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Opinién con salvedades

Hemos auditado las cuentas anuales de Inversiones de Capital Privado Lower Mid Market
Americano |, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto,
el estado de flujos de efectivo y la memoria, correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, excepto por los posibles efectos de la cuestion descrita en la seccion
Fundamento de la opinién con salvedades de nuestro informe, 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
informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinidon con salvedades

Como se indica en la nota 6 de la memoria adjunta, al 31 de diciembre de 2025 la Sociedad tiene
registrada en el epigrafe “Inversiones financieras a largo plazo” la participacion en el patrimonio de
una entidad con un valor razonable por importe total de 3.925.881,70 euros. A la fecha de emision
de este informe no hemos dispuesto de las cuentas anuales auditadas de esta entidad. En
consecuencia, no nos ha sido posible determinar el impacto, en su caso, de esta falta de informacién
sobre la valoracion de dicha participacion.

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

KPMG Auditores S.L., sociedad espafiola de responsabilidad limitada y firma miembro de la Inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el n® S0702, y en el
organizacion global de KPMG de firmas miembro independientes afiliadas a KPMG Registro de Sociedades del Instituto de Censores Jurados de Cuentas con el n°.10
International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados. Reg. Mer Madrid, T 11.961, F. 80, Sec. 8, H. M -188.007, Inscrip 9
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Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun
lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segtin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre éstos, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Ademas de la cuestion descrita en la seccion Fundamento de la opinion con salvedades, hemos
determinado que los riesgos que se describen a continuacién son los riesgos mas significativos
considerados en la auditoria que se deben comunicar en nuestro informe.

Valoracién de las Inversiones Financieras (véanse notas 3 (a) y 6 de las cuentas anuales)

El objeto principal de la Sociedad consiste en realizar inversiones en acciones y valores en
sociedades de cartera de capital privado y suscribir compromisos de inversion en otras entidades de
capital riesgo en los Estados Unidos de América.

Las inversiones financieras a largo plazo corresponden a instrumentos de patrimonio de otras
entidades que no cotizan en un mercado activo, por lo que la valoracion de dichas entidades se
realiza aplicando técnicas de valoracién que, a menudo, conllevan el uso de hipoétesis, juicios y
estimaciones que llevan a determinar el valor razonable de la inversion. Ante la significatividad de
este epigrafe de las cuentas anuales y la incertidumbre relativa a su valoracion se ha considerado
un aspecto relevante de auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria han comprendido, entre otros, los siguientes:

¢ Entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad en relacion con la
clasificacion y valoracion de las inversiones financieras.

e La evaluacion del proceso de valoracion, asi como la razonabilidad de la metodologia e
hipotesis usadas por la Sociedad en la estimacién empleada en la valoracion de las inversiones
financieras, contrastando la informacion utilizada por la Sociedad para valorar las mismas con
las cuentas anuales auditadas de las entidades participadas.

¢ Finalmente, hemos evaluado si la informacién de las cuentas anuales en relacién con las
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion.
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Otra informacién: Informe de gestion

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

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

que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad del administrador Unico en relaciéon con las cuentas anuales __

El administrador unico es responsable de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad en
Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas
anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, el administrador Unico es responsable de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si el administrador unico tiene intencion 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 incorreccion 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 incorreccion material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

Identificamos y valoramos los riesgos de 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 opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorrecciéon material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno.

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

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por el administrador tnico.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por el administrador tnico, 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 atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos
una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida
hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros
pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacioén 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 el administrador tunico de la Sociedad en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién al administrador unico de
Inversiones de Capital Privado Lower Mid Market Americano I, Sociedad de Capital Riesgo, S.A.,
determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales
del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

KPMG Auditores, S.L.
Inscrito en el R.O.A.C. n.° S0702

AUDITORES

INSTITUTO DE CENSORES JURADOS
o0& CUENTAS DE ESPARA

KPMG AUDITORES, S.L.

Noelia Marugan Pérez

Inscrito en el R.O.A.C. n.° 24.474 SR . (ERATe
SELLO CORPORATIVO: 96.00 EUR
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INVERSIONES DE CAPITAL
PRIVADO LOWER MID MARKET
AMERICANO |, S.C.R,, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
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INVERSIONES DE CAPITAL PRIVADO LOWER MID MARKET AMERICANO |, S.C.R., S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Expresado en euros con dos decimales)

ACTIVO 31.12.2025 31.12.2024 (*) PASIVO Y PATRIMONIO NETO 31.12.2025 31.12.2024 (*)

ACTIVO CORRIENTE 706.300,90 2.657.560,26 | PASIVO CORRIENTE 1.442.477,23 699.210,37
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (Nota 7) 635.086,36 2.592.891,92 | Periodificaciones - -
Periodificaciones - - Acreedores y cuentas a pagar (Nota 9) 100.017,73 677.287,85
Inversiones financieras a corto plazo (Nota 5) - - Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo - -

Instrumentos de patrimonio - - Deudas a corto plazo (Nota 10) 1.342.459,50 21.922,52

Préstamos y créditos a empresa - - Provisiones a corto plazo - -

Valores representativos de deuda - - Otros pasivos corrientes - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - 232.565,86

Otros activos financieros - - Periodificaciones - -
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo - - Pasivos por impuesto diferido (Nota 14) - 232.565,86
Deudores (Nota 8) 71.214,54 64.668,34 | Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo - -
Otros activos corrientes - - Deudas a largo plazo - -
ACTIVO NO CORRIENTE 30.367.677,72 26.334.968,73 Provisiones a largo plazo - -
Activos por impuesto diferido - - Otros pasivos no corrientes - -
Inversiones financieras a largo plazo 30.367.677,72 26.334.968,73 | TOTAL PASIVO 1.442.477,23 931.776,23

Instrumentos de patrimonio (Nota 6) 30.367.677,72 | 26.334.968,73

De entidades objeto de capital riesgo 30.367.677,72 | 26.334.968,73 | PATRIMONIO NETO 29.631.501,39 |  28.060.752,76

De otras entidades
Préstamos y créditos a empresas
Valores representativos de deuda
Derivados
Otros activos financieros
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
Instrumentos de patrimonio
De entidades objeto de capital riesgo
De otras entidades
Préstamos y créditos a empresas
Valores representativos de deuda
Derivados
Otros activos financieros
Inmovilizado material

Inmovilizado intangible

Fondos reembolsables
Capital (Nota 11)
Escriturado
Menos: capital no exigido
Participes
Prima de emision (Nota 11)
Reservas (Nota 11)
Instrumentos de capital propios
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios (Nota 11)
Resultado del ejercicio (Nota 4)
Dividendos a cuenta
Otros instrumentos de patrimonio neto
Ajustes por valoracién en patrimonio neto
Activos financieros a valor razonable con cambios en el
patrimonio neto (Nota 6)

22.134.518,63

22.971.344,62

2.894.043,00
2.894.043,00

11.663.872,93

2.894.043,00
2.894.043,00

11.663.872,93

184.737,92 -

(5,75) (600.027,99)
8.228.696,52 | 8.228.696,52
(836.825,99) 784.760,16
7.496.982,76_ | 5.089.408,14
7.496.982,76 | 5.089.408,14

Otros activos no corrientes - - Otros - -
Subv d i y legados recibidos - -
TOTAL ACTIVO 31.073.978,62 28.992.528,99 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 31.073.978,62 28.992.528,99
CUENTAS DE ORDEN:

CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO

Avales y garantias concedidos

Avales y garantias recibidos

Compromisos de compra de valores
De empresas objeto de capital riesgo
De otras empresas

Compromisos de venta de valores
De empresas objeto de capital riesgo
De otras empresas

Resto de derivados

Compromisos con socios o participes

Otros riesgos y compromisos

29.282.766,53

25.380.118,29

29.282.766,53
29.282.766,53

25.380.118,29
25.380.118,29

OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 38.458.192,02 37.593.655,46
Patrimonio total comprometido (Nota 11) 30.146.284,20 30.146.284,20
Patrimonio comprometido no exigido (Nota 11) 7.447.371,26 7.447.371,26
Activos fallidos - -
Pérdidas fiscales a compensar (Nota 14) 864.536,56 -
Plusvalias latentes (netas efecto impositivo) - -
Deterioro capital inicio grupo - -

Otras cuentas de orden - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 67.740.958,55 62.973.773,75

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




INVERSIONES DE CAPITAL PRIVADO LOWER MID MARKET AMERICANO |, S.C.R,, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Expresado en euros con dos decimales)

Ejercicio Ejercicio
2025 2024 (¥)
Ingresos financieros (Nota 12 a) 24.969,79 110.165,64
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 24.969,79 109.785,26
Otros ingresos financieros - 380,38
Gastos financieros (Nota 12 d) (41.973,68) -
Intereses y cargas asimiladas (41.930,50) -
Otros gastos financieros (43,18) -
Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto) (57.348,33) 1.730.884,66
Resultados por enajenaciones (neto) (11.152,98) 1.717.660,48

Instrumentos de patrimonio (Nota 12 b) (11.152,98) 1.717.660,48

Valores representativos de deuda - -

Otras inversiones financieras - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - -
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras - -
Diferencias de cambio (netas) (Nota 12 c) (46.195,35) 13.224,18

Otros resultados de explotacion (684.920,09) (686.427,46)
Comisiones y otros ingresos percibidos - -

De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo - -

Otras comisiones e ingresos - -
Comisiones satisfechas (Nota 13) (684.920,09) (686.427,46)

Comision de gestion (602.925,69) (625.396,28)

Otras comisiones y gastos (81.994,40) (61.031,18)

