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Informe de auditoria de cuentas anuales

emitido por un auditor independiente

A los participes de A&G Renewables Iberian Solar |, F.C.R. por encargo de los administradores de A&G
Luxembourg AM, S.A. (la Sociedad gestora):

Opinidn
Hemos auditado las cuentas anuales de A&G Renewables Iberian Solar i, F.C.R. (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de

cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, asi como de
sus resultados v flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacioén financiera que resulta de aplicacién {(que se
identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con ios principios y criterios contables contenidos
en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes del Fonde de conformidad con ios 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.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria
de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinidn sobre éstas, y no
expresamas una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Valoracién de las inversiones en empresas
del grupo y asociadas

El objeto social del Fondo consiste en la
inversién en otras entidades, tal y como se
define en la politica de inversion recogida en el
folleto informativo.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio neto del Fondo esta
fundamentalmente invertido en el patrimonio de
diversas entidades. La politica contable se
encuentra descrita en la nota 3 de la memoria
de las cuentas anuales adjuntas y, en la nota 7
de la misma, se detallan las inversiones en
empresas del grupo y asociadas, en las que se
materializa el Patrimonio neto del Fondo, a 31
de diciembre de 2025.

Consideramos |a valoracion de las inversiones
empresas del grupo y asociadas un aspecto
relevante de |la auditoria debido a la
representatividad del saldo del epigrafe sobre el
total del activo.

Otra informacién: Informe de gestién

El Fondo mantiene un contrato de gestion con A&G
Luxembourg AM, S.A., como Sociedad gestora, por
lo gque la misma es responsable de la
determinacion del valor de las inversiones
financieras del Fondo.

Los principales procedimientos llevados a cabo,
para cotejar la valoracion de las inversiones en
empresas del grupo y asociadas han sido:

. Reuniones con la Sociedad gestora para
obtener el entendimiento necesario sobre el
proceso de valoracion de las entidades en
las que participa el Fondo y su adecuacion a
las politicas contables vigentes.

. Obtencion de la documentacion referente a
las variaciones de las inversiones en
empresas del grupo y asociadas, durante el
gjercicio 2025.

° Analisis del método de valoracion aplicado a
las inversiones, de acuerdo con las politicas
de valoracién establecidas por la Sociedad
gestora del Fondo y la normativa aplicable.

Comoeo resultado de los procedimientos anteriores,
no se han detectado diferencias significativas entre
los resultados de los procedimientos descritos y la
informacién incluida en las cuentas anuales
adjuntas.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del gjercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte

integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra

responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de
la auditoria de |as citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del
informe de gestidn 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 |a base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que contiene
el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su contenido y
presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relaciéon con las
cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad gestora son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas,
de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del
Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en
Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales
libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son responsables
de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segln corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados administradores tienen intencion de
liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, 0 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 opinidn.

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 Espana
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 econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafa, 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 aplicamas procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

J 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 opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

. Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad gestora.

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamientoc. Si concluimos gue existe una incertidumbre material,
se requiere que llamemos la atencidon en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacidén revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que
expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones
futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.
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. Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad gestora, determinamos los gue 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 disposicicnes legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)
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A&G RENEWABLES IBERIAN
SOLARI F.C.R.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
a 31 de diciembre de 2025



A&G RENEWABLES IBERIAN SOLAR |, F.C.R.

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

{Euros}
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (Nota 5}
Periodificaciones
Inversiones financieras a corto plazo

Instrumentos de patrimonio

Préstamos y creéditos a empresas

Valores representativos de deuda

Derivados

Otras activos financieros
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo (Nota 7)
Deudcres
Qtros activos corrientes

ACTIVO NO CORRIENTE

Active por impuesto diferido
Inversiones financieras a largo plaze (Nota 6)
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
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo (Nota 7)
Instrumentos de patrimonio
De entidades objeto de capital riesgo
De otras entidades
Préstamos y créditos a empresas
Valores representativos de deuda
Derivados
QOtros activos financieros
Inmovilizado material
Inmovilizado intangible
Otros activos no corrientes

TOTAL ACTIVO

(*) Se presenta lnica y exclusivamente a efectos comparativos.

27.831.277,29

96.922.268,74

2025 2024 (%)
11.994.79524  8.215.387,88
6.000.395,62 3.919.291,04
4.546.080,45 3.962.329,78
1.448.319,17 333.767,06
84.927.473,50  83.370.878,13

1.350.227,80 1.359.227,80
1.359.227,80 1.359.227,80
83.568.245,70  82,011.650,33
55.736.968 41 45.863.798,54
55.736.968,41 45.863.798 54

36.147.851,79

91.586.266,01




A&G RENEWABLES IBERIAN SOLAR], F.C.R.

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025
{Euros)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO
PASIVO CORRIENTE

Periodificaciones

Acreedores y cuentas a pagar (Nota 8)

Deudas con empresas del grupo y ascciadas a corto plazo
Deudas a corto plazo

Provisiones a corto plazo

Otros pasivos corrientes

PASIVO NO CORRIENTE

Periodificaciones

Pasivo por impuesto diferido

Deudas con empresas del grupo y asociadas largo plazo
Deudas a largo plazo

Provisicnes a largo plazo (Nota 9)

Qtros pasives no corrientes

TOTAL PASIVO
PATRIMONIO NETO

FONDOS REEMBOLSABLES (Nota 10)
Capital/ Participes
Escriturado
Menos: Capital no exigido
Participes
Prima de emision
Reservas
Instrumentos de capital propics {(-)
Resultados de ejercicios anteriores (+/-)
Otras aportaciones de socios
Resultado del gjercicio (+/-)
Dividendo a cuenta (-)
Otros instrumentos de patrimonio neto

AJUSTES POR VALORACION EN PATRIMONIO NETO
Activos financieros disponibles para la venta
Operaciones de cobertura
Otras

Subvenciones, donaciones y legados recibidos

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

(*) Se presenta unica y exclusivamente a efectos comparativos.

2025 2024 (%)
55.734,77 78.576,76
55.734,77 78.576,76

- 309.682,25

- 300.682,25

55.734,77 388.259,01
96.866.533,97 91,198.007,00

96.866.533,97

104.598.000,00

(8.170.093,00)

438.626,97

91.198.007,00

99.368.100,00

(10.608.560,96)
2.438.467,06

96.922.268,74

91.586.266,01




A8G RENEWABLES IBERIAN SOLAR |, F.C.R.

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO

Avales y garantias concedidos

Avales y garantias recibidos

Compromisos de compra de valores (Nota 8)
De empresas objeto de capital riesgo
De otras empresas

Compromiso 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

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

Patrimonio total comprometido (Nota 10}
Patrimonio comprometido no exigido
Activos fallidos

Pérdidas fiscales a compensar (Nota 12)
Plusvalias latentes (netas efecto impaositivo)
Deterioro capital inicio grupo

Otras cuentas de orden

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

(Euros)

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

2025 2024 {*)
3.654.618,50 3.654.618,50
3.654.618,50 3.654.618,50
3.654.618,50 3.654.618,50

134.629.702,83  140.997.098,29

104.598.000,00

7.729.151,64
22.302.551,19

138.284.321,33

104.508.000,00
5.229.900,00

7.858.086,36
23.311.101,93

144.651.716,79




A&G RENEWABLES IBERIAN SOLARI, F.C.R.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

{Euros)

Ingresos financieros (+)
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados (Notas 5y 7)
Otros ingresos financieros

Gastos financieros (-}
Intereses y cargas asimiladas
Otros gastos financieros

Resultados y variaciones del valor razonable de la
cartera de inversiones financieras {neto) (+/-)
Resultados por enajenaciones (netos) (+/-)
Instrumentos de patrimonio
Valores representativos de deuda
Qfras inversiones financieras
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (+-)
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (-/i+)
Diferencias de cambio (netas) (+/-)

Otros resultados de explotacion
Comisiones y otros ingresos percibidos (+) (Nota 11)
De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo
Otras comisiones e ingresos
Comisiones satisfechas () (Nota 11)
Comisidn de gestion
Otras comisiones y gastos

MARGEN BRUTO

Gastos de personal (-}

Otros gastos de explotacidon (-) (Nota 11)
Amortizacién del inmovilizado (-)
Excesos de provisiones (+)
RESULTADO DE EXPLOTACION
Deterioro y resultados por enajenaciones del inmovilizado (+/-)
Deterioro de resto de activos {neto) (+/-)
Otros (+/-}

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios (-) (Nota 12)

RESULTADO DEL EJERCICIO

(*) Se presenta unica y exclusivamente a efectos comparativos.

2026 2024 (*)
1.914.663,47 1.867.688,50
1.914 653 47 1.867.688,50

10.363,27) (229.700,62)
(10.363,27) (223.503,80)

- (6.196,82)

(907.577.67) 1.010.953,42
877.62864  2645.350,48
877.628,64 2.645.359 48
{1.785.206.31) (1.634.406.06)
(1.700.845,77) (1.552.956,75)
(84.360,54) (81.449,31)
996.712,63  2.648.941,30
(558.085,56) (210.473,34)
438.626,97 2,438.487,96
438.626,97 2.438.467,96
438.626,97 2.438.467,96




A&G RENEWABLES IBERIAN SOLARI, F.C.R.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025
(Euros)

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
(Euros)

2025 2024 (%)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias : 438.626,97 2.438.467,96

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto - -
Por valoracion de instrumentos financieros - -
Activos financieros disponibles para la venta -

Otros ingresos / gastos . -
Por coberturas de flujos de efectivo . -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -
Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes . -
Efecto impaositivo - -

Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Por valoracion de instrumentas financieros
Activos financieros disponibles para la venta
Otros ingresos / gastos - -
Por coberturas de flujos de efectivo . -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos . -
Efecto impositivo

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 438.626,97 2.438.467,96

{*} Se presenta Unica y exclusivamente a efectos comparativos.
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A&G RENEWABLES IBERIAN SOLARI, F.C.R.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE

AL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

(Euros)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado del ejercicio antes de impuestos

Ajustes del resultado
Amortizacion del inmovilizado
Correcciones valorativas por deteriore
Variacién de provisiones
Imputacion de subvencicnes
Resultados por bajas y enajenaciones del inmaevilizade
Resultados por bajas ¥ enajenacicnes de nstrumentos financieres
Ingresos financieros
Gastos financiercs
Diferencias de cambic
Variacién de valor rezonable en instrumentos financieros
Qtros ingresos y gastos

Cambios en el capital corriente
Periadfficaciones
Deudores y otras cuentas a cobrar
Acreedores y otras cuentas a pagar
Otros pasives corrientes
Otros activos y pasivos ne comrientes

Otros flujos de efsctivo de las actividades de explotacion
Pagos de Intereses
Cobres de dividendes
Cobros de intereses
Cobros / pagos por impueste sobre beneficios
Otros Cobros { pagos

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Pagos por inversiones
Inversiones financieras
Empresas del grupo y asociadas
inmovilizado intangible
inmovilizado material
Otros activos financieros
Otros activos

Cobros por desinversiones
Inversiones financieras
Empresas del grupo y asociadas
Inmovilizado intangible
lnmovilizado materisl
Oftros activos financieros
Otros activos

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio
Emisién de instrumentos de patrimonio
Amortizacion de instrumentos de patrimonio
Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio
Enajenacién de instrumentos de patrimonic progio
Subvenciones, donacicnes y legados recibidos

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero
Emision de deudas con entidades de crédito
Emisidn de deudas con empresas del grupe v asociadas
Emisidn de ofras deudas
Devolucidn y amortizacion de deudas con entidades de crédito
Devolucidn y amortizacién de deudas con empresas del grupo y asociadas
Devolucion y amortizacién de otras deudas

Pagos por dividendos y remuneracionas de otros instrumentos de patrimonio
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio

AUMENTO / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES

Efectivo o equivalentes al comienzo de] ejercicic
Efectivo y equivalentes al final del ejercicio

(*) Se presenta lnica y exclusivamente a efectos comparativos.

