sociedades de Capital.

De la informacién remitida por el Organo de Administracién en cumplimiento de lo previsto en los

citados articulos 229, 230 y 231 de la Ley de Sociedades de Capital, se desprende de que se hallen
en ninguna situacion de conflicto, directo o indirecto, con el interés de la Sociedad.”
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Asimismo, y de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, mencionada anteriormente, se informa
que los miembros del Organo de Administracién y las personas vinculadas a ellos no han realizado
ninguna actividad, por cuenta propia o ajena, con la Sociedad que pueda considerarse ajena al trafico
ordinario que no se haya realizado en condiciones normales de mercado.

Honorarios de auditoria

El importe de los honorarios devengados por los servicios de auditoria de las cuentas anuales del gjercicio
2025 de la Sociedad ascienden a 6.750,00 euros (3.500,00 euros en el ejercicio 2024).

La sociedad no ha tenido empleados durante el ejercicio 2025 ni 2024.
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INFORME DE GESTION
1. Evolucién de los negocios y situacién de la Sociedad

La evolucion de las inversiones alternativas durante 2025 ha estado marcada por la estabilizacion del
ajuste financiero iniciado en 2022 en las principales economias desarrolladas, particularmente en
Europa, en un entorno caracterizado por un coste del capital estructuralmente superior al observado
durante la década anterior. La moderacién de la inflacion y la estabilizacién de los tipos de interées
han permitido una recuperacion gradual de la actividad inversora respecto a los niveles minimos
registrados tras el ajuste monetario, aunque todavia claramente por debajo de los volimenes
observados durante el periodo de elevada liquidez previo a 2022.

Este entorno confirma una transicidn estructural: el capital ha dejado de ser un factor abundante para
volver a ser un recurso selectivo. En consecuencia, el rendimiento vuelve a depender en mayor
medida del criterio inversor, de la capacidad de ejecucion y de la disciplina en la asignacion de capital
que de la mera disponibilidad de financiacién. Este cambio define el nuevo marco competitivo de las

inversiones alternativas.

En este contexto, la generacién de retornos contintia desplazéndose desde dindmicas apoyadas en la
expansién de multiplos y la abundancia de financiaciéon hacia modelos donde el rendimiento depende
principalmente de la seleccién de activos, la mejora operativa de las compaiiias participadas y la
disciplina en la estructuracién financiera. Mas que un ajuste coyuntural, esta evolucion refleja un
mercado donde los factores bajo control directo de los equipos inversores vuelven a explicar una
mayor proporcion del resultado final de las inversiones.

En el mercado europeo de Private Equity, este entorno se ha traducido en una menor intensidad
competitiva en determinados procesos y en una mayor diferenciacién entre activos de alta calidad y
compafiias mas expuestas a revisiones de valoracién. La menor disponibilidad de financiacion para
determinadas estructuras de adquisicién ha reducido el nimero de compradores potenciales en
algunos procesos y ha favorecido una racionalizacion progresiva de las valoraciones de entrada.

La actividad de inversion en Private Equity en Europa mostr6 durante 2025 una recuperacion parcial
respecto a los niveles mas bajos observados tras el ajuste monetario, si bien manteniéndose por debajo
de los volumenes alcanzados durante el periodo 2019-2021. De forma paralela, la captacion de capital
por parte de las gestoras continué desarrollandose en un entorno claramente mas selectivo. Diversos
analisis sectoriales apuntan a reducciones relevantes en el capital captado en Europa durante 2025,
con descensos en algunos segmentos del orden del 20-40% respecto a los méaximos del ciclo anterior,
consolidando una mayor concentracién de compromisos en gestoras con trayectoria contrastada y
capacidad demostrada de generacion de retornos realizados.
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La evolucién de la liquidez dentro del ecosistema de inversiones alternativas continia siendo uno de
los principales factores explicativos del ciclo. La menor actividad de desinversién observada desde
2022 ha prolongado los periodos de tenencia de las inversiones y reducido el volumen de
distribuciones hacia inversores, limitando la liquidez disponible para nuevos compromisos. En
términos de mercado, este ajuste se ha reflejado en procesos de inversién mas largos, mayor
selectividad en la financiacién y una convergencia progresiva entre expectativas de valoracién de
compradores y vendedores.