MARGEN BRUTO (759.272,31) 1.154.622,84
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (Nota 13) (117.018,35) (277.091,71)
Amortizacion del inmovilizado - -
Exceso de provisiones - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (876.290,66) 877.531,13
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado - -
Deterioro de resto de activos (neto) - -
Otros (372,41) -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (876.663,07) 877.531,13
Impuesto sobre beneficios (Nota 14) 39.837,08 (92.770,97)
RESULTADO DEL EJERCICIO (836.825,99) 784.760,16

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




INVERSIONES DE CAPITAL PRIVADO LOWER MID MARKET AMERICANO |, S.C.R., S.A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO TERMINADO

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de

2025y 2024
Ejercicio 2025 Ejercicio 2024 (*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (836.825,99) 784.760,16
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas 2.407.574,62 4.819.860,43
Por valoracién instrumentos financieros 2.175.008,76 4.819.860,43
Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto 2.175.008,76 5.051.750,73
Otros - -
Otros ajustes - -
Efecto impositivo 232.565,86 (231.890,30)
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Por valoracion de instrumentos financieros - -
Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto - -
Otros - -
Efecto impositivo - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.570.748,63 5.604.620,59

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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INVERSIONES DE CAPITAL PRIVADO LOWER MID MARKET AMERICANO |, S.C.R,, S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 y 2024

(Expresado en euros con dos decimales)

2025 2024 (%)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (1.374.446,96) (6.972.686,64)
Resultado del ejercicio antes de impuestos (876.663,07) 877.531,13
Ajustes del resultado- 89.900,74 (1.933.821,27)
Amortizacién del inmovilizado - -
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro de resto de activos (neto) - -
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros 11.152,98 (1.717.660,48)
Ingresos financieros (24.969,79) (110.165,64)
Gastos financieros 41.973,68 -
Diferencias de cambio (neto) 46.195,35 (13.224,18)
Otros ingresos y gastos 15.548,52 (92.770,97)
Cambios en el capital corriente (570.723,92) (6.026.562,14)
Deudores y otras cuentas a cobrar 6.546,20 (50.855,24)

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 explotacion
Pago de intereses
Cobro de dividendos
Cobro de intereses
Cobro (pagos) por impuesto sobre beneficios
Otros pagos (cobros)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (Nota 6)
Pago por inversiones
Inversiones financieras
Empresas del grupo y asociadas
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material
Otros activos financieros
Otros activos
Cobro por desinversiones
Inversiones financieras
Empresas del grupo y asociadas
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material
Otros activos financieros
Otros activos
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

(577.270,12)

(16.960,71)

(5.975.706,90)

110.165,64

(41.930,50) -
17.407,81 109.785,26
7.561,98 380,38

(1.857.700,23) (6.090.332,44)

(2.583.358,70) (8.683.412,38)

(2.583.358,70)

(8.683.412,38)

725.658,47

2.593.079,94

725.658,47

2.593.079,94

1.320.536,98

9.729.034,97

Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio - 9.707.112,45
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 1.320.536,98 21.922,52
Devolucion y amortizacion de deudas - -

Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio - -
EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO (46.195,35) 13.224,18
AUMENTO /DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (Nota 7) (1.957.805,56) (3.320.759,93)
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 2.592.891,92 5.913.651,85
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 635.086,36 2.592.891,92

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Resena de la Sociedad

INVERSIONES DE CAPITAL PRIVADO LOWER MID MARKET AMERICANO |, S.C.R., S.A. (la “Sociedad”) se
constituy6 el 13 de diciembre de 2022 con el nombre ICP GROUP PE Il SCR, S.A.”. A 18 de diciembre de 2023
cambié su denominacion a INVERSIONES DE CAPITAL PRIVADO LOWER MID MARKET AMERICANO I,
S.C.R., S.A,, al amparo la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo.

La Sociedad se inscribié con fecha 24 de marzo de 2023 en el Registro Administrativo de Sociedades de Capital
Riesgo de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el numero 501.

La Sociedad no forma parte de ningun grupo de sociedades, en los términos previstos en el articulo 42 del Codigo
de Comercio.

El domicilio social y operativo de la Sociedad se encuentra en C/ JOSE ORTEGA Y GASSET 7 - 28006 MADRID
(MADRID).

La Sociedad se constituyé con una duracién ilimitada y con caracter cerrado. Su objeto social consiste en la
realizacion de las siguientes actividades:

Realizar inversiones en acciones y valores, junto con uno o mas administradores de inversiones de terceros,
en sociedades de cartera de capital privado en los Estados Unidos de América (en adelante, las “Sociedades
Participadas”)- aproximadamente un 70% de los Compromisos Totales destinados a la Inversion; y

= Suscribir compromisos de inversion en otras entidades de capital riesgo en los Estados Unidos de América
(en adelante, los “Fondos Subyacentes”) aproximadamente un 30% de los Compromisos Totales destinados
a la Inversion

La Sociedad se rige por sus Estatutos Sociales y por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan
las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras
de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado (en adelante, “Ley 22/2014”), por las Circulares de la Comision
Nacional del Mercado de Valores y en su defecto por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

- Las Sociedades de capital-riesgo han de tener un capital social suscrito que ascendera a un minimo de
1.200.000 euros.
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- Coeficiente obligatorio de inversion: Mantenimiento de un porcentaje minimo del 60% de su activo
computable en acciones u otros valores o instrumentos financieros que puedan dar derecho, directa o
indirectamente, a la suscripcion o adquisicion de aquéllas y en participaciones en el capital de empresas que sean
objeto de su actividad principal. Dentro de este porcentaje podréa dedicar hasta 30 puntos porcentuales del total
de su activo computable a préstamos participativos a empresas que sean objeto de su actividad, estén
participadas o no por la Sociedad, y hasta 100 puntos porcentuales del total de su activo computable en la
adquisicion de acciones o participaciones de entidades de capital-riesgo que reunan las caracteristicas
contempladas en la Ley. También se entenderan incluidas dentro de este coeficiente las acciones y
participaciones en el capital de empresas no financieras que coticen o negocien en un segundo mercado de una
bolsa espafiola, en un sistema multilateral de negociacion espafiol o en mercados equivalentes en otros paises y
la concesion de préstamos participativos a las mismas. En el caso de que la Sociedad tenga una participacion o
un préstamo participativo en una entidad que sea admitida a negociacion en un mercado no incluido en el apartado
anterior, dicha participacion podra computarse dentro del coeficiente obligatorio de inversion durante un plazo
maximo de tres afos, contados desde la fecha en que se hubiera producida la admisién a cotizacién de esta
ultima.

Sin embargo, la normativa prevé incumplimientos temporales de este coeficiente en los siguientes casos:

. Durante los primeros tres afios a partir de su inscripcion en el correspondiente registro de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

. Durante veinticuatro meses, a contar desde que se produzca una desinversion caracteristica del coeficiente
obligatorio, siempre y cuando no existiese incumplimiento previo.

. Durante los tres afos siguientes a una nueva aportacion de recursos a la Sociedad.

- Mantenimiento de un porcentaje maximo del 25% de su activo en una misma empresa, ni mas del 35% en
empresas pertenecientes al mismo grupo de sociedades. En este sentido, podran invertir hasta el 25% de su
activo en empresas pertenecientes a su grupo o al de su Sociedad Gestora siempre que cumplan los siguientes
requisitos:

. Que los estatutos o reglamentos contemplan estas inversiones.

. Que la entidad o, en su caso, su Sociedad Gestora disponga de un procedimiento formal, recogido en su
reglamento interno de conducta, que permita evitar conflictos de interés y cerciorarse de que la operacion se
realiza en interés exclusivo de la entidad. La verificacién del cumplimiento de estos requisitos correspondera a
una comision independiente creada en el seno de su consejo 0 a un 6rgano independiente al que la sociedad
gestora encomiende esta funcion.

. Que en los folletos y en la informacion publica periédica de la entidad se informe con detalle de las inversiones
realizadas en entidades del grupo.

El resto de su activo no sujeto al coeficiente obligatorio de inversion antes indicado puede mantenerse en:
a) Valores de renta fija negociados en mercados regulados o en mercados secundarios organizados.

b) Participaciones en el capital de empresas que no cumplan los requisitos exigidos en la Ley 22/2014.
c) Efectivo.

d) Préstamos participativos.
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e) Financiacion de cualquier tipo a sus empresas participadas.
f)  Hasta el 20% de su capital social en elementos de inmovilizado necesarios para el desarrollo de su actividad.

Con respecto al activo computable, se entenderd como el resultado de sumar el importe de patrimonio neto, los
préstamos participativos recibidos y las plusvalias latentes netas del efecto impositivo, con los correspondientes
ajustes que pudiera determinar el Ministerio de Economia y Competitividad y, con su habilitacion expresa, la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

La gestidon y administraciéon del patrimonio social de la Sociedad, de conformidad con lo establecido en el articulo
29 dela Ley 22/2014, de 10 de noviembre, se encomend? inicialmente a Riva y Garcia Gestion, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. entidad integrada en el Grupo Financiero Riva y Garcia.

Con fecha 26 de enero de 2024 la Sociedad realiz6 una sustitucion de la sociedad gestora de forma que quien
realiza la gestion y administracién del patrimonio social de la Sociedad desde esa fecha es GESALCALA, S.A.U.,
S.G.l.I.C. A su vez GESALCALA S.A.U., S.G.I.I.C. tiene delegada la funcién de administracién en Altamar Fund
Services S.L.U.

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones
o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relaciéon con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales (Véase nota

3(e)).

Bases de presentaciéon de las cuentas anuales

a) Marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus registros contables, han sido
formuladas por su Administrador Unico de acuerdo con el marco normativo de informacioén financiera aplicable
a la Sociedad, que es el establecido en:

- EI Cédigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.

- La Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, modificada por
la Circular 4/2015, de 28 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, 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 posteriores
modificaciones.

- 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.