2025 2024 (*)
|2.579.360,17| 2.368.269,85
438 626,67 2.438.467 96
11.637.987 88|

11,904,290 26|

(1.914.653,47)

{1.867.688,50)

10.383,27 229.700,62
11.137.394 101 170.188 11
(1.114.552,11) 30,171,73

{22.841,99) (100.359,34)
23.697.16 1.637.987.88
(10.263,27) (229.700,62)
34.060,43 1.867.688,50
(259,753,000  [4.5677.540.30|
1259.753 00 14.677.540 30|
{185.264,10)

(259.753,00) (4.492.276,20)
4.920.217,75 6.014.706,16
5.229.900,00 _10.459.800 00
5.279.900,00 10,459.800,00
300.682 25 |4.445.093 84|
- (2.004.311,49)
(309.682,25) (2.440.782,35)
2.081.104,58 3.705.435,71
3.919.281,04 213.856,33
5.000.395,62 3.919.291,04
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Reseiia del Fondo

A&G Renewables Iberian Solar I, F.C.R. {en adelante el Fondo) se constituyd el 9 de septiemhre de 2019. Su
operativa se encuentra sujeta, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la
gue 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 cerrade (en adelante, LECR) y por la que se
modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, que ha derogado la Ley
2512005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital riesgo y de sus sociedades gestoras.

El Fondo se inscribié 20 de septiembre de 2019 en el Registro Administrativo de Fondos de Capital Riesgo de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con el nimero 265.

El domicilio social del Fondo se encuentra en Paseo de la Castellana 92, 28046, Madrid.

La direccion, administracion y gestion del Fondo estan encomendadas a A&G Luxembourg AM S.A. (en
adelante la Sociedad Gestora), que es una entidad supervisada por la Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF} y que figura inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo con el nimero B167203. La
Sociedad Gestora tiene las mas amplias facultades para su representacién, incluyendo las de dominio y
administracion de su patrimonio, sin gue ello suponga la propiedad de este.

El Fondo se constituyo con una duracion de 7 afios. Esta duracién podré prorregarse por periodos sucesivos
de 1 afio cada uno, con un maxime de 2 periodos, por decision de la Scciedad Gestora, no siendo necesaria
la modificacién del Reglamento y siendo suficiente la comunicacién a la CNMV.

El ebjeto principal del Fondo consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no
financieras y de naturaleza no inmobiliaria, cuyos valores, en el momento de la toma de participacién, no coticen
en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado regulade equivalente de la Unién
Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE). De conformidad con lo establecido en la normativa legal reguladora de los Fondes de Capital Riesgo,
también tendran la consideracién de empresas no financieras aquellas entidades cuya actividad principal sea
la tenencia de acciones o participaciones emitidas por entidades pertenecientes a sectores no financieros.
Asimismo, de conformidad con lo dispuesto en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, el Fondo podra extender
su objeto principal a la inversién en valores emitidos por empresas cuyo activo esté constituido en mas de un
50% por inmuebles, siempre que al menos los inmuebles representen el 85% del valor contable total de los
inmuebles de la sociedad participada estén afectos, ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los
valores, al desarrollo de una actividad econémica en los términos previstos en la legislacién aplicable.
Adicionalmente, el Fondo podra tomar participaciones temporales en €l capital de empresas no financieras que
coticen en el primer mercado de Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de [a
Unién Europea ¢ del resto de los paises miembros de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE), siempre y cuando tales empresas sean excluidas de la cotizacidn dentro de los doce
meses siguientes a la toma de la participacion. Para el desarrollo de su objeto principal, el Fondo podra facilitar
préstamos participativos, asi como otras formas de financiacion, en este ultimo casc Unicamente para
sociedades participadas que formen parte del coeficiente obligatorio de inversion, todo ello de conformidad con
la normativa legal reguladera de los fondos de capital-riesgo.

Asimismeo, el Fondo también se regula por la Circular 11/2008 de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de entidades de capital riesgo.

Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:
- Constituciéon con un patrimenio minimo de un millén seiscientos cincuenta mil euros (1.650.000,00).

- Mantenimiente de un porcentaje minimo del 60% de su activo computable (esto es, el importe del
patrimonio neto, los préstamos participativos recibidos y las plusvalias latentes netas de efecto impositivo,
con los ajustes previstos en la LECR) en los siguientes activos:

a) Acciones u ofros valores o instrumentos financieros gue puedan dar derecho a la suscripcidn o
adguisicién de aquellas y participaciones en el capital de empresas que se encuentren dentro de su
ambito de actividad principal.
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b) Préstamos participativos a empresas gue se encuentren dentro de su ambito de actividad principal, cuya
rentabilidad este completamente ligada a los beneficios o perdidas 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 por ciento del total del activo computable.

d) Facturas, préstamos, crédito y efectos comerciales de uso habitual en el Ambito del trafico mercantil de
empresas en las que la ECR ya tenga una participacién a través de alguno de los instrumentos de las
letras anteriores, hasia el 20 por ciento del total del activo computable.

La inversién en los activos de las letras ¢) y d)} no podran superar conjuntamente el 30 por ciento del
total del activo computable.

8) Acciones o participaciones de entidades de capital-riesgo, de acuerdo con lo previsto en la Ley.

También se entenderan incluidas en el coeficiente obligatorio de inversién la concesion de financiacion
que cumpla los requisitos de las letras b) y ¢) anteriores, la inversién en accicnes y participaciones en el
capital de empresas no financieras que cotizan o se negocian en un segundo mercado de una bolsa
esparfiola, en un sistema multilateral de negociacion espafiol o0 en mercados equivalentes de otros paises
y la concesion de préstamos participativos a las mismas. A tales efectos se consideraran aptos los
mercados que cumplan simultaneamente las siguientes caracteristicas:

a) Tratarse de un segmento especial 0 de un mercado extranjero cuyos requisitos de admisién sean
similares a los establecidos en la normativa estipulada para los sistemas multilaterales de negociacion.

b) Tratarse de un mercado especializado en valores de pequefias y medianas empresas.

¢) Estar situado en Estados miembros de la Unién Europea ¢ en terceros paises, siempre que dicho
tercer pais no figure en la lista de paises y territorios no cooperantes establecida por el Grupo de
Accion Financiera Internaciona!l sobre el Blanqueo de Capitales y haya firmado con Espafia un
convenio para evitar doble imposicidn con clausula de intercambio de informacién o de acuerdo de
intercambio de informacién en materia tributaria.

En el caso de que una entidad de capital-riesgo tenga una participacion en una entidad que sea admitida
a cotizacion en un mercado no incluido en el apartado anterior, dicha participacién podrd computarse
dentro del coeficiente cbligatorio de inversion durante una plaza méaxima de tres afios, contados desde la
fecha en que se hubiera producido la admisidén a cotizacién de esta ultima Transcurrido el plazo sefialado,
dicha participacion debera computarse dentro del coeficiente de libre disposicién. Lo anterior se aplicaré
asimismo cuando la entidad de capital-riesgo tenga concedido un préstamao participativo a dicho tipo de
entidad.

El coeficiente obligatorio de inversion debera cumplirse al finalizar cada ejercicic social.

Se podra invertir hasta el 100 por cien de su activo computable sin incumplir el coeficiente obligatorio de
inversién en otras entidades capital-riesgo constifuidas conforme a la Ley y en entidades extranjeras
similares que retinan las caracteristicas establecidas en la Ley. Para que la inversién en las entidades
extranjeras se compute dentro del coeficiente cbligatorio establecido en la Ley, sera preciso que las propias
entidades o0 sus sociedades gestoras estén establecidas 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 Accidn Financiera Internacional sobre el Blanqueo de Capitales y haya firmado
con Espaiia un convenio para evitar la doble imposicién con clausula de intercambic de informacién o un
acuerdo de intercambio de informacion en materia tributaria; y que, cualquiera que sea su denominacion
o estatuto, ejerzan, de acuerdo con la normativa que les resulte aplicable, las actividades similares a las
realizadas por las entidades capital-riesgo reguladas en la Ley.

De igual forma, las ECR no podran invertir mas del 25 por 100 de su active invertible (esto es, el patrimonio
comprometido mas el endeudamiento recibido y menos las comisiones, cargas y gastos maximos
indicados en el folletc de la entidad) en una misma empresa, ni mas del 35 por 100 en empresas
pertenecientes al mismo grupo de sociedades, entendiéndose por tal el definido en el articulo 42 del Codigo
de Comercio.
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- En el articule 17 de dicha Ley se sefiala que el porcentaje del coeficiente de inversion obligatorio
anteriormente mencionado podra ser incumplido:

a)

b)

Durante los tres primeros afios, a partir de su inscripcidén en el correspondiente Registro de
la CNMV, o durante 24 meses a contar desde que se produzca una desinversion
caracteristica del coeficiente obligatorio que provoque su incumplimiento, siempre y cuando
no existiera incumplimiento previo.

Cuando se produzca una ampliacién de capital con aportacién de nuevos recursos en una
Sociedad de Capital Riesgo o una nueva aportacién de recursos a los Fondos de Capital
Riesgo, se podra incumplir el porcentaje indicado suficiente durante los tres afios siguientes
a la ampliacion o a la nueva aportacion, si bien se exigira el cumplimiento del coeficiente con
anterioridad a la citada ampliacién ¢ aportacién. Este limite temporal podra calcularse para
las Sociedades de Capital Riesgo desde la fecha de desembolso del capital correspendiente
a la ampliacion siempre que el desembolse se produzca dentro de los 6 meses posteriores a
la ampliacién de capital.

Al 31 de diciembre de 2025 el Fondo cumple con los coeficientes indicados anteriormente.

Caceis Bank Spain, S.A.U. ha sido designado como entidad depositaria del Fondo. Dicha Entidad Depositaria
debe desarrollar determinadas funciones propias del cargo, de acuerdo con lo establecido en la normativa en

vigor.

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones
o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacién financiera y los resultados de este. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientales.

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Marco normativo de la informacion financiera aplicable al Fondo

Estas cuentas anuales, que se han preparado a partir de sus registros contables, se han formulado de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo, que es ¢l establecido en:

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

b) La Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la CNMV y otras normas de obligado cumplimiento

<)

d)

b} Imagen fiel

aprobadas por la CNMV y en lo no previsto en éstas, el Plan General de Contabilidad aprobado
por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre y las modificaciones incorporadas a éste
siendo las Ultimas las incorporadas mediante el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero, con objeto
de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fondo.

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

El resto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.

Las cuentas anuales adjuntas, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, han
sido preparadas a partir de los registros contables de ésta, habiéndose aplicado la legislacién mercantil
vigente y con las normas establecidas en la Circular 11 /2008, de 30 de diciembre, de la C.N.M.V., CNMV
y sus posteriores modificaciones incluyendo la Circular 1/2025, de 5 de marzo, de la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores, por la que se modifican la Circular 6/2008, de 26 de noviembre; la Circular 11/2008,
de 30 de diciembre, y la Circular 4/2018, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores;
con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonic, de su situacion financiera y de los resultados del
Fondo, asi como la veracidad de los flujos de efectivo incorporados en el estado de flujos de efectivo.
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c)

d)

e)

9)

h)

i

Y

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales se expresan en euros.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningln 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.

Aspectos criticos de la valoracién y estimacion de la incerfidumbre

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos per los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

Los Administradores de la Sociedad Gestora estiman que no se generan dudas acerca de la aplicacion del
principio de empresa en funcionamiento comc consecuencia de la actual situacion social, econdmica y
geopolitica y su pesible evolucién en el corto plazo.

No se han producido cambiocs en estimaciones contables que hayan afectado al ejercicio actual o que
puedan afectar a ejercicios futuros de forma significativa.

Comparabilidad de la informacicn

De acuerdo con la normativa aplicable, se presenta a efectos comparativos, con cada una de las partidas
de balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y del estado
de flujos de efectivo, ademas de las cifras del ejercicio 2025, las cifras del ejercicic 2024.

Agrupacién de parfidas

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

Elementos Recogidos en Varias Partidas

No hay elementos patrimoniales de naturaleza similar incluidos en diferentes partidas dentro del Balance.

Correccion de Errores

En la elaboracién de las presentes Cuentas Anuales no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las Cuentas Anuales del ejercicio anterior.