Este entorno estd ampliando la dispersion entre gestores como caracteristica estructural del mercado.
En un contexto donde el acceso a capital deja de ser el principal factor diferencial, la capacidad de
originacion de oportunidades, el conocimiento sectorial y la ejecucidn operativa se consolidan como
los verdaderos determinantes de la generacién de retornos. La diferenciacién entre inversores
depende cada vez menos de su capacidad de despliegue de capital y cada vez mas de su capacidad
real de creacién de valor empresarial a lo largo del ciclo.

Las dindmicas observadas en el mercado europeo de Private Equity han tenido una traslacion directa
al mercado espafiol, donde la actividad en pequefias y medianas empresas contintia representando una
parte significativa de las operaciones dentro del universo de inversiones alternativas. La
fragmentacidn sectorial y la solidez estructural de una parte relevante del tejido empresarial siguen
generando oportunidades de inversién asociadas a crecimiento organico, profesionalizacién y
consolidacién empresarial, particularmente en segmentos donde la racionalizacion de la competencia
inversora ha comenzado a mejorar las condiciones de entrada.

El mercado espafiol también ha reflejado una progresiva estabilizacién respecto a los ejercicios
posteriores al cambio de ciclo monetario. La mayor visibilidad sobre las condiciones de financiacion
y la adaptacién gradual de expectativas entre inversores y empresarios han permitido reactivar
procesos que habian quedado pospuestos durante el periodo de mayor incertidumbre, favoreciendo
una recuperacion gradual de la actividad transaccional, aunque bajo criterios de inversién més

exigentes.

En este contexto, la evolucion operativa de las pequefias y medianas empresas espafiolas durante 2025
ha mostrado crecimientos moderados de ingresos en linea con la estabilidad de la demanda, mientras
que la evolucion del resultado operativo ha continuado condicionada por el incremento acumulado
de costes laborales y financieros. Como consecuencia, el crecimiento de la facturacion no siempre se
ha traducido en una expansién equivalente de la rentabilidad, reforzando la importancia de la
eficiencia operativa como principal factor de diferenciacion entre compaiiias.
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El comportamiento financiero de estas empresas también refleja una mayor prudencia en la gestién
del balance. El mayor coste de financiacidn ha incentivado estrategias orientadas a la generacién de
caja y a la contencién del endeudamiento, priorizando la solidez financiera frente a estrategias de
crecimiento basadas en apalancamiento elevado. Esta evolucién refleja la adaptacion del tejido
empresarial a un entorno donde la disciplina financiera vuelve a constituir una ventaja competitiva.

La evolucién de las valoraciones en este segmento ha reforzado igualmente la diferenciacion entre
compafifas con ventajas competitivas sostenibles y aquellas con menor capacidad estructural de
generacion de valor. Las empresas con mayor recurrencia de ingresos, posicionamiento competitivo
sélido y capacidad de crecimiento rentable han mantenido niveles de valoracién relativamente
resilientes, mientras que compaiiias con menor diferenciacién han experimentado mayor presion en
la formacién de precios. Esta bifurcacion refleja una asignacion mas selectiva del capital hacia activos
con mayor visibilidad de generacion de valor.

Desde la perspectiva de inversion directa, esta menor presion competitiva en determinados procesos
estd comenzando a generar oportunidades de acceso a compaiifas de calidad en condiciones de
valoracién mas racionales que las observadas durante el periodo de elevada liquidez. La reduccién
del nimero de participantes en algunos procesos estd favoreciendo a inversores con capacidad de
analisis fundamental y horizonte de inversion a largo plazo, reforzando un modelo de Private Equity
maés orientado a la transformacion empresarial que a la optimizacién puramente financiera.