- El resto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.
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b)

c)

d)

De acuerdo a lo establecido en la Circular 11/2008, de 20 de diciembre, las normas contables especificas
que deben cumplir las entidades de capital-riesgo seran las contenidas en dicha circular, que constituye el
desarrollo y adaptacién, para las entidades de capital-riesgo, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley
de Sociedades Andénimas, Plan General de Contabilidad y Normativa legal especifica que les resulte de
aplicacion. Por otro lado, con fecha 30 de enero de 2021 se publicé el Real Decreto 1/2021, de 12 de
enero, por el que se modifican el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007,
de 16 de noviembre; el Plan General de Contabilidad de Pequefias y Medianas Empresas aprobado por el
Real Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre; las Normas para la Formulacién de Cuentas Anuales
Consolidadas aprobadas por el Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre; y las normas de adaptacion
del Plan General de Contabilidad a las entidades sin fines lucrativos aprobadas por el Real Decreto
1491/2011, de 24 de octubre. La entrada en vigor de este Real Decreto se produjo el 31 de enero de 2021
y es de aplicacion para los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2021.

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 informacion financiera que le resulta de aplicacion y, en particular, los principios y
criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera, de los resultados de la Sociedad y de los flujos de efectivo habidos durante el correspondiente
ejercicio. Los Administradores de la Sociedad Gestora estiman que las cuentas anuales del ejercicio 2025,
que han sido formuladas el 29 de mayo de 2026, seran aprobadas por la Junta de Accionistas sin modificacién
alguna.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacidon del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracién de las
cuentas anuales.

Juicios y estimaciones

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

En todo caso, las inversiones de la Sociedad estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos
inherentes a la inversion, en su caso, en inversiones financieras (véanse Notas 5y 6), lo que puede provocar
que el valor razonable de la participacion en la inversion fluctie tanto al alza como a la baja.
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e) 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 de forma agrupada para facilitar su
comprension, si bien, en determinados casos, se ha incluido la informacion desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

f) Comparacion de la informacion
Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de las cifras que se
desglosan en las presentes Cuentas Anuales, ademas de las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al
ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas anuales del ejercicio 2024 aprobadas por la Junta General

Ordinaria de accionistas de fecha 11 de septiembre de 2025. Durante el ejercicio 2025 no se han producido
cambios en las estimaciones contables respecto de los aplicados en el ejercicio anterior.

3. _Normas de registro y valoraciéon

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondiente al ejercicio 2025 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

(a) “Instrumentos financieros”

i)  Clasificacion y separacion de instrumentos financieros

Los instrumentos financieros se clasifican en el momento de su reconocimiento inicial como un
activo financiero, un pasivo financiero o un instrumento de patrimonio, de conformidad con el
fondo econdmico del acuerdo contractual y con las definiciones de activo financiero, pasivo
financiero o de instrumento de patrimonio.

La Sociedad clasifica los instrumentos financieros en las diferentes categorias atendiendo a
las caracteristicas y a las intenciones de la Direccion en el momento de su reconocimiento
inicial.

La Sociedad evalua si un derivado implicito debe ser separado del contrato principal, sélo en
el momento en el que la Sociedad se convierte en parte del contrato o en un ejercicio posterior
en el que se haya producido una modificaciéon de las condiciones contractuales que afecten
significativamente a los flujos de efectivo esperados asociados con el derivado implicito, el
contrato principal o ambos en comparacion con los flujos de efectivo esperados originales.
Los derivados implicitos se presentan separadamente del contrato principal en las
correspondientes partidas de derivados del balance.

Las operaciones realizadas en el mercado de divisas se registran en la fecha de liquidacion,
mientras que los activos financieros negociados en mercados secundarios de valores, si son
instrumentos de patrimonio, se reconocen en la fecha de contratacion, y si se trata de valores
representativos de deuda, en la fecha de liquidacion.

No obstante lo anterior, los contratos que pueden liquidarse por diferencias se reconocen
como un instrumento financiero derivado durante el periodo que media entre la fecha de
contratacion y liquidacion.
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La Sociedad puede clasificar los instrumentos financieros que posee en las categorias de:

e  Préstamos y partidas a cobrar.

e Inversiones en activos financieros disponibles para la venta.
e Inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas.
e Débitos y partidas a pagar.

ii) Préstamos y partidas a cobrar

Los préstamos y partidas a cobrar se componen de préstamos concedidos a empresas
asociadas o no asociadas, con cobros fijos o determinables que no cotizan en un mercado
activo distintos de aquellos clasificados en otras categorias de activos financieros. Estos
activos se reconocen inicialmente por su valor razonable, incluyendo los costes de
transaccion incurridos y se valoran posteriormente al coste amortizado, utilizando el método
del tipo de interés efectivo.

No obstante, los activos financieros que no tengan un tipo de interés establecido, el importe
venza o se espere recibir en el corto plazo y el efecto de actualizar no sea significativo, se
valoran por su valor nominal.

iii) Activos disponibles para la venta

Los activos financieros disponibles para la venta son las inversiones realizadas por la
Sociedad en sociedades participadas en las que se haninvertido, o en valores representativos
de deuda no clasificados en el resto de las categorias. Estas inversiones se valoran
inicialmente por su valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, mas los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles. Forma parte de la valoracién inicial el
importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen
adquirido.

La Sociedad calcula el valor razonable de cada uno de los valores e instrumentos de su
cartera de activos financieros disponibles para la venta. Los activos se valoran por su valor
razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion.
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se registran directamente en el
patrimonio neto, hasta que el activo financiero cause baja del balance o se deteriore, momento
en que el importe asi reconocido, se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

También se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias el importe de los intereses,
calculados segun el método del tipo de interés efectivo, y de los dividendos devengados.

iv) Inversiones en empresas del grupo, asociadas y multigrupo

Se consideran empresas del grupo, aquellas sobre las que la Sociedad, directa o
indirectamente, a través de dependientes ejerce control, segun lo previsto en el art. 42 del
Cddigo de Comercio o cuando las empresas estan controladas por cualquier medio por una
o varias personas fisicas o juridicas que actien conjuntamente o se hallen bajo Direccion
Unica por acuerdos o clausulas estatutarias.
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El control es el poder, para dirigir las politicas financieras y de explotacion de una empresa,
con el fin de obtener beneficios de sus actividades, considerandose a estos efectos los
derechos de voto potenciales ejercitables o convertibles al cierre del ejercicio contable en
poder de la Sociedad o de terceros.

Se consideran empresas asociadas, aquellas sobre las que la Sociedad, directa o
indirectamente a través de dependientes, ejerce influencia significativa. La influencia
significativa es el poder de intervenir en las decisiones de politica financiera y de explotacion
de una empresa, sin que suponga la existencia de control o de control conjunto sobre la
misma. En la evaluacion de la existencia de influencia significativa, se consideran los
derechos de voto potenciales ejercitables o convertibles en la fecha de cierre de cada ejercicio,
considerando, igualmente, los derechos de voto potenciales poseidos por la Sociedad o por
otra empresa.

En la evaluacién de la existencia de influencia significativa se consideran los derechos de
voto potenciales ejercitables o convertibles en la fecha de cierre de cada ejercicio,
considerando, igualmente, los derechos de voto potenciales poseidos por la Sociedad o por
otra empresa.

Las inversiones en empresas del grupo, asociadas y multigrupo se reconocen inicialmente al
coste, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes
de transaccion que les sean atribuibles, y el importe de los derechos preferentes de
suscripcion y similares que, en su caso, se hubieran adquirido, y se valoran posteriormente
al coste, menos el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro. En
cualquier caso, se debe informar en cuentas de orden del balance de situacion de las
plusvalias latentes netas de impuestos, que se determinaran por comparacion del coste de la
inversion con su valor razonable.

El coste de adquisicion de una inversion en empresas del grupo, multigrupo o asociadas
incluye el valor neto contable que tiene la misma inmediatamente antes de que la empresa
pase a tener esa calificacion. Los importes reconocidos previamente en patrimonio neto se
imputan a resultados en el momento de la baja de la inversioén, o bien cuando se produzca
una pérdida o reversion del deterioro de valor de la misma, segun lo dispuesto en el apartado
(ix) Deterioro de valor de activos financieros.

Atendiendo a las clasificaciones establecidas en la Circular 11/2008, las inversiones se
pueden clasificar en inversiones en capital inicio, que son aquellas participaciones en
compainiias no cotizadas con menos de tres afos de existencia. Adicionalmente, también se
consideran capital inicio aquellas inversiones correspondientes a entidades que, teniendo
mas de tres afios de existencia, no hayan 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 ultima definicion no podré aplicarse transcurridos tres afios
desde la inversion inicial en el valor. Las inversiones en capital desarrollo seran aquellas que
no cumplan los requisitos anteriores.
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v)  Intereses y dividendos

Los intereses se reconocen por el método del tipo de interés efectivo.

Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones en instrumentos de patrimonio se
reconocen cuando han surgido los derechos para la Sociedad a su percepcion. Si los
dividendos distribuidos proceden inequivocamente de resultados generados con anterioridad
a la fecha de adquisicidon porque se han distribuido importes superiores a los beneficios
generados por la participada desde la adquisicion, minoran el valor contable de la inversion.

vi) Comisiones

En la determinacion del gasto por comisiones de gestion, administracién y representacion se
atendera a lo establecido en los folletos informativos y/o en los reglamentos de gestién o
estatutos o clausulas contractuales correspondientes, en cuanto su reconocimiento, en base
al devengo, en la cuenta de pérdidas y ganancias. Entre estas comisiones se incluiran tanto
las comisiones de inversidn, como las comisiones de gestion fija y variable u otras.