Cambios en Criterios Contables

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

Responsabilidad de la Informacién y Estimaciones Realizadas

La preparacién de las Cuentas Anuales exige gue se hagan juicios de valor, estimaciones y asunciones gue
afectan a la aplicacién de politicas contables y los saldos de activos, pasivos, ingresos y gastos. Las
estimaciones y las asunciones relacionadas estén basadas en la experiencia historica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias. Las estimaciones y
asunciones respectivas son revisadas de forma continuada; los efectos de [as revisiones de las
estimaciones contables son reconocidos en el pericdo en el cual se realizan, si éstas afectan sélo a ese
periodo, o en el periodo de la revision y futuros, si la revision les afecta.

Al margen del procesc de estimaciones sistematicas y de su revision periodica, se llevan a término
determinados juicios de valor entre los que destacan los relativos a la evaluacién del eventual deterioro de
activos, y de provisiones y pasives contingentes.
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La informacidn contenida en estas Cuentas Anuales es responsabilidad del Consejo de Administracién de
la Sociedad Gestora. En las presentes Cuentas Anuales se han ulilizado estimaciones realizadas por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente estas estimaciones se refieren a:

» El valor razonable de determinados instrumentos financieros. (Nota 7).
» La estimacién del posible deterioro de determinados actives. (Nota 7).
* La estimacion del Impuesto sobre Sociedades. (Nota 12).

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcién de la mejor informacién disponible en fa fecha
de formulacion de estas Cuentas Anuales sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas en préximos ejercicios, lo que se haria de forma
prospectiva reconociendo los efectos del cambio de estimacidén en las correspondientes cuentas de
pérdidas y ganancias futuras.

Normas de registro y valoracidén

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

a} Inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociada — Instrumentos de patrimonio

Incluye |a totalidad de las inversiones financieras que tiene |la entidad, tanto a corto como a largo plazo, en
empresas del grupo, multigrupo y asociadas y se incluyen, a efectos de su valoracion, en la categoria de
"Activos financieros a coste"”.

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

Se consideran "negocios conjuntos” o "empresas multigrupo” los que, no siendo entidades dependientes, estan
controlados conjuntamente por dos o mas entidades no vinculadas entre si. Ello se evidencia mediante
acuerdos contractuales en virtud de los cuales dos o mas entidades ("participes”) participan en entidades
{"multigrupo"), realizan operaciones ¢ mantienen actives de forma tal que cualquier decision estratégica de
caracter financiero u operativo que los afecte requiere el consentimiento undnime de todos los participes.

Las "empresas asociadas" son aguellas sobre las gue el Fondo tiene capacidad para ejercer influencia
significativa, aunque no cenirol o confrol conjunto. En este sentido, se entiende que existe influencia
significativa en la gestién de una empresa, cuando se cumplan los siguientes requisitos:

- El Fondo participa en la empresa, y

- Setenga el poder de intervenir en las decisiones de politica financiera y de explotacién de la
participada, sin llegar a tener el control.

Asimismo, la existencia de influencia significativa se podra evidenciar a traves de cualquiera de las siguientes
vias:
- Representacién en el consejo de administracién u érgano equivalente de direccién de la empresa
participada;
- Participacion en los pracesos de fijacién de politicas;

- Transacciones de importancia relativa con |a participada;
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- Intercambic de personal directivo; o
- Suministro de informacion técnica esencial.

Habitualmente, esta capacidad se manifiesta en una participacion (directa o indirecta) igual o superior al 20%
de los derechos de voto de la entidad participada.

i. Clasificacion de las empresas del grupo, multigrupo y asociadas

Incluye la totalidad de las inversiones financieras que tiene el Fondo, tanto a corto como a largo plazo. Las
inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas que ha mantenido el Fondo se clasifican como
inversiones en empresas del grupe y asociadas: incluye acciones o participaciones no cotizadas. Las
inversiones en instrumentos de patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas pueden
clasificarse, en caso de gue corresponda, como capital-inicio. Se entiende por inversiones en capital inicio
aquellas participaciones en compafiias ho cotizadas con menos de tres afios de existencia. Adicionalmente,
tambien se consideran aquellas inversiones correspondientes a entidades que, teniendo mas de tres afios
de existencia, no han obtenido resultados positivos durante un periodo de dos afios consecutivos en los
Gltimes cinco y dichos resultados hayan sido verificados por un experto independiente. Esta altima definicién
no podra aplicarse transcurridos tres afos desde la inversion inicial en el valor.

il. Valoracién de las empresas del grupo, multigrupo y asociadas y registro contable

Las inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas se valoran inicialmente a su coste, que
equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada mas los costes de transaccion que les sean
atribuibles. En el caso de inversiones en el patrimonic de empresas del grupe que otorgan control scbre la
sociedad dependiente, los honorarios abonados a asesores legales u otros profesionales relacionados con
la adquisicién de la inversion se imputan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias. Asimismo,
forma parte de la valoracion inicial, el importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que
hubieran adquirido.

Posteriormente, se valoran por su coste menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones
valorativas por deterioro. El importe de la correccion valorativa sera calculado como la diferencia entre su
valor en libros y el imperte recuperable. Salvo mejor evidencia, en la estimacion del deterioro de esta clase
de activos se torma en consideracion el valor razonable de la inversién. Su valor razonable es el valor de las
transacciones recientes del propio valor en condicicnes de independencia mutua entre partes interesadas
y debidamente informadas.

En aquellos casos que no se hubiesen producido transacciones recientes representativas y salvo mejor
evidencia, el valor razonable se determina utilizando el criteric de patrimonio nete o valor tedrico contable
gue corresponda a fas inversiones en el patrimonic nete de la entidad (o del grupo consclidado), corregido
en el importe de las plusvalias y minusvalias tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento de la
valoracién.

En relacién con las plusvalias tacitas, se distingue entre:

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

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

Cuando deba asignarse valor a estos activos por baja del balance u otro motivo, se aplicara el método del
coste medio ponderado por grupos homogéneos, entendiéndose por estos los valores que tienen iguales
derechos.
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Adicionalmente, los dividendos cobrados, la devolucidon de aportaciones por reduccién de capital social y
otras distribucicnes a accionistas y participes, asi como el importe de venta de derechos preferentes de
suscripcion o la segregacion de los mismos para ejercitarlos, cuyo valor se calcula aplicando alguna férmula
valorativa de general aceptacién, disminuyen el valor razonable de las pariicipaciones en el capital de
sociedades no cotizadas, en el momente en que se declare el correspondiente derecho o se hagan efectivas
dichas operaciones.

También se tienen en cuenta, en el caso de que las cuentas de la entidad en la que se invierte estén
auditadas, los ajustes puestos de manifiesto en el informe de auditoria correspondientes al dltimo ejercicio
cerrade, que no se encuentren recogidos en los estados contables posteriores que se utilicen para calcular
el valor tedrico contable.

El valor razonable de los inversores también podra ser determinado mediante la aplicacion de otros medelos
y técnicas de valoracidon generalmente aceptados en la practica. Entre los modelos y técnicas de valoracion
a utilizar se incluyen:

. Referencias al valor razonable de otros activos que sean sustancialmente iguales, mediante la
aplicacién de métodos y técnicas reconocidos.

. Métodos de descuento de flujos de efectivo fuiuros estimados.
. Modelos generalmente utilizados para valorar opciones.

Conforme a la Circular 11/2008, de 30 de diciembre de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, los
modelos y técnicas de valoracion empleados deberan ser aprobados por el 6rgano de administracién de la
Sociedad Gestora del Fondo y deberan estar debidamente documentados. Asimismo, maximizaran el uso
de datos observables de mercado y otros factores que los participantes en el mercado considerarian al fijar
el precio, limitande en todo lo posible el empleo de consideraciones subjetivas y de datos no observables o
contrastables.

En cualquier caso, cualquiera que sea el modelo o técnica de valoracién utilizado, para determinar el valor
razonable de estas inversiones, debera tenerse en cuenta los hechos o circunstancias de caracter
contingente que puedan alterar o transformar el valer de las inversiones de las entidades de capital-riesgo,
desde el mismo momento en que se originen o se tenga conocimienio de ellos y, en especial, los siguientes:

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

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

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

- Otros hechos o circunstancias de suficiente entidad y clara constancia que surjan o se conozcan con
posterioridad a la fecha en que se realizo la inversién y que determinen fehacientemente una
valoracion inferior o superior de las plusvalias tacitas a que se refiere el parrafo primero de este
punto.

La Sociedad Gestora debera evaluar la efectividad de los modelos y técnicas de valoracion que utilice de
manera periddica, empleando como referencia en caso de que estén disponibles y resulien aplicables los
precios basados en datos o indices observables de mercado.

En caso de que ninguno de los modelos y técnicas de valoracion permitan determinar el valor razonable
de la inversion con fiabilidad, ésta se valora a su coste menos, en su casoc, el importe acumulado de las
correcciones valorativas por deferioro.

No obstante, las plusvalias latentes, netas de impuestos, que se determinan por comparacién del coste de
la inversién con su valor razonable, se registran en el epigrafe de "Plusvalias |latentes (netas efecto
impositivo)" de las cuentas de orden.
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- Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, su reversién, se contabilizaran como un gasto ¢
un ingreso, respectivamente, en el epigrafe de "Resultados y variacion del valor razonable de la Cartera
de Inversiones Financieras (neto) - Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. La reversién del deterioro tiene como limite el valor en libros de la inversién que
estaria en |a fecha de reversidn si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

- Para el caso de las inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas que sean clasificadas como
capital inicio, tal y como se define en el apartado i anterior, cuando existe dictamen del Consejo de
Administracién de la Sociedad Gestora certificando que se esta cumpliendo con el plan de negocio de la
empresa, las correcciones valorativas por deterioro, en su caso, se registraran en el epigrafe de “Deterioro
capital inicic grupo” de las cuentas de orden.

Los préstamos y créditos concedidos, en su caso, por el Fando a empresas del grupo, multigrupo y asociadas,
gue incluyen cualquier financiacion que forme parte de su objeto social principal y cuyas condiciones
contractuales dan fugar a flujos de efectivo de principal e intereses sobre el principal pendiente, se clasifican a
efectos de su valoracién como “Activos financieros a coste amortizado” y se valoran en los términos que se
establecen en el apartado 3.b.ii siguiente. No obstante, los préstamos pariicipativos cuyos intereses tengan
caracter contingente, bien porgue se pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento de un
hito en la empresa prestataria (por ejemplo, la obtencion de beneficios), o0 bien porque se calculen
exclusivamente paor referencia a la evolucion de la actividad de la citada empresa, se clasifican a efectos de su
valoracion como “Activos financieros a coste” y se valoran en los términos que se establecen en el apartado b}
siguiente.

b) Inversiones financieras
ii. Clasificacion de las inversiones financieras:

Incluye la totalidad de las inversiones financieras gue mantiene el Fondo, tanto a corto como a largo plazo.
Incluye, asimismo, las inversiones financieras clasificadas, en su caso, como dudosas, bien sea porque su
reembolso sea problematico o bien porgue han transcurrido mas de noventa dias desde su vencimiento
total o parcial o con anterioridad a dicho plazo, cuando sus emisores se hayan declarado en concurso de
acreedores 0 se encuentren en situacion irreversible de deterioro. Se consideran a todos los efectos como
activos financieros.

Las inversiones financieras que puede tener el Fondo se clasifican en los siguientes conceptos:

- Insfrumentos de patrimonio: incluye, en su caso, acciones cotizadas y no cotizadas, accicnes y
participaciones de otras entidades de capital riesgo, participaciones en instituciones de inversién
colectiva y otros instrumentos de patrimonio, salvo que se trate de participaciones en empresas del
grupo y asociadas, que no se tratan, a efectos contables, como instrumentos financieros. Se clasifican
para efectos de su valoracion como "Activos financieros disponibles para la venta”.