En el &mbito del Venture Capital, el mismo entorno financiero ha tenido un impacto mas acusado
debido a la mayor sensibilidad de este segmento al coste del capital y a la disponibilidad de
financiacién. La inversién se ha mantenido por debajo de los niveles observados durante el periodo
2020-2021 y la captacion de nuevos fondos continta reflejando una mayor selectividad inversora en

Europa respecto a los maximos del ciclo anterior.

Este ajuste debe interpretarse también como un proceso de maduracién del mercado. La menor
disponibilidad de financiacion para modelos poco diferenciados estd elevando los estindares de
calidad exigidos por el capital inversor y favoreciendo una asignacion mas eficiente de recursos. La
validacién de los fundamentos empresariales vuelve a situarse como elemento central en la toma de

decisiones de inversion.

La evolucién de los procesos de inversion también refleja esta mayor exigencia. Las rondas de
financiacién se desarrollan en plazos mas largos y con mayor profundidad analitica en aspectos como
eficiencia operativa, sostenibilidad financiera y capacidad real de escalabilidad. Este cambio marca
la transicion desde dindmicas de despliegue acelerado de capital hacia modelos donde la disciplina
analitica vuelve a constituir un elemento diferenciador entre inversores.
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La competencia inversora dentro de las inversiones alternativas contintia evolucionando hacia un
modelo donde la capacidad de acceso a oportunidades, la especializacion sectorial y la capacidad de
acompafiamiento operativo resultan mas determinantes que la mera disponibilidad de capital. Este
cambio favorece a inversores capaces de generar valor empresarial de forma consistente frente a
aquellos cuya ventaja competitiva se apoyaba principalmente en el acceso a financiacion.

En el segmento de fondos de fondos, la dispersion creciente entre gestores refuerza la importancia
del acceso selectivo a gestoras con disciplina inversora contrastada y capacidad de adaptacién a
distintos entornos de mercado. La diversificacién geografica y temporal continia siendo una
herramienta relevante para gestionar el riesgo de ciclo y mejorar la estabilidad de los retornos en
entornos de mayor diferenciacion entre estrategias.

El desarrollo de soluciones de financiacién privada alternativa contintia consolidandose como
complemento al crédito bancario tradicional en un contexto de mayor prudencia por parte del sistema
financiero. Estas soluciones amplian las alternativas de financiacion disponibles para las compaiiias
y permiten estructurar soluciones de capital mas flexibles, incrementando la relevancia del andlisis
del coste total de capital en la toma de decisiones de inversion.

En conjunto, €l mercado de inversiones alternativas durante 2025 confirma una transicién hacia un
entorno donde el volumen invertido deja de ser el principal indicador de dinamismo y donde la calidad
del capital desplegado, la disciplina en la formacién de precios y la capacidad de ejecucion se
consolidan como los verdaderos determinantes del rendimiento. En este nuevo marco, la ventaja
competitiva de los inversores depende cada vez menos de su acceso a capital y cada vez mas de su
capacidad de analisis, seleccion y creacion de valor, consolidando un entorno donde la disciplina
inversora vuelve a constituir el principal factor estructural de diferenciacion entre inversores.

Informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.

La Entidad no ofrece productos financieros que promuevan caracteristicas medioambientales y/o
sociales o que tengan como objetivo inversiones sostenibles tal y como se describen en los articulos
8 y 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.
2. Empleados
La Sociedad no ha tenido empleados durante el 2025,

3. Medio ambiente

La Sociedad no ha realizado actividades durante el ejercicio 2025 susceptibles de tener algin
impacto medioambiental.
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4. Acontecimientos relevantes posteriores al cierre

Los acontecimientos posteriores al cierre se informan en la Nota 13 de la memoria adjunta.

5. Gastos de investigacién y desarrollo

La Sociedad no ha realizado activaciones de gastos de I+ D al cierre del gjercicio el 31 de
diciembre de 2025.

6. Adquisicion de participaciones propias

Ver detalle de las acciones propias de la sociedad en la nota 8.c de la memoria adjunta.

7. Uso de instrumentos financieros

La Sociedad n o tiene instrumentos financieros distintos a los detallados en las notas de la memoria
de las Cuentas Anuales.
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