La entidad revisara y, si resulta preciso, modificaran los gastos reconocidos por las
comisiones de gestion variable, tales como las comisiones en funciéon del rendimiento de la
inversion gestionada, en base al devengo, cuando en un momento posterior al reconocimiento
exista la posibilidad de retrocesién, si el rendimiento en ese periodo posterior se reduce. Los
ajustes correspondientes se realizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, a menos que
correspondan a ejercicios anteriores, que se imputaran en una cuenta de reservas.

vii) Bajas de activos financieros

Los activos financieros se dan de baja contable cuando los derechos a recibir flujos de efectivo
relacionados con los mismos han vencido o se han transferido y la Sociedad ha traspasado
sustancialmente los riesgos y beneficios derivados de su titularidad.

En las transacciones en las que se registra la baja de un activo financiero en su totalidad, los
activos financieros obtenidos o los pasivos financieros, incluyendo los pasivos
correspondientes a los servicios de administracion incurridos, se registran a valor razonable.

En las transacciones en las que se registra la baja parcial de un activo financiero, el valor
contable del activo financiero completo se asigna a la parte vendida y a la parte mantenida,
incluyendo los activos correspondientes a los servicios de administracion, en proporcion al
valor razonable relativo de cada una de ellas.

La baja de un activo financiero en su totalidad implica el reconocimiento de resultados por la
diferencia existente entre su valor contable y la suma de la contraprestacion recibida, neta de
gastos de la transaccion, incluyéndose los activos obtenidos o pasivos asumidos y cualquier
pérdida o ganancia diferida en ingresos y gastos reconocidos en patrimonio neto.

viii) Deterioro de valor de activos financieros

Un activo financiero o grupo de activos financieros esta deteriorado y se ha producido una
pérdida por deterioro, si existe evidencia objetiva del deterioro como resultado de uno o mas
eventos que han ocurrido después del reconocimiento inicial del activo y ese evento o eventos
causantes de la pérdida tienen un impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del
activo o grupo de activos financieros, que puede ser estimado con fiabilidad.
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La Sociedad sigue el criterio de registrar las oportunas correcciones valorativas por deterioro
de préstamos y partidas a cobrar e instrumentos de deuda, cuando se ha producido una
reduccion o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, motivados por la insolvencia
del deudor.

Asimismo, en el caso de instrumentos de patrimonio, existe deterioro de valor cuando se
produce la falta de recuperabilidad del valor en libros del activo por un descenso prolongado
o significativo en su valor razonable. En cualquier caso, la Sociedad considera que los
instrumentos de patrimonio han sufrido un deterioro de valor ante una caida de un afio y
medio o de un cuarenta por ciento en sus fondos propios, sin que se haya producido la
recuperacion de su valor.

ix) Deterioro de valor de activos financieros valorados a coste amortizado

En el caso de activos financieros contabilizados a coste amortizado, el importe de la pérdida
por deterioro del valor es la diferencia entre el valor contable del activo financiero y el valor
actual de los flujos de efectivo futuros estimados, excluyendo las pérdidas crediticias futuras
en las que no se ha incurrido, descontados al tipo de interés efectivo original del activo. Para
los activos financieros a tipo de interés variable se utiliza el tipo de interés efectivo que
corresponde a la fecha de valoracion segun las condiciones contractuales. Para instrumentos
de deuda clasificados como inversiones a vencimiento, la Sociedad utiliza el valor de mercado
de los mismos, siempre que éste sea lo suficientemente fiable como para considerarlo
representativo del valor que pudiera recuperar.

La pérdida por deterioro se reconoce con cargo a resultados y es reversible en ejercicios
posteriores, si la disminucion puede ser objetivamente relacionada con un evento posterior a
su reconocimiento. No obstante, la reversién de la pérdida tiene como limite el coste
amortizado que hubieran tenido los activos, si no se hubiera registrado la pérdida por deterioro
de valor.

x)  Deterioro de valor de Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y
asociadas

Las inversiones incluidas en este apartado se valoran por su coste, menos, en su caso, el
importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro, como sigue:

e Instrumentos de patrimonio de empresas no cotizadas

En aquellos casos en que no se han producido transacciones recientes del propio valor
en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente
informadas, el valor razonable se determina, salvo mejor evidencia, utilizando el criterio
del patrimonio neto o valor tedrico contable de la entidad (o del grupo consolidado),
corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos,
existentes en el momento de la valoracion. En el caso de que las cuentas de la empresa
en la que se invierte estén auditadas, se tendran en consideracion los ajustes puestos de
manifiesto en el informe de auditoria correspondientes al ultimo ejercicio cerrado, que no
estén recogidos en los estados contables.
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No obstante, lo anterior, se utilizaran otros modelos y técnicas de valoracién, siempre que
resulten mas representativos por la naturaleza o caracteristicas de los valores y que
garanticen, de acuerdo con criterios de maxima prudencia, el mismo nivel de confianza en
el calculo del valor estimado de realizacion de la inversién de que se trate y siempre que
los mismos estén aprobados por el érgano de administracion de la Sociedad. Asimismo,
se tendran en consideracidon cualquiera que sea el modelo o técnica de valoracion
utilizada, para determinar el valor razonable de estas inversiones, los hechos o
circunstancias de caracter contingente que puedan alterar o transformar el valor de las
inversiones.

En el caso de que los modelos y técnicas de valoracion anteriores no permitan determinar
el valor razonable de la inversién con fiabilidad, ésta se valorara a su coste menos, en su
caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

® |nversiones en capital-inicio

En aquellos casos en que no haya transacciones recientes del propio valor en condiciones
de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas las
inversiones se valoraran por su coste.

En el supuesto de deterioro del valor, éste no se reconocera si existe un dictamen del
Consejo de Administracion de la Sociedad, que certifique el cumplimiento del plan de
negocio de la entidad. En caso contrario, se reconocera un deterioro que se determinara
de acuerdo con la estimacion del valor razonable recogida en el punto anterior.

Lo anterior se entendera sin perjuicio de que resulte necesario reconocer la pérdida por
deterioro si se dan los hechos o circunstancias de caracter contingente que puedan alterar
o transformar el valor, de acuerdo con lo establecido en el primer punto de este apartado.

Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, su reversion, se registraran como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La
reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros de la inversidon que estaria
reconocida en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

En cualquier caso, se debera informar en cuentas de orden del balance de situacion de
las plusvalias latentes netas de impuestos, que se determinaran por comparacion del
coste de la inversion con su valor razonable.

xi) Deterioro de valor de inversiones en activos financieros disponibles para la venta

Se considera que existe deterioro de valor en estas inversiones cuando exista evidencia
objetiva de que el valor de un activo financiero disponible para la venta se ha deteriorado
como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento
inicial, y que ocasionen:

a) En el caso de los instrumentos de deuda, una reduccion o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor;
o
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b) En el caso de inversiones en instrumentos de patrimonio, la falta de recuperabilidad
del valor en libros del activo, evidenciada por un descenso prolongado o significativo
en su valor razonable. En todo caso, se presumira que el instrumento se ha deteriorado
cuando:

1)  Sino esta cotizado, se ha producido una caida de un afio y medio y de un
40% respecto a la valoracion inicial del activo.

i1)  Si esta cotizado, se ha producido una caida de un afio y medio y de un 40%
en la cotizacion.

Lo anterior se entendera sin perjuicio de que pudiera ser necesario reconocer una pérdida
por deterioro antes de que se cumplan las circunstancias anteriores.

La correccion valorativa por deterioro del valor de estos activos financieros sera la diferencia
entre su coste o coste amortizado menos, en su caso, cualquier correccion valorativa por
deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias y el valor razonable
en el momento en que se efectue la valoracion.

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminucién del valor
razonable, siempre que exista una evidencia objetiva de deterioro en el valor del activo, se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si en ejercicios posteriores se incrementase el valor razonable, la correccion valorativa
reconocida en ejercicios anteriores revertira con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio. No obstante, en el caso de que se incrementase el valor razonable
correspondiente a un instrumento de patrimonio, la correcciéon valorativa reconocida en
ejercicios anteriores no revertira con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias y se registrara
el incremento de valor razonable directamente contra el patrimonio neto.

Xii) Pasivos financieros

Los pasivos financieros, incluyendo acreedores comerciales y otras cuentas a pagar, que no
se clasifican como mantenidos para negociar o como pasivos financieros a valor razonable
con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, se reconocen inicialmente por su valor
razonable, menos, en su caso, los costes de transacciéon que son directamente atribuibles a
la emision de los mismos. Con posterioridad al reconocimiento inicial, los pasivos clasificados
bajo esta categoria se valoran a coste amortizado utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

No obstante, los pasivos financieros que no tengan un tipo de interés establecido, el importe
venza o se espere recibir en el corto plazo y el efecto de actualizar no sea significativo, se
valoran por su valor nominal.

Xiii) Bajas y modificaciones de pasivos financieros

La Sociedad da de baja un pasivo financiero o una parte del mismo cuando ha cumplido con
la obligacién contenida en el pasivo o bien esta legalmente dispensada de la responsabilidad
fundamental contenida en el pasivo ya sea en virtud de un proceso judicial o por el acreedor.

11
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(b) Efectivo vy otros activos liquidos equivalentes

El efectivo y otros activos liquidos equivalentes incluyen el efectivo en caja y los depdsitos 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 facilmente convertibles en importes determinados de
efectivo y que estan sujetas a un riesgo insignificante de cambios de valor. A estos efectos se
incluyen las inversiones con vencimientos de menos de tres meses desde la fecha de adquisicion.

(c) Impuesto sobre beneficios

El 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 ejercicio.

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.