Los instrumentos de patrimonio pueden clasificarse, en caso de que corresponda, como capital inicio.
Se entiende por inversiones en capital inicio aguellas participaciones en compafiias no cotizadas con
menos de tres afios de existencia. Adicionalmente, también se consideran capital-inicic aquellas
inversiones correspondientes a entidades que, teniendo mas de tres afios de existencia, no han
obtenido resultados positivos durante un periodo de dos afios consecutivos en los Gltimos cinco y
dichos resultados hayan sido verificados por un experto independiente. Esta ultima definicién no podra
aplicarse transcurridos tres afios desde la inversién inicial en el valor. Asimismo, las inversiones se
dividen entre:
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s "De entidades objeto de capital riesgo’, las entidades financieras cuyo objeto pringcipal
consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no financieras
y de naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de |la toma de participacién, no coticen
en el primer mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente
de la Unién Europea o del resto de paises miembros de la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarmrollc Econdmicos (OCDE). Asimismo, se incluyen las entidades extranjeras
similares, siempre que estén domiciliadas en un Estado miembro de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos {OCDE) y que, cualquiera que sea su denominacion
o estatuto, ejerzan, de acuerdo con la normativa que les resulte aplicable, las actividades
tipicas de las entidades de capital-riesgo.

+ "“De ofras entidades”, el resto no incluido en el apartado anterior, tales como acciones
cotizadas y no cotizadas, participaciones en institucicnes de inversidn colectiva y otros
instrumentos de patrimonio.

Préstamos y créditos a empresas: préstamos y créditos concedidos por el Fondo, como son los
préstamos participativos o cualquier otra financiacién a empresas participadas que formen parte de
su objeto social principal. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Préstamos y partidas a
cobrar”.

ii. Reconocimiento, valoracion y deterioro de las inversiones financieras

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

Préstamos y partidas a cobrar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, equivale al valor razenable de la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion
directamente atribuibles. Posteriormente, se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los
intereses devengados en el epigrafe de “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
mediante el método del fipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior 2 un
afio se podran valorar a su valor nominal. Las pérdidas por deterioro de las partidas a cobrar se
calculan teniendo en cuenta los flujos futuros estimados, descontados al tipo de interés efective
caleulado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro, asi como su
reversidn se reconocen, en su caso, como un gasto o un ingreso en el epigrafe de "Resultados y
variaciones del valor razonable de [a Cartera de inversiones financieras (neto) - Deterioros y pérdidas
de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Activos financieros disponibles para la venta: se valoran inicialmente por su valor razonable, que salvo
evidencia en contrario equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, mas los costes
de transaccién explicitos directamente atribuibles. Adicionalmente, forman parte de la valoracion
inicial el importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen
adquirido. Los cambios que se produzcan en el valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn
en que se pudiera incurrir en su enajenacion, se imputan, netos de su efecto impositivo, directamente
en el patrimonic neto en el epigrafe de “Patrimonio neto - Ajustes por valoracién en patrimonio nefo -
Activos financieros disponibles para la venta”, hasta que el active cause baja del balance o se
deteriore, momento en que el importe asi reconocido, se imputara en la cuenta de pérdidas vy
ganancias. El importe de la correccién valorativa sera calculado como la diferencia entre su valor en
libros y el importe recuperable. Salve mejor evidencia, en la estimacién del deterioro de esta clase de
activos se toma en consideracién el valor razonable de la inversion en los términos que se establecen
en los parrafos siguientes. Si en ejercicios posteriores se incrementase el valor razonable de los
instrumentos de patrimeonio, la correccion valorativa reconocida en ejercicios anteriores no revertira
con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias y se registrara el incremento de valor razonable
directamente contra el patrimenio neto. Las correcciones valorativas por deteriors del valor se imputan
en el epigrafe de "Resultados y variaciones del valor razonable de la cartera de inversiones financieras
{neto) - Detericros y pérdidas de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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A los efectos del registro de las correcciones valorativas por deterioro, las mismas deberan realizarse
siempre gue exista evidencia objetiva de gue el valor de un activo financiero se ha detericrado como
resultade de uno o mas eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento inicial y que
ocasionen:

¢ 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 insclvencia del deudor; o

¢ En el caso de inversiones en instrumentos de patrimonio, |a falta de recuperabilidad del valor en
libros del activo. Se presume que el instrumento se ha deteriorado cuando:

- Sin cotizar, se ha producido una caida de un 40% respecto a la valoracién inicial del activo y
si se ha producido un descenso de este de forma prolongada durante un periodo de un afo
y medio sin que se recupere el valor.

- En caso de estar cotizando, si se ha producido una caida de un 40% en la cotizacion y si se
ha producide un descenso de esta de forma prolongada durante un periodo de un afio y
medio sin que se recupere el valor.

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el pafrimonio neto por disminucion del valor razonable se
reconocen en el epigrafe de "Resultados y variaciones del valor razonable de la cartera de inversiones
financieras {neto) - Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, siempre que exista una evidencia objetiva de deterioro del valor del activo.

Para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado considerando como
tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediate habil
anterior, o el cambic medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

Instrumentos de pafrimonio de empresas no cotizadas: su valor razonable es el valor de las
transacciones recientes del propio valor en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas. En aquellos casos que no se hubiesen producido
transacciones recientes y salve mejor evidencia, el valor razonable se determina utilizando el criterio
de patriimonio neto o valor tedrico contable que corresponda a las inversiones en el patrimonio neto
del Fondo (o del grupo consolidado), corregido en el importe de las plusvalias y minusvalias tacitas,
netas de impuestos, existentes en el momento de la valoracién.

En relacién con las plusvalias tacitas, se distingue entre:

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

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

Cuando deba asignarse valor a estos activos por baja del balance u otro motivo, se aplicara el método

def coste medio ponderado por grupos homogéneos, entendiéndose por estos los valores gue tienen
iguales derechos.
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Adicionalmente, los dividendos cobrados, la devolucién de aportaciones por reduccidn de capital
social y otras distribuciones a accionistas y participes, asi como el importe de venta de derechos
preferentes de suscripcién o la segregacion de los mismos para ejercitarlos, cuyo valor se calcula
aplicando alguna férmula valorativa de general aceptacidn, disminuyen el valor razonable de [as
participaciones en el capital de sociedades no cotizadas, en el momento en gque se declare el
correspondiente derecho o se hagan efectivas dichas operaciones.

También se tienen en cuenta, en el caso de gue las cuentas de la enfidad en la que se invierte estén
auditadas, los ajustes puestos de manifiesto en el informe de auditoria correspondientes al ultimo
gjercicio cerrado, gue no se encuentren recogidos en los estados contables posteriores que se utilicen
para calcular el valor teérico contable.

Ef valor razonable de los inversores también podra ser determinado mediante la aplicacion de otros
modelos y técnicas de valoracion generalmente aceptados en la practica. Entre los modelos y técnicas
de valoracion a utilizar se incluyen:

. Referencias al valor razonable de otros activos gue sean sustancialmente iguales, mediante la
aplicacion de metedos y técnicas reconocidos.

. Métodos de descuento de flujos de efectivo futuros estimados.
. Modelos generalmente utilizados para valorar opciones.

Los modelos y técnicas de valoracidn empleados deberan ser aprobados por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora y deberdn estar debidamente documentados. Asimismo,
maximizaran el uso de datos observables de mercado y otros factores que los participantes en el
mercado considerarian al fijar el precio, limitando en todo lo posible el empleo de consideraciones
subjetivas y de datos no observables o contrastables.

En cualquier caso, cualquiera que sea el modelo o técnica de valoracién utilizado, para determinar el
valor razonable de estas inversiones, debera tenerse en cuenta los hechos o circunstancias de
caracter contingente que puedan alterar o transformar el valor de las inversiones de las entidades de
capital-riesgo, desde el mismo momento en gue se originen o se tenga conocimiento de ellos y, en
especial, los siguientes:

. Los resultados significativamente inferiores o superiores a los inicialmente proyectados que
conduzcan a una disminucién o apreciacion permanente del valor.

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

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

. Otros hechos o circunstancias de suficiente entidad y clara constancia gque surjan o se conozcan
con posterioridad a la fecha en gue se realizd la inversion y que determinen fehacientemente
una valaracién inferior o superior de las plusvalias tacitas mencionadas anteriormente.

La Sociedad Gestora del Fondo debera evaluar la efectividad de los modelos y técnicas de valoracién
que utilice de manera periddica, empleando como referencia en caso de que estén disponibles y
resulien aplicables los precios basados en datos o indices observables de mercado.

En caso de que ninguno de los modelos y técnicas de valoracién permitan determinar el valor
razonable de la inversion con fiabilidad, ésta se valora a su coste menos, en su caso, el importe
acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

Las acciones y participaciones en otras entidades de capital-riesgo se valoran al dltimo valor liquidative
publicado por la entidad participada en el momente de la valoracién, o valor difundido por esa entidad,
0 en casc de disponerse, al (ltimo valor liquidativo que se deduce de las cuentas anuales auditadas
del gjercicio.
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c)

d)

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

Resto de activos financieros y pasivos financieros
i. Resto de activos financieros

El resto de los activos financieros se desglosan, en su caso, a efectos de presentacién y valoracién en los
siguientes epigrafes del halance;

- Efectivo y otros actives liquides equivalentes: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas corrientes
bancarias o los depositos a la vista con vencimiento no superior a tres meses, siempre que no exista
riesgo significafivo de cambios de valor y formen parte de la politica de gestidn normal de la tesoreria
de la entidad. Se clasifican a efectos de su valoracion como “Préstamos y partidas a cobrar” (Nota 5).

- Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de credito y cuentas deudoras que por cualquier
concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a terceros, incluidas las cuentas con las
Administraciones Publicas. Asimismo, incluye, en su caso, los desembolsos exigidos a los participes,
desde la fecha gue sean exigidos por el Fondo y hasta el momento en que dichos desembolsos se
hagan exigibles. Por Ultimo, incluye también, en su caso, los deudores que han sido clasificados como
dudosaos, bien sea porgue su reembolso sea problemético o bien porque han transcurride mas de
noventa dias desde su vencimiento total o parcial, o con anterioridad a dicho plazo, cuando sus
emisores se hayan declarado en concurso de acreedores o se encuentren en situacion irreversible de
deteriore. Se clasifican a efectos de su valoracion como “Préstamos y partidas a cobrar”.

if. Pasivos financieros

Los pasivos financieros, gue mantiene el Fondo, se desglosan a efectos de presentacion en el epigrafe de
“Acreedores y cuentas a pagar’ gue recoge, en su caso, las deudas con suministradores de servicios,
incluidas las relativas a la comision de gestion que paga el Fondo a su Sociedad Gestora o por cualquier
otra prestacién de servicios, los importes pendientes de pago en la adquisicidn de valores u otras deudas
con Administraciones Publicas.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros - caso de las ventas en firme o
incondicionales, o de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en
la fecha de la recompra-, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre
la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo, la que forma parte, en su caso, del resuliade
del ejercicio en que ésta se produce.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo al epigrafe de "Resultados y variaciones del valor razonable de la cartera de
inversiones financieras (neto) - Deterioros y pérdidas de inversiones financieras™ de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

2. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, el activo financiero se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control de este,
situacién que se determina dependiendo de la capacidad para transmitir dicho activo.

De acuerdo con lo anterior, fos activos financieros, o parte de estos, solo se dan de baja del balance cuando
expiren o se hayan cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero,
siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial los riesges y beneficios inherentes a su
propiedad.
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e

Asimismo, se dan de baja los pasivos financieros cuandoe las obligaciones asociadas a los mismos se hayan
extinguido. La diferencia entre el valor en libros del pasive financiero, o de la parte del mismo que se haya
dado de baja, y la contraprestacion pagada, incluido los costes de transaccion atribuibles v en la que se
debe recoger asimismo cualquier activo cedido diferente del efectivo y pasivo asumido, se reconoce en la
cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio en que tenga lugar.

Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores af confado

Cuando existen operaciones con instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de contratacién,
mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado de divisa se
contabilizan el dia de liquidacién. En estos casos, el periodo de tiempo comprendido entre la contratacidn
y la liguidacion se trata de acuerdo con lo dispuesto en el apartado siguiente. Las compras se adeudan en
el correspondiente epigrafe del active del balance y el resuliado de las operaciones de venta se registra en
el epigrafe de “Resultados y variaciones del valor razonable de la cartera de inversiones financieras (neto)
- Resultados por enajenaciones (neto)” de la cuenta de pérdidas y ganancias, clasificandose en el epigrafe
que cerresponda segln la naturaleza del activo vendido. En el momento en que las inversiones se hayan
dado de baja del activo del balance por considerarse irrecuperables, se traspasan al epigrafe de "Activos
fallidos” de las cuentas de orden los importes correspondientes a las mismas.

ii. Compromisos de compras y ventas de valores

Cuando existen compromisos de compras y venta de valores se registran en el momento de la contratacion
y hasta el vencimiento del confrate en los epigrafes de "Compromisos de compra de valores” o de
“Compromisos de venta de valores” de las cuentas de orden, seguin su naturaleza y por el importe neminal
comprometido.

ifi. Créditos y préstamos a empresas

Los créditos y préstamos a empresas, incluidos los préstamos participativos, se registran a la fecha de su
contratacién o concesion, por el valor razonable de la confraprestacién enfregada mas los costes de
transaccidn que le sean directamente atribuibles. Los intereses se registran conforme al métedo del tipo de
interés efectivo. En el momento en que se consideren incobrables de forma irreversible y se den de baja
del balance, su saldo se traspasa al epigrafe de "Activos fallidos” de las cuentas de orden.

iv. Compraventa de parlicipaciones en ofras entidades de capital-riesgo

Se centabilizan por el importe efectivamente comprometido en el epigrafe de “Inversiones financieras a
corto plazo - Instrumentos de patrimonio” o “Inversiones financieras a largo plazo - Instrumentos de
patrimonio”, segun corresponda, cuando se produzea la adquisicidn o suscripcién del valor, teniendo en
cuenta lo establecido en el apartado ii anterior. Por los desembolsos pendientes no exigidos se reconocera
una cuenta correctora del activo correspondiente (“Inversiones financieras a corto plazo - Instrumentos de
patrimonic” o “Inversiones financieras a large plazo - Instrumentos de patrimonio”™), hasta el momente en
que dichos desembolsos sean reclamados o exigidos, en cuyc caso se reconoce un pasivo por la parte
pendiente de desembolso que se registra en el epigrafe de “Deudas a corto plazo” del balance. La pare
comprometida en ofras entidades de capital-riesgo, se registra, en su caso, por el importe efectivamente
comprometido en el epigrafe de “Compromisos de compra de valores - De empresas objeto de capital
riesgo” o "Compromisos de compra de valores - De otras empresas” de las cuentas de orden, segun
cumplan o no, respectivamente, las caracteristicas establecidas en el articulo 9 de la Ley 22/2014.

De igual modo, en el casc de que existan compromisos de venta de estas participaciones, se registran por
el precio de venta acordado en el epigrafe de "“Compromisos de venta de valores - De empresas objeto de
capital riesgo” o “Compromisos de venta de valores - De otras empresas” de las cuentas de orden.
Periodificaciones

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado

que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye fos intereses devengados, que se recogen en el
epigrafe del balance que corresponda, segun su naturaleza.
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g) Fondos reembolsables

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuenira dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe de "Participes” del balance e incluye los importes desembolsados
por los participes, asi como los importes exigidos, recogiéndose |os importes comprometidos y no exigidos
en el epigrafe de “Patrimonioc comprometido no exigido” de las cuentas de orden. Adicionalmente, las
aportaciones exigidas y no desembolsadas se registran, en su caso, en el epigrafe de “Deudores” del
balance.

h) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen {os criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Comisiones y conceptos asimilados

Las comisiones de gestién, asi como otros gastos de gestién necesarios para el desenvolvimiento del Fondeo
se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe de “Otros resultados de explotacion - Comisiones
satisfechas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Dentro de este tipo de gastos por comisiones, se recogen las comisiones derivadas de la gestion y
estructuracidén del Fondo por su Sociedad Gestora que se incluyen en el saldo del epigrafe de “Otros
resultados de explotacion - Comisiones satisfechas - Comision de gestion” de la cuenta de pérdidas y
ganancias (Nota 11). En la medida en que tienen su origen en servicios que se prolongan a lo largo del
tiempo, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecucién de dichos servicios. Con
independencia de la comisidn de gestion y estructuracién descritas, la Sociedad Gestora no percibe del
Fondo otras remuneraciones.

ii. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones, otras
ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas
fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente
dan lugar a activos por impuesto diferido. A estos efectos, se consideraran diferencias temporarias |as
derivadas de las variaciones de valor imputadas en patrimonio.

Cuando existen pasivos peor impuesto diferido se reconocen siempre. Los activos por impuesto diferido solo
se reconocen en la medida que exista probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién
de estos activos. La cuantificacion de dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de
gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias,
se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

En particular, los derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales no han dado lugar
al reconocimiento de un active por impuesto diferido y sélo se reconoceran mediante la compensacion del
gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden
compensarse se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden del Fondo.
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El Fondo se encuentra acogide a los beneficios fiscales establecidos por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, v que, en sintesis, son los siguientes;

1. Exencidén del 99% por las rentas positivas que se obtengan en la transmisién de valores representativos
de la participacicn en el capital 0 en los fondos propios de las entidades de capital riesgo que no cumplan
los requisitos establecidos en el articulo 21 de la Ley 27/2014, siempre que la transmision se produzca
a partir del inicio del segundo afio de tenencia computado desde el momento de adquisicién o de la
exclusidn de cotizacion y hasta el decimoquinto, inclusive. En el primer afio y a partir del decimoquinto
no se aplicara exencidn, salvo las excepciones establecidas en la normativa fiscal vigente. En el caso
de que la entidad participada acceda a la cotizacion en un mercado de valores regulado, |a aplicacion
de esta exencion quedara condicionada a que se proceda a fransmitir esta participacion en un plazo no
superior a tres afios, contados desde la fecha en que se hubiera producido la admisidén a cotizacion de
ésta uitima.

2. Exencion de los dividendos y, en general, de las participaciones en beneficios percibidos de las
sociedades gue las Sociedades y Fondos de Capital Riesgo promuevan o fomenten, cualquiera que sea
el porcentaje de participacidn y el tiempo de tenencia de las acciones o participaciones.

La Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Scciedades, para los ejercicios iniciados a partir
del 1 de enero del 2016, elimina la limitacion temporal para |a aplicacién de bases imponibles negativas,
introduciendo una limitacidn cuantifativa del 70% de la base imponible previa a su compensacion,
admitiéndose, en todo caso, un milldn de euros. No obstante, lo anterior, la Ley 36/2014, de 26 de diciembre,
de Presupuestos Generales del Estado para el afic 2015, establece que, con efectos para los periodos
impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacion sera el 60% (y no el 70 % establecido
con caracter general en la Ley 27/2014 anteriormente indicada).

El Real Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito tributario
dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia social ha
introducido la disposicién adicional decimoquinta de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto
sobre Sociedades establece que, en el periodo impositivo correspondiente al ejercicio 2018, Ia
compensacion de bases imponihbles negativas de ejercicios anteriores, para los contribuyentes cuyc importe
neto de la cifra de negocios sea al menos de 20 millenes de euros durante los 12 meses anteriores a la
fecha en que se inicie el periodo impositivo, aplicaran las siguientes especialidades:

- Lacompensacion de bases imponibles negativas estara limitada al 50 por ciento de la base imponible
previa a la aplicacion de la reserva de capitalizacion establecida en el articulo 25 de |la mencionada
Ley 27/2014, de 27 de noviembre, y a dicha compensacidn, cuando en esos 12 meses el importe neto
de la cifra de negocios sea al menos de 20 millones de euros, pero inferior a 60 millones de euros.

- Lacompensacion de bases imponibles negativas estara limitada al 25 por ciento de la base imponible
previa a la aplicacion de la reserva de capitalizacion establecida en el articulo 25 de la mencionada
Ley 27/2014, de 27 de noviembre, y a dicha compensacion, cuando en esos 12 meses el importe neto
de la cifra de negocios sea al menos de 60 millones de euros.

Finalmente, la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, establece el tipo de
gravamen general del Impuesto sobre Sociedades del 25%.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecueniemente, fodos los saldos y iransacciones
denominados en monedas diferentes al eurc se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando [os fipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa
fecha.

Las pérdidas y ganancias gue resulten por diferencias de cambio en los activos financieros monetarios
mantenidos por el Fondo en moneda extranjera se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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k} Estado de cambios en el patrimonio nefo

Los estados de cambios en el patrimonio neto que se presentan en estas cuentas anuales muestran el total
de las variaciones habidas en el patrimonio neto durante el ejercicio. Esta informacién se presenta
desglosada a su vez en dos estados: el estado de ingresos y gastos reconccidos y el estado total de
cambios en el patrimonio neto. A continuacion, se explican las principales caracteristicas de la informacion
contenida en ambas partes del estado:

Estados de inyresos ¥ gastos reconccidos

En esta parte del estado de cambios en el patrimonic neto se presentan los ingresos y gastos generados
por el Fondo como consecuencia de su actividad durante el ejercicio, distinguiendo aquellos registrados
como resultados en la cuenta de perdidas y ganancias del gjercicio y los otros ingresos y gastos registrados,
de acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en el patrimonio neto.
Por tanto, en este estado se presenta, en su caso:

a) FElresultado de la cuenta de pérdidas y ganancias.

b) Los ingresos y gastos que, segun lo requerido por [as normas de valoracién, deban imputarse
directamente al patrimonio neto de la entidad.

¢) Las transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias segan lo dispuesto en las normas
de valoracion adoptadas.

d) El efecto impositivo correspondiente.

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

Estados fofales de cambios en el patrimonio neto

I

En esta parte del estadc de cambios en el patrimonio neto se presentan todos los movimientos habidos en
el patrimonio neto, incluidos los gque tienen su origen, en su caso, en cambios en los criterios confables 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 funcion de su naturaleza en las siguientes partidas:

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

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

c) Operaciones con participes: recoge los cambios en el patrimonio neto derivadas de reparto de
dividendos, ampliaciones (reducciones de capital), pagos con instrumenios de capital, etc.

d) Otras variaciones del patrimonio neto: recoge el resio de partidas registradas en el patrimonio neto,
como pueden ser distribucidn de resultados, traspasos entre partidas del patrimonio neto y cualquier
otro incremento o disminucion del patrimonio neto.

Estado de flujos de efectivo

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

»  Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinerc en efectivo y de sus equivalentes; entendiendo por
estos equivalentes las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su

valor.

»  Actividades de explotacién: actividades tipicas de las entidades de capital-riesgo, asi como otras
actividades que no pueden ser calificadas como de inversién o de financiacion.
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*  Actividades de inversién: las de adquisicién, enajenacion o disposicién por otros medios de aclivos a
largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

= Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafio y composicién del
patrimenio neto y de las pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion,

m) Partidas corrientes y no corrientes

El activo corriente comprendera aquellos elementos que el Fondo espera vender, consumir ¢ realizar en el
transcurso del ciclo normal de explotacién, aguellos otros cuyo vencimiento, enajenacién o realizacion se
espera se produzca en el plazo de un afio, asi como el efectivo y equivalentes. Los demas activos se
clasificaran como no corrientes.

Por otro lado, el pasivo corriente comprendera aquellas obligaciones vinculadas al cicle normal de
explotacion que el Fondo espera liquidar en el transcurse de este y las obligaciones cuyo vencimiento o
extincion se espera que se produzea en el plazo maxime de un afio. Los demas elementos del pasivo se
clasificaran como no corrientes.

n) Provisiones y gastos
Los administradores de la Sociedad Gestora en |la formulacion de los Estados financieros diferencian entre:

a) Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados, cuya
cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resulian indeterminados en cuanto
a su importe y/o momento de cancelacién. El Fondo, en el desarrollo de su actividad habitual, se
encuentra sujeta a la supervision de los organismos reguladores competentes. Los Administradores de
la Sociedad Gestora prevén que como consecuencia de la accion de dichos organismos no surjan
cuestiones gue tengan un impacto significativo para estos Estades Financieros.

b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
materializacion futura esta condicionada a que ocurra o no, uno o mas eventos futuros independientes
de la voluntad del Fondo. Incluye las obligaciones actuales cuya cancelacion no es probable que origine
una disminucién de recursos que incorporen beneficios econdmicos o cuyo importe no puede ser
cuantificado con la suficiente fiabilidad.

c) Activos contingentes: activos posibles surgides como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia esta condicionada y debe confirmarse cuando ocurran, o no, eventos que estan fuera de
control del Fondo. Los activos contingentes no se reconocen en el balance ni en la cuenta de pérdidas
¥y ganancias, pero se informa de ellos en las Notas a los mismos siempre y cuando sea probable el
aumento de recursos gue incorporen beneficios econdmicos por esta causa.

Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion de resultados del ejercicio 2025 y la distribuciéon aprobada del resultado del
ejercicio 2024, es |a siguiente:

Euros
Propuesta Aprobada
2025 2024
Resultado del ejercicio 438.626,97 2.438.467,96
Distribucién:
/A resultados de ejercicios anteriores 438.626,97 | 2.438.467,96
o 438.626,97 2.438.467,96
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Efectivo y otros activos liguidos eguivalentes

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la composicidn del saldo de este epigrafe del balance era la siguiente:

= Euros -
— - ; 2025 I 2024

Cuentas Corrientes
CACEIS Bank Spain (CACEIS Investor Services) 5.999.866,64 3.916.735,79
A&G Banca Privada, S.A.U. 0,37 2.547 09
Bankinter, S.A. 528,61 8,16
— 6.000.395,62 3.919.291,04

Moneda

En euros 6.000.395,62| 3.919.291,04
6.000.395,62 3.919.291,04

A 31 de diciembre de 2025 las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado intereses por
importe de 33.641,86 euros (9.579,84 euros devengados al 31 de diciembre de 2024) registradas en el epigrafe
de “Ingresos financieros — Intereses. Dividendos y rendimientos asimilades” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Inversiones financieras a largo plazo

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la composicion del saldo de este epigrafe del balance era la siguiente:

Euros
2025 | 2024 |
Corto plazo | Largo plazo | Corto plazo | Largo plazo
Clasificacién
Activos financieros disponibles para la venta - - - -
Préstamos y partidas a cobrar - - - -
Otros activos financieros -1 1.359.227.80 - | 1.3569.227,80
-1 1.359.227,80 -| 1.359.227,80
Naturaleza
Disposicion compromiso de adguisicion de 1.359.227 80 .| 1.3508.927 80
otras entidades T e
| -| 1.359.227,80 -| 1.359.227,80
Moneda:
En euros -| 1.359.227,80 -| 1.359.227 80
L -1 1.359.227,80 -| 1.359.227 80

i. Otros activos financieros

A continuacion, presentamos el detalle de [os otros activos financieros al 31 de diciembre de 2025 y 2024:

. Disposiciona | Disposicibna | Precio
e | Actividad 31122025 | 31122024 | Compraventa
Explotacién de plantas
Delta BB1 Solar, S.L. de generacion de 1.358.227,80| 1.359.227@0‘| _ 3.654.618,50
energia renovable. 1.359.227,80 1.359.227,80/ 3.654.618,50

Con fecha 3 de marzo de 2021, se elevaron a publico los contratos de compraventa de paricipaciones sociales
y derechos de crédito, suscritos en fecha y en unidad de acio de 2 scciedades limitadas propietarias de 2
plantas solares fotovoltaicas. De acuerdo con lo establecido en dichos contratos, las partes acordaron que la
transmisién de las participaciones sociales y derechos de crédito de cada una de las sociedades estara sujeta
al cumplimiento de una serie de requisitos descritos en los contratos de compraventa. De igual forma, el precio
acordado para la adquisicion de las participaciones y derechos de crédito se desembolsara parcialmente de
acuerdo con el cumplimiento de los hitos de avance de cada una de las plantas.
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el saldo de los otros activos financieros se corresponde con el importe
desembolsado en base al cumplimiento parcial de los hitos descritos anteriormente, sin que el Fondo ostente
la titularidad sobre el capital de la sociedad, dado que no se han cumplido aun las condiciones para la
transmisién de las participaciones y derechos de crédito.

Inversiones en empresas de grupo y asociadas

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Clasificacion
Activos financieros disponibles para la
venta

Euros

2025

2024

Corto Plazo

Largo Plazo |

55.736.968 41 |

Corto Plazo

_Largo Plazo

45.863.798,54

Préstamos y partidas a cobrar 4.546.080,45 | 27.831.277,29 | 3.962.329,70 | 36.147.851,79
4.546.080,45 | 83.568.245,70 | 3.962.329,70| 82.011.650,33

Naturaleza

Instrumentos de patrimonio no cotizados - | 55.736.968,41 -| 45.863.798,54

Préstamos y créditos a empresas 4.546.080,45 | 27.831.277,29 | 3.962.329,70| 36.147.851,79
4.546.080,45 | 83.568.245,70 | 3.862.329,70 | 82.011.650,33

Moneda:

En euros 4.546.080 45 | 83.568.245,70 | 3.962.329,70 | 82.011.650,33
4.546.080,45 | 83.568.245,70 | 3.962.329,70 | 82.011.650,33

i Instrumentos de patimonio

A continuacién, se describe la tipologia de los instrumentos de patrimonio al 31 de diciembre de 2025 y 2024:

Instrumentos de patrimonio
TZ Morén 2, S.L.

Celso Solar, S.L.

Hermod Solar, S.L.

Prisca Solar, S.L.

QOdin Solar, S.L.

1 oki Solar, S.L.

WND 2 Desarrollo Solar, S.L.

2025

6.351.221,84
10.624.594,68
11.345.516,58
11.025.591,30
7.544.948 88
7.490.663,2
1.354.431,88

Euros

2024

6.351.221,84

10.624.594,68
7.461.021,0

11.025.591,30
4.764.228,3()
4.542.462 55
1.004.678 88

55.736.968,41|

45.863.798,54

Durante el ejercicio 2025 y 2024 no se han percibide dividendos por las inversiones mantenidas.
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Las inversiones recogidas en instrumentos de patrimonio que se encuentran clasificadas como capital
desarrollo, se valoran a coste de adquisicion, menos las correspondientes correcciones de valor por deterioro
gue en su caso se determinen. De igual forma [as plusvalias latentes netas de efecto impositive se registran en
Cuentas de Orden ya que se trata de una inversién en empresa del grupo, a continuacion, detallamos el importe
registrado por cada inversion al 31 de diciembre de 2025 y 2024;

[ Euros 1

| | 2025 | 2024 i
TZ Moron 2, S.L. [ 2.548.026,70 113.678,2%
elso Solar, S.L. 11.816.345,79 8.377.804,31
Hermod Solar, S.L. - 2.640.224 95
Prisca Solar, S.L. 13.361.313,40 8.068.77217
10din Solar, S.L. - 3.023.494.80
Loki SOlar, S.L. 4 1 0871_27,41
Total 27.725.685,89 23.311.101,95

El movimiento de las inversiones acaecido durante el ejercicio 2025 y 2024 se explica a continuacion:

2025

Entidad Saldo a 31.12.2024 Altas Bajas | Saldo a 31.12.2025
TZ Morén 2, S.L. 6.351.221,83 : - 6.351.221,83
Celso Solar, S.L. 10.624.584 68 - - | 10.624.504,68
Hermod Solar, S.L. 7.461.021,00 3.884.495,58 - 11.345.516,58
Prisca Solar, S.1.. - 11.025.591,30 - | 11.025.591,30
Odin Solar, S.L. 1 4.764.228,30 | 2.780.720.58 - 7.544 948 88
Loki Salar, S.L. — 4.542.46255 | 2.948.200.71 - 7.490.663,26
AND 2 Desarrollo Solar, S.L. | 1.094.678.,88 2569.753,00 - | 1.354.431.88

| Total 45.863.798,54 | 9.873.169,87 = 55.736.968,41

2024 ) S

 Entidad | Saldo a 31.12.2023 Altas Bajas | Saldo a 31.12.2024
TZMorén2, S.L. 5.925.859,33 425.362,50 -1 6.351.221,83
Celso Solar, S.L. 10.624.594 68 J -1 10.624.594 68
Hermod Solar, S.L. 7.461.021,00 - 7.461.021,00
Prisca Solar, S.L. 11.025.591,30 L -1 11.025.591,30
QOdin Solar, S.L. | 4.764.228,30 - 4764.22830
Loki Solar, S.L. | 4.542.462,55 | - 4.542.462,55
AND 2 Desarrollo Selar, S.L. 632.217 60 462.461,28 - 1.094.678 88
Total = 44.975.974,76 | 887.823,78 - 45.863.798,54

A 31 de diciembre de 2025 el detalle de las inversiones mantenidas por el Fondo es el siguiente:

Tipo de Participacién
Nombre participacion Forma juridica Actividad %] Auditor
TZ Morén 2, S.L. Desarrollo Sociedad Limitada  Sector energético 89,57% PwC
Celso Solar, S.L. Desarrollo Sociedad Limitada  Sector energético 89,57% PwC
Hermed Solar, S.L. Desarrolla Sociedad Limitada Sector energético 89,57% PwC
Prisca Solar, S.L. Desarrollo Sociedad Limitada Sector energético 89,57% PwC
Qdin Solar, S.L. Desarrollo Sociedad Limitada Sector energético 89,57% PwC
Loki Solar, S.L. Desarrollo Sociedad Limitada Sector energético 89,57% PwC
AND 2 Desarrollo Solar, S.L.  Capital Inicie Sociedad Limitada  Sector energético 89,57% PwC
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Los datos de fondos propios segun aparecen en las cuentas anuales individuales a 31 de diciembre de 2025
de la entidad participada por el Fondo incluida en el epigrafe de “Inversicnes en empresas del grupo y ascciadas
— Instrumentos de patrimonio”, son los siguientes:

Euros
Otras Resultados
aportaciones de ejercicios Ajustes por Resultado del

Sociedad Capital Reservas de Socios anteriores valoracién elercicio
TZ Morén 2, S.L.* 3.100,00 - 3.214519,99 (997.824,62) (105.717,35) (838.687,06)
Celso Solar, S.L.* 3.000,00 - 6.662.571,75 (1.400.353,65) (262.859,47) (499.008,29)
Hermod Solar, S.L.* 3.000,00 - 7.428.006,42 (2.264.734,37) - {1.865.748,07)
Prisca Solar, S.L.* 3.000,00 - 6.815.549,02 (1.712.290,50) (264.358,60) (628.523,54)
QOdin Salar, S.L.* 3.000,00 - 5.363.652,20 (1.577.073,61) - (1.162.780,75)
Loki Solar, S.L.* 3.000,00 - 5.555.423,22 (1.369.635,91) - {1.093.924,63)
AND 2 Desarrolio Solar, S.L. 3.000,00 {494,23) 176.273,45 (2.350,19) (117.662,33)

(*) Informacidn obtenida de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2025 auditadas.

Por su parte, los datos de fondos propios segin aparecen en las cuentas anuales individuales a 31 de diciembre
de 2024 de la entidad participada por el Fondo incluida en el epigrafe de “Inversiones en empresas del grupo
y asociadas - Instrumentos de patrimonio”, eran los siguientes:

Euros

Otras Resultados Resultado

aportaciones de ejercicios Ajustes por del

Sociedad Capital Reservas de Socios anteriores valoracion ejercicio
TZ Morén 2, S.L. 3.100,00 1.693,22 3.112.379,24  (754.300,59) (243.524,03)
Celso Solar, S.L. 3.000,00 - 6.743.018,92 (1.070.183,61) - (221.000,78)
Hermod Solar, S.L. 3.000,00 - 3.166.378,32  (658.518,95) - (722.256,71)
Prisca Solar, S.L. 3.000,00 - 7.035.996,19  (944.488,57) (619.262,09)
Odin Solar, S.L. 3.000,00 - 2.311.639,24  (575.913,49) (656.828,90)
L.oki Solar, S.L. 3.000,00 - 2.309.103,47  (433.960,51) (517.880,59)
AND 2 Desarrolle Solar, S.L. 3.000,00 - 106.273,45 (2.350,19) - {19.800,32)

{*} Informaciodn obtenida de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2024 auditadas.