Las deducciones y otras ventajas fiscales del impuesto sobre beneficios concedidas por
Administraciones Publicas como una minoracion de la cuota de dicho impuesto que en sustancia
tengan la consideracion de subvenciones oficiales se reconocen siguiendo los criterios expuestos
en los siguientes puntos.

i) Reconocimiento de diferencias temporarias imponibles

Las diferencias temporarias imponibles se reconocen en todos los casos excepto que
correspondan a diferencias relacionadas con inversiones en dependientes, asociadas y
multigrupo y negocios conjuntos sobre las que la Sociedad tenga la capacidad de controlar el
momento de su reversion y no fuese probable que se produzca su reversion en un futuro
previsible.

ii) Reconocimiento de diferencias temporarias deducibles

Las diferencias temporarias deducibles se reconocen siempre que resulte probable que existan
bases imponibles positivas futuras suficientes para su compensacién excepto en aquellos casos
en las que las diferencias surjan del reconocimiento inicial de activos o pasivos en una
transaccién 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.

No se reconocen los activos fiscales diferidos originados por bases imponibles negativas por
no considerarse probable la existencia de bases imponibles positivas futuras suficientes para
su compensacion.

Las oportunidades de planificacion fiscal, solo se consideran en la evaluacion de la
recuperacion de los activos por impuesto diferido, si la Sociedad tiene la intencién de adoptarlas
0 es probable que las vaya a adoptar.
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(d) Clasificacién de activos y pasivos entre corriente y no corriente

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 negociacion, se espera realizarlos dentro del periodo de los doce
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 doce 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 negociacién, se tienen que
liquidar dentro del periodo de doce meses desde la fecha de cierre o la Sociedad no tiene el
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 doce
meses siguientes a la fecha de cierre, aunque el plazo original sea por un periodo superior a doce
meses Yy exista un acuerdo de refinanciacion o de reestructuracién de los pagos a largo plazo que
haya concluido después de la fecha de cierre y antes de que las cuentas anuales sean formuladas.

(¢) Medioambiente

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, el mismo no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacién con el patrimonio, la situacion 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 la informacién de cuestiones medioambientales.

(f) Transacciones con partes vinculadas

Las transacciones entre empresas del grupo y partes vinculadas se reconocen por el valor
razonable de la contraprestacion entregada o recibida. La diferencia entre dicho valor y el importe
acordado, se registra de acuerdo con la sustancia econémica subyacente.

(g) Cuentas de orden

De acuerdo con lo establecido en la Circular 11/2008 de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, las cuentas de orden recogen, entre otras, las plusvalias latentes en las participaciones
en capital y las bases imponibles negativas pendientes de compensar, en su caso.

Asimismo, en la cuenta “Capital” del patrimonio neto figura los importes desembolsados por los
accionistas, asi como los importes exigidos, recogiéndose en cuentas de orden los importes
comprometidos y no exigidos.
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(h) Estado total de cambios en el patrimonio neto

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan todos los cambios habidos
incluidos los que tienen su origen en cambios en los criterios contables y en correcciones de
errores. Este estado muestra, por tanto, una conciliacion 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:

e Reclasificaciones que incluye los cambios en el patrimonio neto que surgen como
consecuencia de modificacion de los saldos de los estados financieros con origen en
cambios en los criterios contables o en la correccion de errores.

® Ingresos y gastos reconocidos en el ejercicio: recoge, de manera agregada, el total de las
partidas registradas en el estado de Ingresos y Gastos Reconocidos.

e 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 disminucién del patrimonio neto.

(i) Estado de flujos de efectivo

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

e 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.

e 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 financiacion.

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

e 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.

El efectivo y otros activos liquidos equivalentes incluyen el efectivo en caja y los depdsitos 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 facilmente convertibles en importes determinados de
efectivo y que estan sujetas a un riesgo insignificante de cambios de valor. A estos efectos se
incluyen las inversiones con vencimientos de menos de tres meses desde la fecha de adquisicion.

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 rotacion es elevado cuando el plazo entre la fecha de adquisicion y la de vencimiento
no supere seis 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 como
pasivos financieros por deudas con entidades de crédito.
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4. Distribucién / Aplicacion de resultados

La propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2025 y de distribucion de los beneficios del ejercicio 2024,
que el Administrador Unico de la Sociedad presentara para la aprobacion a su Junta General de Accionistas es la

siguiente:
2025 2024
Reserva legal - 78.476,02
Reserva voluntaria - 106.261,90
Reparto de dividendos - -
Resultado negativo de ejercicios anteriores (836.825,99) 600.022,24
Resultado del ejercicio (836.825,99) 784.760,16

5. Inversiones financieras a corto plazo

Al 31 de diciembre de 2025, no existen saldos en este epigrafe.

6. Inversiones financieras a largo plazo

La composicion de este epigrafe de los balances al 31 de diciembre de 2025 y 2024 adjuntos, atendiendo a su
clasificacién por valoracion y presentacion, a su naturaleza y a su moneda de contratacion es la siguiente:

2025 2024
Clasificacion por valoracion:
Actllvos ﬁnanc1eros a valor razonable con cambios en el 30.367.677.72 26.334.968.73
patrimonio neto
30.367.677,72 26.334.968,73
Clasificacion por presentacion:
Largo plazo 30.367.677,72 26.334.968,73
30.367.677,72 26.334.968,73
Naturaleza:
Instrumentos de patrimonio- 30.367.677,72 26.334.968,73
De los que no cotizados: 30.367.677,72 26.334.968,73
Precio de adquisicion 22.870.694,96 21.012.994,73
Ajustes por valoracion 7.496.982,76 5.321.974,00
Deterioro y pérdidas de inversiones financieras - -
30.367.677,72 26.334.968,73
Moneda:
Euros 30.367.677,72 26.334.968,73
30.367.677,72 26.334.968,73
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Al 31 de diciembre de 2025, los ajustes por valoracion, registrados en el patrimonio neto de la Sociedad,
se presentan en el balance netos del efecto fiscal, por un importe de 7.496.982,76 euros (5.089.408,14
euros al 31 de diciembre de 2024) (véase Nota 14).

El movimiento habido durante el ejercicio 2025 en las inversiones de la Sociedad, sin considerar los cambios en
su valoracion ni sus deterioros, se muestra a continuacion:

Euros
Saldo al 31 de diciembre de 2024 21.012.994,73
Adquisiciones/ suscripciones 2.583.358,70
Ventas/ reembolsos/ devolucion aportaciones (725.658,47)
Saldo al 31 de diciembre de 2025 22.870.694,96

El movimiento habido durante el ejercicio 2024 en las inversiones de la Sociedad, sin considerar los cambios en
su valoracién ni sus deterioros, se muestra a continuacion:

Euros
Saldo al 31 de diciembre de 2023 13.205.001,81
Adquisiciones/ suscripciones 8.683.412,38
Ventas/ reembolsos/ devolucion aportaciones (875.419,46)
Saldo al 31 de diciembre de 2024 21.012.994,73

Instrumentos de patrimonio

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la totalidad del saldo de los instrumentos de patrimonio correspondian a
acciones y participaciones en otras entidades de capital — riesgo. El desglose del epigrafe de “Inversiones
financieras a largo plazo” al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el siguiente:

Euros
2025 2024
Instrumentos de patrimonio:
De entidades objeto de capital riesgo — Extranjeras 30.367.677,72 | 26.334.968,73
De entidades objeto de capital riesgo - Nacionales - -
30.367.677,72 | 26.334.968,73
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En el epigrafe de “Inversiones financieras a largo plazo - Instrumentos de patrimonio — De entidades objeto de
capital riesgo - Extranjeras”, se recoge el patrimonio de Instrumentos de patrimonio invertido en entidades objeto
de capital riesgo residentes en Estados miembros de la Unién Europea o en terceros paises, siempre que dicho
tercer pais no figure en la lista de paises y territorios no cooperantes establecida por el Grupo de Accién Financiera
Internacional sobre el Blanqueo de Capitales y haya firmado con Espafia un convenio para evitar la doble
imposicion con clausula de intercambio de informacién o un acuerdo de intercambio de informacién en materia
tributaria.

A continuacion, se detalla el saldo de este epigrafe del balance, asi como informacion relativa a las inversiones
realizadas, el porcentaje de participacion, la técnica de valoracion, y el importe desembolsado. Adicionalmente se
detallan los datos del patrimonio neto relativos a las sociedades participadas y las plusvalias o minusvalias
acumuladas desde el momento de su adquisicion y la estimacion del valor razonable de la inversion realizada por
la Sociedad para cada una de las entidades participadas

Porcentaje de (n:,ilﬁz\slsglz?:/s) Valo;l r:;z (zjréable
Denominacion parli_cipacién al 31de Técnica de valoracion Importe desembolsado Patrimonio Neto (a) acum_ul_adas al 31 diciembre de
diciembre de 2025 de diciembre de 2025 (b)
2025 (c)
Entidad participada 1 2,28% Equity Value 1.959.105,41 47.510.309,79 (875.593,07) 1.083.512,34
Entidad participada 2 0,35% Equity Value 760.339,81 226.868.400,00 34.471,25 794.811,06
Entidad participada 3 1,67% Equity Value 5.105,89 32.078,30 (4.571,42) 534,47
Entidad participada 4 0,19% Equity Value 997.961,48 560.187.234,04 68.553,41 1.066.514,89
Entidad participada 5 0,36% Equity Value 907.637,91 183.270.293,62 (246.237,06) 661.400,85
Entidad participada 6 0,71% Equity Value 1.658.273,83 217.450.234,04 (122.863,62) 1.535.410,21
Entidad participada 7 0,05% Equity Value 788.776,17 1.947.939.880,00 213.826,38 1.002.602,55
Entidad participada 8 0,09% Equity Value 333.349,46 446.276.126,81 59.458,20 392.807,66
Entidad participada 9 1,77% Equity Value 1.002.220,52 97.444.142,13 724.654,37 1.726.874,89
Entidad participada 10 2,69% Equity Value 1.992.773,80 145.720.284,26 1.933.107,90 3.925.881,70
Entidad participada 11 1,73% Equity Value 1.951.365,64 118.218.417,87 97.482,02 2.048.847,66
Entidad participada 12 0,13% Equity Value 568.077,72 657.217.802,55 264.210,79 832.288,51
Entidad participada 13 21,08% Equity Value 1.701.404,51 17.822.594,89 2.055.956,34 3.757.360,85
Entidad participada 14 0,15% Equity Value 132.761,69 78.123.676,60 (16.029,78) 116.731,91
Entidad participada 15 19,57% Equity Value 3.449.405,89 19.042.060,43 277.727,73 3.727.133,62
Entidad participada 16 25,00% Equity Value 857.541,87 3.631.414,47 50.184,94 907.726,81
Entidad participada 17 1,56% Equity Value 1.226.303,81 145.637.036,60 1.039.378,74 2.265.682,55
Entidad participada 18 5,67% Equity Value 895.896,79 47.280.771,91 1.786.917,68 2.682.814,47
Entidad participada 19 1,13% Equity Value 999.818,59 101.243.539,57 147.017,15 1.146.835,74
Entidad participada 20 4,01% Equity Value 353.874,16 8.710.802,55 (4.336,84) 349.537,32
Entidad participada 21 0,30% Equity Value 328.700,01 115.548.993,19 13.667,65 342.367,66
TOTAL 22.870.694,96 7.496.982,76 30.367.677,72
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Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Coeficientes de inversién y concentracion

Segun el articulo 13 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, como minimo el 60% del activo computable de la
Sociedad (entendido como el importe del patrimonio neto, mas los préstamos participativos recibidos y las
plusvalias latentes netas de efecto impositivo) se debera mantener en acciones y participaciones en el capital de
empresas objeto de su 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 ambito de actividad principal, hasta el 30% del total del activo
computable; y acciones y participaciones de entidades de capital riesgo.

Adicionalmente, segun el articulo 16 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, reguladora de las entidades de
capital-riesgo y sus sociedades gestoras, la Sociedad no podra invertir mas del 25% de su activo computable en
el momento de la inversiéon en una misma empresa, ni mas del 35% en empresas pertenecientes al mismo grupo
de sociedades.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad cumplia con ambos coeficientes (ver nota 1).
Informacién sobre naturaleza y nivel del riesgo de los instrumentos financieros

El principal riesgo de la Sociedad es el asociado a la cartera de las participadas. La Sociedad ha clasificado sus
principales riesgos de acuerdo con las principales categorias:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

Este riesgo es el asociado a no disponer de liquidez suficiente en el momento en que se tiene que hacer frente a
las obligaciones de pago y a la posibilidad que no se pueda desinvertir en un instrumento financiero con la
suficiente rapidez y sin incurrir en costes adicionales significativos.

La Sociedad cuenta en todo momento con una posicion de tesoreria amplia para atender las necesidades de
desembolsos. Dicha liquidez proviene de la suscripcion y desembolso efectuado por los accionistas a solicitud de
la Sociedad. Asimismo, la Sociedad realiza estimaciones de futuros desembolsos para planificar y establecer con
suficiente antelacion el calendario de solicitud de nuevas suscripciones y desembolsos por parte de los
accionistas.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa el riesgo de que el valor de un instrumento financiero pueda variar debido a los
cambios en los tipos de interés, el tipo de cambio o el precio. La consecuencia de estos riesgos es la posibilidad
de incurrir en disminuciones del Patrimonio Neto o en pérdidas por los movimientos de los precios de mercado y/o
quiebra de las posiciones que forman la cartera de participaciones, no de negociacién, con un horizonte a medio
y largo plazo. Los factores de riesgo mas significativos se pueden agruparse en los siguientes:

Riesgo de tipo de interés

Se refiere al impacto que puede registrar la cuenta de resultados en su epigrafe de gastos financieros como
consecuencia de un alza de los tipos de interés.

Las variaciones de los tipos de interés modifican el valor razonable de aquellos activos y pasivos que devengan
un tipo de interés fijo, asi como los flujos futuros de los activos y pasivos referenciados a un tipo de interés variable.

Riesgo de tipo de cambio
Se refiere al impacto que puede tener en la cuenta de pérdidas y ganancias las variaciones del tipo de cambio.

La Sociedad mantiene inversiones en divisa extranjera en 21 entidades participadas, de acuerdo con CR3, por lo
que existe exposicion indirecta al riesgo de tipo de cambio.

No obstante, la Sociedad puede estar expuesta al riesgo de tipo de cambio de forma indirecta a través de las
inversiones en moneda extranjera que hayan realizado las sociedades participadas.

Riesgo de precio

En la Sociedad el riesgo de precio se centra en la posible variacion de la valoracion de las participadas. La manera
en que la Sociedad gestiona este riesgo ya ha sido descrita anteriormente.

La gestion de estos riesgos se inicia desde la fase de analisis de la inversidn. Durante este proceso se realiza un
analisis pormenorizado de la informacion, llevando a cabo una revision legal, fiscal, financiera y, si es necesario,
comercial (due diligence) que aporta a la Sociedad un elevado conocimiento de la sociedad objeto de la inversion.

Una vez llevada a cabo la inversion, la Sociedad lleva a cabo un seguimiento de la misma, mediante la obtencién
y andlisis de informacion financiera periddica, la asistencia a Consejos y Comités, en su caso, el analisis y la
evolucion del sector de actividad de cada sociedad.
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el desglose del epigrafe “Deudores” es el siguiente:

7. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la composicién del saldo de este epigrafe de los balances adjuntos era la
siguiente:
2025 2024
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 635.086,36  2.592.891,92
635.086,36 2.592.891,92
Moneda:
En euros 46.270,61 1.458.298,48
En doblares americanos 588.815,75 1.134.593,44
635.086,36 2.592.891,92
Los intereses devengados durante el ejercicio 2025 por las cuentas corrientes abiertas ha ascendido a un importe
de 7.561,98 euros (86.079,38 euros en el ejercicio 2024), y se encuentran registrados en el epigrafe de “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias (Véase nota 12.a).
8. Deudores

2025 2024
Administraciones publicas (Nota 14) 16.193,99 11.941,64
Otros deudores 55.020,55 52.726,70

71.214,54 64.668,34

El epigrafe “Otros deudores” recoge, tanto al cierre de 2025 como al cierre de 2024, principalmente unos importes
pendientes de regularizar con Riva y Garcia Riva y Garcia Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva, S.A.U. (véase Nota 1) en concepto de comision de gestion que la Sociedad pagdé por encima de la

cantidad correspondiente, por importe de 43.659,47 euros.
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9. Acreedores y Cuentas a Pagar

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la composicién del saldo del epigrafe “Acreedores y cuentas a pagar” era el

siguiente:
2025 2024
Comisiones a pagar 12.709,99 540.542,40
Acreedores por compra de valores - -
Pasivos por impuesto corriente (Nota 14) - 92.770,97
Otras deudas con administraciones publicas (Nota 14) 258,36 304,94
Otros acreedores y cuentas a pagar 87.049,38 43.669,54
100.017,73 677.287,85

Al 31 de diciembre de 2025 no figuran comisiones de gestién pendientes de pago en el epigrafe de “Comisiones
a pagar’. El importe registrado corresponde con un importe pendiente de pago en concepto de comisiéon de

administracion.

Al 31 de diciembre de 2024, el epigrafe “Comisiones a pagar”’ recoge saldos pendientes de pago a Gesalcala
S.G.LLI.C., S.A.U. en concepto de comisién de gestién por importe de 516.196,03 euros y adicionalmente, un

importe de 24.346,37 euros en concepto de comisién de administracion. (Nota 13)

10. Deudas a corto plazo

11.

Al 31 de diciembre de 2025 este epigrafe registra préstamos y créditos con entidades de crédito por 1.268.563,08
euros (21.922,52 euros al 31 de diciembre de 2024), vinculados a la pdliza de crédito que la Sociedad mantiene
con Banco Alcala, S.A. formalizada el 8 de noviembre de 2024, y otras deudas por importe de 73.896,42 euros.
La pdliza de crédito de la Sociedad ha devengado unos gastos de 41.930,50 euros en 2025 (0,00 euros en 2024)

(Véase nota 12 d).

Fondos reembolsables

a) Capital

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el importe total comprometido para el desembolso por parte de los accionistas
alcanza la cifra de los 30.146.284,20 euros en ambos ejercicios, de los cuales se encuentran pendiente de
desembolso no exigido un total de 7.447.371,26 euros en ambos ejercicios, registrados en cuentas de orden.

Al 31 de diciembre de 2022, el capital social de la Sociedad ascendia a 1.240.000 euros, representado por
1.240.000 acciones nominativas de 1,00 euros de valor nominal cada una, estando desembolsado un 25% del
total, pertenecientes a los accionistas fundadores, Grupo financiero Riva y Garcia S.L. y Banco Alcala, S.A.

Con fecha 9 de agosto de 2023, se acordé realizar una reduccién de capital de 1.240.000 acciones de un valor de
1,00 euro y a reembolsar las aportaciones realizadas por los accionistas fundadores hasta la fecha.
Simultaneamente, se acuerda realizar una ampliacion de capital de 1.793.760 acciones de un valor nominal de

1,00 euro con prima de emision.