A continuacion, se detalla determinada informacién en relacidén con las sociedades participadas a 31 de
diciembre de 2025;

TZ Morén 2, S.L.: sociedad constituida el 8 de octubre de 2007, con domicilic social en Madrid, cuyo objeto
social es la promocién, desarrollo, ingenieria, construccion, mantenimiento, operacién, gestion, explotacion,
compraventa y permuta de centros, instalaciones, sistemas, equipos, componentes, productores o
distribuidores de energia.

Con fecha 28 de julio de 2021, se elevé a plblice el contrato de compraventa de participaciones sociales y
derechos de crédito de la sociedad TZ Mordn 2, S.L., suscritos en fecha y en unidad de acto.

Con fecha 21 de enero del 2022, se realizé una disposicion de préstamo por importe de 323.050,00 euros. Con
fecha 26 de mayo del 2022, se realizd otra disposicion de préstamo por importe de 2.059.612,90 euros.

Con fecha 16 de noviembre del 2022, se realizé otra disposicion de préstamo por imperte de 3.295.440,00
euros correspondientes al FCR.

Con fecha 17 de noviembre del 2022, se realizé una aportacion voluntaria de socios porimporte de 823.860,00
euros.

El 21 de diciembre de 2023 el Fendo realizé una aportacion de fondos a la sociedad sin aumentar el capital
social. El importe aportado por el Fondo ascendid a 738.787,00 euros.

El 21 de junio de 2024 se realizé una aportacion de fondos a la sociedad sin llevar acabo un aumento del capital
social. El importe aportade por el Fondo ascendié a 425.362,50 euros.

El 15 de julio de 2025 se realizd una aportacién de fondos a la sociedad sin llevar acabo un aumento del capital
social. El importe aportado por el Fondo ascendid a 105.063,85 euros.
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Celso Solar, S.L.: Celso, de 50 MWp, esta situade en Jerez de la Frontera. La energia generada sale de la
planta mediante una subestacion elevadora (SET Arcos |) situada en la misma parcela, para unirse a una linea
de alta tension en direccion a una segunda subestacion, ambas actualmente en tramite.

Con fecha 2 de febrero del 2022, se eleva a pulblico la escritura de renuncia de condicién suspensiva y
formalizacion de compraventa de participaciones de la sociedad, adquiriendo asi el Fondo el 100% de sus
participaciones.

El 27 de enerc de 2023 el Fondo realizd una aportacion de fondos a la sociedad de 1.630.174,00 euros. El 21
de diciembre de 2023 el Fondo realizé una aportacion de fondos a la sociedad de 828.337,50 euros.

Hermod Solar, S.L.: Hermod, gue cuenta con 50MWp, esta localizado al sur de todo el grupo de proyectos.
Se sitiia en varias parcelas colindantes. Igual que Prisca, alcanza la subestacién elevadora (SET Arcos I) de la
parcela de Celso para unirse a la infraestructura comin de evacuacion. La solucidn planteada implica el uso
de una linea subterranea de media tension individual, pero que comparte zanja con los proyectos Loki y
Lohaton. Hermod recorre 2km de forma individual hasta unirse a Loki y Lobaton.

Con fecha 22 de febrero del 2022, se realizdé una disposicion del segundo pago del precio de compraventa de
las participaciones de la sociedad. Seguide, con fecha del 23 de mayo del 2022, se realizé el tercer pago y
ultimo hito de Hermod Solar, S.L. dando lugar a la compraventa del 89,57% de la compaiia.

Con fecha 23 de mayo del 2022, se eleva a publico la escritura de renuncia de condicién suspensiva y
formalizaciéon de compraventa de participaciones de la sociedad, adquiriende asi el 89,57% de sus
participaciones.

El 3 de enero de 2023 el Fondo realizéd una aportacién de fondos a [a sociedad de 716.400,00 euros. El 31 de
enero de 2023 el Fondo realizd una aportacion de fondos de 600.119,00 euros.

El 30 de diciembre de 2025 se realizo la amortizacidén y reclasificaciéon contable de varios de los préstamos
mantenidos con la Sociedad por importe total de 3.884.029,07 euros, incluyendo intereses capitalizados por
importe total de 515.514,10 euros.

Prisca Solar S.L: Proyecto de 50MWp, situado a unos 8,5km del proyecto Celso en una serie de parcelas
colindantes. La energia llega hasta la subestacién elevadora (SET Arcos |} situada en {a parcela del proyecto
Celso mediante una linea subterranea de media tension de unos 10km de distancia. Desde la subestacion
mencicnada, continuara el mismo trayecto que la energia del proyecto Celso.

Con fecha 22 de febrero del 2022, se realizé una disposicién del segundo pago del precio de compraventa de
las participaciones de la sociedad. Seguide, con fecha del 23 de mayo del 2022, se realizé el tercer pago y
ultime hito de Prisca Solar, S.L. dando lugar a la compraventa del 83,57% de la compafiia.

Con fecha 21 de marzo del 2022, se eleva a pablico la escritura de renuncia de condicién suspensiva y
formalizacion de compraventa de participaciones de la sociedad, adquiriende asi el Fondo el 100% de sus
participaciones.

El 13 de febrero de 2023 el Fondo realizé una aportacion de fondos a la sociedad de 340.366,00 euros. El 24
de marzo de 2023 el Fondo realizd una aportacion de fondos de 2.619.026,80 eures.

Qdin Solar, 8.L.: Lobatén (31MWp) tiene la misma definicion técnica que Hermod y Loki, y esta localizado en
dos grupos de parcelas situados a unos 500 metros de Loki (al otro lado de [a carretera A-389). En cuanto a la
solucidn de interconexién, sigue el mismo esquema que Hermod y Loki, yendo en una linea subterranea de
media tension, compartiendo zanja con estos dos, hasta llegar a la subestacion (SET Arcos ) localizada en la
parcela de Celso para incorporarse al resto de infraestructura compartida con el socio industrial.

Con fecha 22 de febrero del 2022, se realizd una disposicién del segundo pago del precio de compraventa de
las participaciones de la sociedad. Seguido, con fecha del 23 de mayo del 2022, se realizo el tercer pago y
uliimo hito de Odin Solar, S.L. dando lugar a la compraventa del 89,57% de la compaifiia.

Con fecha 23 de mayo del 2022, se eleva a publico la escritura de renuncia de condicién suspensiva y
formalizacién de compraventa de participaciones de la sociedad, adquiriendo asi el Fondo el 100% de sus
participaciones.
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El 31 de enero de 2023 el Fonde realizd una aportacién de fondos de 424.561,80 euros.

El 30 de diciembre de 2025 se realizo la amoriizacion y reclasificacion contable de varios de los préstamos
mantenidos con la Sociedad por imperte total de 2.779.839,01 eurcs, incluyendo intereses capitalizados por
importe de 374.536,24 euros.

Loki Solar, S.L: Las parcelas de Loki (27,7Mwp) estan situadas entre Hermed y Lobaton (este dltimo a unos
500 metros), y usan las mismas tecnologias que el resto de los proyectos. En cuanio al esquema de
evacuacion, sigue el mismo camino que Hermod y Lobatdn, yendo en una linea subterranea de media tension,
compartiendo zanja, hasta llegar a la subestacion (SET Arcos |} localizada en la parcela de Celso para utilizar
el resto de infragstructura.

Con fecha 22 de febrero del 2022, se realizé una disposicidn del segundo pago del precio de compraventa de
las participaciones de la sociedad. Seguido, con fecha del 23 de mayo del 2022, se realizé el tercer pago y
ultimo hito de Loki Solar, S.L. dando lugar a la compraventa del 100% de la compaiiia.

Con fecha 23 de mayo del 2022, se eleva a publico la escritura de renuncia de cendicién suspensiva y
formalizacién de compraventa de pariicipaciones de la sociedad, adguiriendo asi el Fondo el 100% de sus
participaciones.

El 3 de enero de 2023 el Fondo realizé una aportacién de fondos de 358.200 euros. El 31 de enero de 2023 se
hizo otra aportacion de fondos de 824.939,70 euros.

El 30 de diciembre de 2025 se realizd la amortizacion y reclasificacion contable de varios de los préstamos
mantenidos con la Sociedad por importe total de 2.947.610,07 euros, incluyendo intereses capitalizados por
importe de 395.996,99 euros.

AND 2 Desarrollo Solar, S.L.: El proyecto Cafuelo Il {25MWp) esta localizado en Los Barrios, Cadiz y se
ubicara en una Unica parcela. Se estd trabajando en la redefinicién del proyecto para adaptar Ia linea de
evacuacién a las negociaciones con propietarios y partes afectadas. Ademas, esta previsio que la
subestacion en la que se elevara |a potencia se sitlie en una nueva parcela para compartir infraestructura de
evacuacion con ofros promotores.

Con fecha 29 de marzo del 2023, se eleva a publico la escritura de renuncia de condicidon suspensiva y
formalizacién de compraventa de participaciones de la sociedad, adquiriendo asi el 44,80% de sus
participaciones ascendiendo la participacion a 632.217,60 euros.

Con fecha 17 de diciembre del 2024, se elevd a publico la escritura de renuncia de condicién suspensiva y
formalizacién de compraventa de participaciones de la sociedad, adquiriendo asi el 5,20% de sus
participaciones, por importe de 292.954,18 euros.

Durante el ejercicio 2025 se realizaron dos aportaciones de fondos, la primera el 27 de febrero de 2025 por un
importe de 62.699,00 euros y una segunda el 24 de abril de 2025 por un importe de 197.054,00 euros.

ii. Préstamos y crédifos a empresas

A continuacion, se detalla la composicion del epigrafe de "Inversiones en empresas del grupo y asociadas -
Préstamos y créditos a empresas” del Fondo al 31 de diciembre de 2025 y 2024:

Euros
2025 2024
Corto Plazo | Largeo Plazo | Corto Plazo | largo Plazo

27.831.277,29 36.147.851,79
4.546.080,45 | 3.962.329,70 |
4.546.080,45 83.568.245,70|  3.962.329,70 36.147.851,79

Prestamos y créditos a empresas
Intereses devengados y pendientes de
cobro
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, los préstamos han devengado intereses por importe de 1.881.011,61 euros
y 1.832.399,77 euros, respectivamente, en el epigrafe de “Ingresos financieros - Intereses, dividendos y
rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

A 30 de diciembre de 2025, se han capitalizado préstamos, de las sociedades participadas Hermod Solar, S.L.,
Odin Solar, S.L. y Loki Solar, S.L., junto con los intereses devengados, por importe total de 9.613.416,87 euros.