Con fecha 18 de abril de 2024, se acuerda realizar un aumento de capital en 624.000 acciones de un valor de
1,00 euros. A 25 de junio de 2024, se acuerda realizar otro aumento de capital mediante la emision y puesta en

circulacién de 476.283 nuevas acciones nominativas.
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Con fecha 25 de junio de 2024, se acordd un nuevo aumento de capital social por aportaciéon no dineraria de
475.383 acciones de 1,00 euro de valor nominal y un aumento de capital social por aportacion dineraria de 900
acciones de 1,00 euro de valor nominal, de forma tal que el capital social pasé a ser de 2.894.043 euros
representado por 2.894.043 acciones de 1,00 euros de valor nominal cada una.

b) Prima de emision

Al 31 de diciembre de 2025 y al 31 de diciembre de 2024, el epigrafe “Prima de Emision” recoge el importe
desembolsado por los socios en la suscripcién del capital social, por encima del valor nominal de las acciones, el
cual asciende a 11.663.872,93 euros, equivalente a 4,03 euros por accion.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién del saldo de la prima
de emision para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de
dicho saldo.

c) Reservas

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

2025 2024
Reserva legal 78.476,02 -
Reserva voluntaria 106.261,90 -
Otras reservas - -
184.737,92 -

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la Sociedad debe destinar una cifra igual al 10% del beneficio
del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social. La reserva legal podra
utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital ya aumentado. Salvo
para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva sélo podra
destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para
este fin.

d) Otras aportaciones de socios

Al 31 de diciembre de 2025 y al 31 de diciembre de 2024, la Sociedad tiene registrado en “Otras aportaciones de
socios” un importe de 8.228.696,52 euros.
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12. Resultados financieros

a) Ingresos financieros

El desglose del epigrafe de “Ingresos financieros” para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de

2025y 2024 es el siguiente:

2025 2024
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 24.969,79 109.785,26
Participaciones en instrumentos de patrimonio 17.407,81 23.705,88
Intereses de cuenta corriente (Nota 7) 7.561,98 86.079,38
Otros ingresos financieros - 380,38
24.969,79 110.165,64

En los ejercicios anuales terminados al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el saldo del epigrafe de “Intereses,
dividendos y rendimientos asimilados - Participaciones en instrumentos de patrimonio” recoge los ingresos
percibidos en concepto de dividendos. El desglose de este epigrafe al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el

siguiente:

2025 2024
Entidad participada 3 - 7.272,24
Entidad participada 7 2.850,72 831,69
Entidad participada 8 1.519,95 2.229,51
Entidad participada 10 - 13.372,44
Entidad participada 12 2.327,26 -
Entidad participada 13 10.709,88 -
17.407,81 23.705,88
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b) Resultados por enajenaciones (netos)

El desglose de este epigrafe para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el

siguiente:
2025 2024
Inversiones financieras en instrumentos de patrimonio
Beneficios 45.483,29 1.859.612,98
Pérdidas (56.636,27) (141.952,50)
(11.152,98) 1.717.660,48

c) Diferencias de cambio (netas)

Al 31 de diciembre de 2025, se han registrado en el epigrafe “Diferencias de cambio (netas)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, un importe de 46.195,35 euros de pérdidas, generado por la posicidon tesorera de la
Sociedad en délares americanos, debido a la diferencia de cambio entre el euro y el délar americano (13.224,18
euros de beneficio en 2024).

d) Gastos financieros

El desglose del epigrafe de “Gastos financieros” para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2025
y 2024 es el siguiente:

2025 2024
Intereses y cargas asimiladas 41.930,50 -
De deudas con entidades de crédito (Nota 10) 41.930,50 -
Otros gastos financieros 43,18 -
41.973,68 -

13. Otros resultados de explotacion y otros gastos de explotacidon

Otros resultados de explotacion

Al 31 de diciembre de 2025 y al 31 de diciembre de 2024, la gestion y administracion de la Sociedad estaba
encomendada a GESALCALA, S.A.U., S.G.II.C. (véase Nota 1).
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El desglose del saldo de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias adjunta en el ejercicio 2025 y 2024
es el siguiente:

2025 2024
Comision de gestion 602.925,69 625.396,28
Otras comisiones 81.994,40 61.031,18
684.920,09 686.427,46

Al 31 de diciembre de 2025 no figura importe pendiente de pago por comisidon de gestion, Uunicamente de
administracion (Nota 9). Al 31 de diciembre de 2024, se encuentra pendiente de pago un importe de 516.196,03
euros en concepto de comisién de gestion, y de 24.346,37 euros en concepto de comision de administracion.

Las comisiones devengadas se han obtenido en base a los criterios establecidos en el Folleto informativo de la

Sociedad.

Otros gastos de explotacion

El desglose del saldo de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias adjunta en el ejercicio 2025 y 2024

es el siguiente:

2025 2024
Servicios bancarios y similares 7.500,00 20.084,08
Otros servicios profesionales independientes 105.920,41 249.843,63
Gastos de tasas por registros oficiales 1.040,60 3.121,80
Otros gastos 2.557,34 4.042,20
117.018,35 277.091,71

Impuesto sobre beneficios y Situacion fiscal

El desglose del epigrafe de “Deudores - Administraciones Publicas” al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el

siguiente:
2025 2024
Administraciones Publicas deudoras (Nota 8)
Por retenciones practicadas 16.193,99 11.941,64
16.193,99 11.941,64
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El desglose del epigrafe de “Acreedores y cuentas a pagar - Administraciones Publicas” al 31 de diciembre de

2025y 2024 es el siguiente:

2025 2024

Administraciones Publicas acreedoras (Nota 9)
Por retenciones practicadas 258,36 304,94
258,36 304,94

Al 31 de diciembre de 2025, en el epigrafe “Acreedores y otras cuentas a pagar” del balance adjunto se recogen
saldos acreedores con la Administracion Publica en concepto de retenciones, seguridad social e IVA por importe

de 258,36 euros (304,94 euros en 2024) (Ver Nota 9).

Debido a las diferentes interpretaciones que puedan hacerse de las normas fiscales aplicables a las operaciones
realizadas por la Sociedad, podrian existir, para los afios pendientes de inspeccién, determinados pasivos fiscales
de caracter contingente que no son susceptibles de cuantificacion objetiva. Sin embargo, en opinién de los
Administradores de la Sociedad y de sus asesores fiscales, la probabilidad de que en futuras inspecciones se
materialicen dichos pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera

derivarse no afectaria significativamente a las presentes cuentas anuales.

La conciliacion del resultado contable para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024

con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades es la siguiente:

2025 2024
Resultado contable antes de impuestos (876.663,07) 877.531,13

Resultados directamente registrados en Patrimonio Neto

Diferencias permanentes - Minusvalias del ejercicio 57.010,89 141.952,50
d]:g;;eirtl;i:;{sié):gr;nanentes - Exencion por régimen especial de las Entidades (44.884.38) (16.109,34)
Resultado contable ajustado (864.536,56) 1.003.374,29

Diferencias temporales - Reversion de provisiones - -

Base imponible previa - -
Compensacion de bases imponibles negativas - (600.022,24)
Base imponible del ejercicio (864.536,56) 403.352,05
Cuota integra (23%) (Nota 9) - 92.770,97
Retenciones y pagos a cuenta 16.193,99 11.941,64
Cuota a pagar (devolver) (16.193,99) 80.829,33
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El importe de las diferencias permanentes incluye los dividendos y rentas derivadas de la transmision de valores
representativos de los fondos reembolsables de entidades residentes y no residentes en territorio espafiol que, de
acuerdo con el articulo 21 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, y el articulo
65 de la Ley 11/2020, de 30 de diciembre, de Presupuesto Generales del Estado, estan exentos de tributacion al
95% vy las pérdidas por deterioro de los valores representativos de la participacion en el capital o en los fondos
reembolsables de entidades que, de acuerdo con el articulo 15 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, no seran fiscalmente deducibles. Asimismo, aquellas rentas que no cumplan los
requisitos establecidos en el articulo 21 de la ley citada, estaran exentas al 99% de acuerdo con lo previsto en el
articulo 50.1 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto de Sociedades.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27
de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades y sus posteriores modificaciones en las que se establece una
limitacidon del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de éstas siempre que el importe sea igual o inferior a un millén de euros.
Adicionalmente como consecuencia de dichas modificaciones, se elimina la posibilidad de aplazamiento o
fraccionamiento de las obligaciones tributarias que deba cumplir el sujeto pasivo en relaciéon con los pagos
fraccionados del Impuesto sobre Sociedades.

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad no presentaba saldo en activos por impuesto diferido.

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad no presenta gasto por impuesto de sociedades corriente, Unicamente se
ha registrado un ajuste positivo de la diferencia entre la prevision y la liquidacion definitiva del ejercicio 2024 por
importe de 39.837,08 euros. En 2024 presentaba 92.770,97 euros de gasto por este concepto.

Pasivos por impuesto diferido registrados

El detalle y movimiento del saldo de esta cuenta durante los ejercicios 2025 y 2024 es el siguiente:

31de 31de
diciembre de Aumentos / diciembre
2024 (Disminuciones) de 2025
Pasivos fiscales - Diferidos:
Valoracion sociedades participadas (*) 232.565,86 (232.565,86) -
Total pasivos por impuesto diferido 232.565,86 (232.565,86) -

(*) Corresponden al efecto impositivo de aquellas participadas que tengan plusvalias acumuladas al cierre del
ejercicio y que cumple con el articulo 21.1 de la LIS (véase Nota 3).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de

compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.
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Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Al 31 de diciembre de 2025 la Sociedad ha generado las siguientes bases imponibles negativas pendientes de
compensar fiscalmente.

Afo Base Imponible
de origen Negativa
2025 864.536,56
864.536,56

La Sociedad tiene sujetos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales las declaraciones presentadas durante
los ultimos cuatro ejercicios para todos los impuestos que le son de aplicacién. De acuerdo con la legislacion
vigente, las declaraciones realizadas por los diferentes impuestos no pueden considerarse definitivas hasta haber
sido inspeccionados por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. En
opinién de los Administradores de la Sociedad, la deuda tributaria que, en su caso, pudiera derivarse de una
inspeccion no tendria efectos significativos sobre las presentes cuentas anuales.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores

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

A continuacion, se detalla la informacién requerida por la Disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio (modificada a través de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y articulo 9 de la
Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacién y crecimiento de empresas) preparada conforme a la Resolucién
del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales en
relacion con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales.

2025 2024
Periodo medio de pago a proveedores 11,18 20,95
Ratio de operaciones pagadas 11,09 20,98
Ratio de operaciones pendientes de pago 121 13

2025 2024
Total pagos realizados 1.274.998,31 269.896,46
Total pagos pendientes 1.040,60 1.040,60

La informaciéon sobre las facturas pagadas en un periodo inferior al maximo establecido en la normativa de
morosidad es como sigue:
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2025 2024
Volumen monetario pagado en euros 1.263.428,30 215.914,45
Porcentaje que supone sobre el total monetario de pagos a 99.09% 80.00%
los proveedores (%) e i
Numero de facturas pagadas 29 48
Porcentaje sobre el numero total de facturas pagadas a 85.29% 87%

proveedores (%)

Conforme a la Resolucion del ICAC, para el calculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion prevista en esta Resolucion, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios.

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

El plazo méximo legal de pago aplicable a la Sociedad en el ejercicio 2025 y 2024 segun la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, es de
30 dias, salvo que exista acuerdo entre las partes en cuyo caso no podra exceder de 60 dias.

Retribuciones y otras prestaciones al Organo de Administracion y a la Alta Direccién

Retribuciones y otras prestaciones al Organo de Administracion

La Sociedad no tiene empleados y durante el ejercicio 2025 y 2024 no se han pagado sueldos ni remuneraciones
por otros conceptos a los miembros del Organo de Administracién. Por su parte, durante dicho ejercicio no se han
pagado dietas a los Administradores que debieran figura registrados en “otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias (véase Nota 13). Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, no existen dietas pendientes de

pago.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Organo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Durante el ejercicio 2025 y 2024 la Sociedad no ha satisfecho importe alguno en concepto de prima de seguro de
responsabilidad civil de los Administradores.

En cumplimiento de lo establecido por la Disposicion Adicional Vigésima Sexta de la Ley Organica 3/2007, de 22
de marzo, para la igualdad efectiva de mujeres y hombres, se informa que al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el
Organo de Administracién estaba compuesto por un hombre, en representacion de una persona juridica
administrador unico.

Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2025 y 2024, el Administrador Unico no ha comunicado situacién alguna de conflicto, directo
o indirecto, que pudieran tener (él o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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. _Honorarios de Auditoria

El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria correspondientes al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 han ascendido a 27.215,00 euros (24.700,00 euros en 2024)
con independencia del momento de su facturacion.

Asimismo, KPMG Auditores, S.L. ha facturado a la Sociedad en el ejercicio 2025
honorarios por otros servicios relacionados con la auditoria por importe de 2.000,00 euros (2.000,00 euros por
este concepto durante el ejercicio 2024).

18. Saldos y transacciones con partes vinculadas

(a) Transacciones de la Sociedad y saldos con partes vinculadas

Los saldos con partes vinculadas mantenidos al 31 de diciembre de 2025 y 2024 son los siguientes:

2025 2024

Acreedores y cuentas a pagar- Comisiones a pagar (Nota 9) - 516.196,03

Las principales transacciones del ejercicio 2025 y 2024 han sido las siguientes:

2025 2024

Otros resultados de explotacion- Comision de gestion (Nota 13) 602.925,69 625.396,28

19. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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INVERSIONES DE CAPITAL PRIVADO LOWER MID MARKET AMERICANO | SCR SA (la “Sociedad”) se
constituy6 el 13 de diciembre de 2022 con el nombre ICP GROUP PE Il SCR, S.A.”. A 18 de diciembre de 2023
cambio su denominacion a INVERSIONES DE CAPITAL PRIVADO LOWER MID MARKET AMERICANO | SCR
SA. La Sociedad se encuentra sujeta, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por
la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las
sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

La Sociedad se inscribié con fecha 24 de marzo de 2023 en el Registro Administrativo de Sociedades de Capital
Riesgo de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 501.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la consecucion de su objeto
social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos
de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley 22/2014 y Circulares
correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2025

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2025, y hasta la formulacion de sus cuentas anuales, no se han producido

otros hechos significativos no descritos en las restantes notas de esta memoria que tengan un efecto significativo
en dichas cuentas anuales.

Investigacién y desarrollo
Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales
Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 15).
Evolucién del entorno de mercado

Durante el ejercicio 2025, el mercado de Private Equity en Estados Unidos mostré un comportamiento resiliente,
alcanzando un volumen de inversion cercano a 1,1—1,2 billones de délares, situdndose como uno de los niveles
mas elevados de la ultima década. No obstante, esta evolucion vino acompaiada de una reduccioén en el nUmero
total de transacciones, que descendié desde aproximadamente 9.054 operaciones en 2024 a 8.232 en 2025,
reflejando un entorno de inversién mas selectivo y orientado a operaciones de mayor tamafio.

Este contexto estuvo marcado por la incertidumbre macroeconémica durante el primer semestre del ejercicio —
especialmente por tensiones comerciales y condiciones financieras restrictivas—, seguido de una recuperacion
significativa en la segunda mitad del afio impulsada por una mejora en el acceso a financiacion y una mayor
visibilidad econémica.
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Informe de Gestion del correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Segmentacion del mercado: enfoque en lower middle market

En este entorno, el segmento middle market continu6é consolidandose como uno de los principales motores de
actividad dentro del Private Equity estadounidense. En 2025, el volumen de inversion en este segmento alcanzé
aproximadamente 410.700 millones de dolares a través de mas de 4.000 transacciones, lo que supone
incrementos del 8,5% en volumen y del 16 % en numero de operaciones respecto al ejercicio anterior.
[pitchbook.com]

Dentro de este ambito, el lower middle market —que comprende compafiias con valores empresariales
generalmente entre 10 y 250 millones de délares— mantuvo una elevada relevancia estratégica, caracterizandose
por:

e una mayor fragmentacion del mercado (mas de 200.000 compafiias objetivo),
¢ menores multiplos de entrada (en torno a 6x—8x EBITDA),
e yuna mayor dependencia de creacion de valor operativa frente al apalancamiento financiero.

Asimismo, las estrategias de buy-and-build continuaron siendo predominantes, con operaciones add-on
representando mas del 70 % de la actividad de compra, consolidando el papel del lower mid-market como
segmento clave para la generacion de valor a través de crecimiento inorganico.

Actividad inversora y condiciones de mercado

Durante 2025, los inversores mantuvieron un sesgo hacia operaciones de menor tamafo y riesgo relativo, en
respuesta a los niveles aun elevados de tipos de interés durante buena parte del ejercicio. En este sentido, las
operaciones por debajo de 100 millones de ddlares representaron una parte significativa del volumen total,
reflejando el atractivo de compafiias con estructuras de capital mas conservadoras y flujos de caja recurrentes.

Adicionalmente, se observé una moderacion en los multiplos de valoracion, si bien estos permanecen en niveles
histéricamente razonables en comparacion con periodos pre-pandemia.

Actividad de desinversion y liquidez

La actividad de desinversion mostrd signos de recuperacion en 2025, con incrementos en el numero de
operaciones y en el volumen total, especialmente en la segunda mitad del ejercicio. No obstante, el mercado
continda condicionado por un cierto desajuste entre expectativas de precio de vendedores y compradores, asi
como por la acumulacién de compaiiias en cartera con periodos de tenencia prolongados.

En este contexto, han adquirido relevancia mecanismos alternativos de liquidez tales como operaciones
secundarias, continuation funds y recapitalizaciones, en linea con las tendencias observadas en el mercado
estadounidense.

Captacion de fondos (Fundraising)

El fundraising se configuré como uno de los principales retos del ejercicio, registrando en 2025 uno de los niveles
mas bajos de los ultimos afios. La captacion de capital se ha concentrado en plataformas de mayor tamafio y
trayectoria consolidada, dificultando el acceso a nuevos gestores y aumentando la competencia por los recursos
disponibles.

Esta dinamica afecta especialmente al segmento lower middle market, donde la diferenciacidn operativa y el track
record resultan determinantes para la captacion de nuevos compromisos de inversion.
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Capacidad inversora (Dry powder)

A pesar de la menor actividad en fundraising, el volumen de capital disponible para inversion (dry powder) se
mantiene en niveles histéricamente elevados, superando el billén de doélares en el mercado estadounidense.
[pitchbook.com]

Este exceso de liquidez continla sustentando la actividad inversora, especialmente en el middle y lower middle
market, donde la disponibilidad de oportunidades sigue siendo amplia debido al caracter fragmentado del tejido
empresarial.

Perspectivas

De cara al ejercicio 2026, se prevé una continuidad en la recuperacion progresiva del mercado, apoyada en la
mejora de las condiciones financieras, la estabilizacion de los tipos de interés y la necesidad de desplegar capital
acumulado.

En particular, se espera que el lower middle market continde ofreciendo oportunidades atractivas de inversion,
dadas sus caracteristicas estructurales: menor competencia en procesos, valoraciones mas ajustadas y mayor
potencial de generacion de valor operativo. No obstante, se anticipa que los inversores mantendran un enfoque
disciplinado y selectivo, priorizando activos con alta calidad, resiliencia y visibilidad en la generacion de flujos de
caja.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad no tenia ningun importe pendiente de pago a proveedores en operaciones
comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago. Asimismo, los pagos
realizados en el ejercicio 2025 a dichos proveedores se han realizado dentro de los limites legales de
aplazamiento.