A continuacion, se detalla determinada informacion en relacion con los préstamos concedidos a 31 de diciembre
de 2025:

2025
Prestatario Fecha Importe Interés Vencimiento
{Euros)
Celso Solar, S.L. 02/02/2022 403.605,00 5% 02/02/2027
Celso Solar, S.L. 25/06/2022 895.700,00 5% 0210212027
Celso Solar, S.L. 28/07/2022 3.941.080,00 5% 02/02/2027
Celso Solar, 5.L. 26/01/2023 2.445.261,00 5% 26/01/2028
Celso Solar, S.L. 19/01/2023 197.054,00 5% 19/01/2028
Prisca Solar, S.L. 23/03/2022 223.916,10 5% 23/03/2027
Prisca Solar, S.L. 26/05/2022 895.700,00 5% 23/03/2027
Prisca Solar, S.L. 29/07/2022 3.493.230,06 5% 23/03/2027
Prisca Solar, S.L. 1911212022 313.495,00 5% 23/03/2027
Prisca Solar, S.L. 120212023 510.549,00 5% 12/02/2028
Prisca Solar, S.L. 16/01/2023 1.379.378,00 5% 16/01/2028
Prisca Solar, S.L. 29/06/2023 3.928.540,20 5% 29/06/2028
TZ Morén 2, S.L. 28/07/2021 656.106,44 5% 28/07/2027
TZ Mordn 2, S.L. 28/10/2021 830.880,00 5% 28/07/2027
TZ Mordn 2, S.L. 2110112022 323.050,00 5% 28/0712027
TZ Morén 2, S.L. 27/04/2022 2.059.613,00 5% 28/07/2027
TZ Morén 2, S.L. 1711/2022 3.295.440,00 5% 28/07/2027
AND 2 Desarrollo Solar, S.L. 261122023 57.938,75 5% 26/12/2028
AND 2 Desarrello Solar, S.L. 14/03/2024 456.679,25 5% 14/03/2029
AND 2 Desarrollo Solar, S.L. 06/06/2024 1.524 061,55 5% 06/06/2029
Total 27.831.277,29
2024
Prestatario Fecha I(rgs:or;? Interés Vencimiento
Celso Solar, S.L. 02/02/2022 403.605,00 5% 02/02/2027
Celso Solar, S.L. 25/05/2022 8§95.700,00 5% 02/02/2027
Celso Solar, S.L. 29/07/2022 3.941.080,00 5% 02/02/2027
Celso Solar, S.L. 2610172023 2.445.261,00 5% 26/01/2028
Celso Solar, S.L. 19/01/2023 197.054,00 5% 19/01/2028
Hermod Solar, S.L. 25/056/2022 447.850,00 5% 25/05/2027
Hermod Solar, S.L. 11/07/2022 447.850,00 5% 25/05/2027
Hermod Solar, S.L. 19/12/2022 62.299,00 5% 25/05/2027
Hermod Solar, S.L. 30/01/2023 2.400.476,00 5% 30/01/2028
Loki Solar, S.L. 25/05/2022 313.495,00 5% 25/06/2027
Loki Solar, S.L. 11/07/2022 268.710,00 5% 25/05/2027
Loki Solar, §.L. 19/12/2022 44.785,00 5% 25/056/2027
Loki Solar, S.L. 29/06/2023 1.924.859,30 5% 29/06/2028
QOdin Solar, S.L. 25/05/2022 358.280,00 5% 25/05/2027
Qdin Solar, S.L. 11/Q7/2022 179.140,00 5% 25/05/2027
Qdin Solar, S.L. 19/12/2022 170.183,00 5% 25/05/2027
Qdin Solar, S.L. 29/06/2023 1.698.247,20 5% 29/06/2028
Prisca Solar, S.L. 23/03/2022 223.916,10 5% 23/03/2027
Prisca Salar, S.L. 26/05/2022 895.700,00 5% 23/03/2027
Prisca Solar, S.L. 29/07/2022 3.493.230,00 5% 23/03/2027
Prisca Solar, S.L. 19/12/2022 313.495,00 5% 23/03/2027
Prisca Solar, S.L. 12/02/2023 510.549,00 5% 121022028
Prisca Solar, S.L. 16/01/2023 1.379.378,00 5% 16/01/2028
Prisca Solar, S.L. 29/06/2023 3.928.540,20 5% 29/06/2028
TZ Morén 2, S.L. 28/07/2021 656.106,44 5% 28/07/2026
TZ Morén 2, S.L. 2810/2021 830.880,00 5% 2810712026
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2024

. Importe = -
Prestatario Fecha (Euros) Interés Vencimiento
TZ Morén 2, S.L. 21/101/2022 323.050,00 5% 28/07/2026
TZ Morén 2, S.L. 2710412022 2.059.613,00 5% 28/07/2026
TZ Morén 2, S.L. 17/11/2022 3.285.840,00 5% 28/07/2026
AND 2 Desarrollo Solar, S.L. 26/12/12023 57.938,75 5% 26/12/2028
AND 2 Desarrollo Solar, S.L. 14/03/2024 456.679,25 5% 14/03/2029
AND 2 Desarrollo Solar, S.L. 06/06/2024 1.524.061,55 5% 06/06/2029
Total 36.147.8561,79

Acreedores y cuentas a pagar

La composicion de los saldos del epigrafe de “Acreedores y cuentas por pagar” es el siguiente:

Euros |
2025 | 2024
lasificacion:
omisiones pendientes de pago 19.338,2 31.644,0%
astos de administracion 27.768,3 16.617,0[}{
creedores por resto de servicios prestados U 8.628,13 ~ 30.315.,67|
| 55.734,77 78.576,76|

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el saldo de la cuenta de "Comisiones pendientes de pago” corresponde con
el importe del saldo pendiente por pagar de la comision depositaria a CACEIS Bank Services, S.A.U. (CACEIS
Investor Services) por importe de 19.338,28 euros y 31.644,09 eures, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la cuenta de "Acreedores por resto de servicios prestados” del pasivo del
halance recoge principalmente el saldo correspondiente a servicios profesionales.

Provisiones a largo plazo

El epigrafe de “Provisiones a largo plazo” recoge el importe provisionado por el Fondo en concepto de Comisién
de éxito al cierre del gjercicio 2025 y 2024 por imporie de cero euros y 309.683,05 euros, respectivamente (Nota
12.a).

El movimiento de la provision por la comision de éxito a lo largo de! ejercicio 2025 y 2024 ha sido el siguiente;

Euros
Saldo a Saldo a
- 31.12.2024 Altas Bajas 31.12.2025
Provision por comisién de éxito 309.683,05 - (309.683,05)
[ 300.683,05 -] (309.683.05) ]
| Euros
| Saldoa Saldoa
B 31122023 |  Altas Bajas | 31122024 |
Provisién por comision de éxito 2.750.464,60 -| (2.440.781,55) 308.683,05
= — 2.750.464,60 -| {2.440.781,55)|  309.683,05 |
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10. Patrimonio Neto

11.

Fondos Reembolsables

El patrimonic del Fondo esta dividido en participaciones Clase A, Clase B y Clase P, que, a excepcion de las
diferencias consignadas en relacién con fa remuneracién de la Sociedad Gestora y demas derechos
econdmicos por cada tipo de inversor, son de iguales caracteristicas, sin valor nominal, que confieren a sus
titulares en unién de los demas inversores, un derecho sobre el patrimonio del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2025, las aportaciones de los participes del Fonde son de 104.598.000,00 eurcs
formalizados en 104.598.000 participaciones nominativas totalmente suscritas y desembolsadas (al 31 de
diciembre de 2024, eran 99.368.100,00 euros formalizados en 99.368.100 participaciones nominativas
totalmente suscritas y desembolsadas).

La composicion de los saldos de los participes a 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el siguiente:

P — - Euros _—
2025 _ 2024
Participes Clase A 26.000.000,00 24.700.000,00
Participes Clase B 77.798.000,00 73.908.100,00
Participes Clase P ! 800.000,00 760.000,00
104.598.000,00 | 99.368.100,00

Los inversores que suscriban un Compromiso de inversién por un imporie entre ciento veinticinco mil (125.000,
00) y dos millones quinientos mil (2.500.000,00) euros suscribiran participaciones Clase B. Por su parte, los
inversores que suscriban un Compromiso de inversion por un importe igual ¢ superior a dos millones guinientos
mil (2.500.000,00) euros suscribirdn participaciones Clase A. Las Participaciones Clase P seran suscritas por
el Promotor del Fondo, Asesores y Gestores Financieros, S.A.

Dre acuerdo con el Reglamento de Gestién vigente, el valor de cada participacién serd el resultado de dividir el
patrimonio del Fondo por el numero de participaciones en circulacién ponderado por los derechos economicos
que, de acuerdo con el Reglamento de Gestidn, correspondan a cada clase de participacion. A estos efectos,
el valor del patrimonio del Fondo se determinara de acuerdo con las normas legales aplicables.

A 31 de diciembre del 2025, los participes han desembolsado el 100% del total del capital comprometido.

Al 31 de diciembre de 2025, el Fondo fiene 354 participes con una aportacién total de 104.598.000,00 euros
(354 en 2024 con una aportacion total de 99.368.100,00 euros). Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 no hay
participes significativos.

El patrimonio total comprometido por los Participes registrado en las cuentas de orden al 31 de diciembre de
2025 y 2024 ascendia a 104.598.000,00 de euros en ambos ejercicios.

Durante el gjercicio 2025, se han producido llamadas de capital por importe total de 5.228.900,00 euros.

Ingresos y gastos

a) Otros resultados de explotacién - Comisiones satisfechas
Comisién de Gestién

Segun se indica en la Nota 1, la administracion, representacion y direccion del Fondo estan encomendadas a
A&G Luxembourg AM S.A. Por este servicio el Fondo paga una comision de gestidn que se ha contabilizado
en el epigrafe de “Otros resulfados de explotacién - Comisiones satisfechas”. Dicha comisidn de gestion se
paga en funcién de lo siguiente:

¢« Durante el periodo de inversién, la Sociedad Gestora percibe una Comision de Gestién anual del 1,5%
del importe agregade de los compromisos de inversion suscritos por los inversores titulares de
participaciones Clase A y un 1,8% sobre el importe agregado de los compromisos de inversion
suscritos por los inversores titulares de Participaciones Clase B (Nota 10)
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» Unavez finalizado el periodo anterior y hasta la fecha de liquidacion del Fondo, la Sociedad Gestora
percibe una Comision de Gestion anual del 1,5% del importe agregade de los compromisos de
inversion desembolsados por los inversores titulares de participaciones Clase A y un 1,8% sobre el
importe agregade de los compromisos de inversion desembolsados por los inversores titulares de
Participaciones Clase B (Nota 10).

La Sociedad Gestora no percibird comision de Gestién anual alguna por los compromisos de inversion
desembolsados por los inversores titulares de participaciones Clase P.

En total, el Fondo ha devengado durante el ejercicio 2025 un importe de 1.700.845,77 euros por la Comision
de Gestidn antes mencionada (al 31 de diciembre de 2024, devengo un importe de 1.552.956,75 euros por este
concepto).

Comision de depositaria

Durante el ejercicio 2025, el Fondo ha reconocido una comisién de depositaria pagadera a CACEIS Investor
Services por importe de 84.360,54 euros (77.676,56 euros por comision de depositaria durante el ejercicio
2024) por la designacion a esta entidad como depositario del Fondo, de acuerdo con lo establecido en el articulo
50 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

La comision de depositaria se calcula y se liquida trimestralmente sobre el patrimonio efectivo depositado de
la forma que sigue:

¢ Un 0,08% sobre el patrimonio efectivo depositado durante el periodo de inversién.

¢ Una vez finalizado el pericdo anterior y hasta la fecha de liquidacién del Fondo, se calculara como un
0,07% sobre el patrimonic efective depositado.

Ademés, se establece un importe minimo anual que asciende a 12.000,00 eurcs, liquidable trimestralmente por
un importe de 3.000,00 euros en cada trimestre.

Comision de suscripeion

La comisién de administracién en la suscripcién de nuevas participaciones es una comision Unica gue se
devenga a favor de la Saciedad Gestora en el momento en el que se suscriban las Participaciones Clase A o
Clase B. La suscripcion de participaciones de Clase P no da derecho a la Sociedad Gestora al cobro de ninguna
comision de administracion en la suscripcion.

Dicha comisién se determina en funcién de lo siguiente:

+« Un importe equivalente a 0,75% del compromiso de inversién correspendiente a cada uneo de los
Inversores que suscriban participaciones de la Clase A.

» Un importe equivalente a un 1% del compromiso de inversion correspondiente a cada uno de los
inversores que suscriban participaciones de la Clase B,

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, la entidad no ha reconocide comisiones por esfe concepto.
Comigion de éxito

La comision de éxito se devengara a favor de la Sociedad Gestora en funcidn de las disposiciones recogidas
en el folleto del Fondo. No obstante, el importe final de la comision de éxito se determinara al final de la vida
del Fondo. Sin embargo, siguiendo un criterio de caja, seran parcialmente pagaderos a cuenta, a medida que
se produzcan las sucesivas desinversiones mediante las oportunas Distribuciones, una vez terminado el
Periodo de Inversién. Las Normas de Prioridad para Distribuciones se aplicaran a cada Distribucion, teniendo
en cuenta a tales efectos todos los Compromisos de Inversién aportados por |os inversores al Fondo hasta ese
momento y las Distribuciones realizadas hasta ese momente durante la vida del Fondo. La Sociedad Gestora
hara uso de los distintos procedimientos a través de los que se puede efectuar una Distribucidn a los Inversores,
de tal modo que las Normas de Prioridad para Distribucicnes se cumplan con ocasion de cada Distribucién.
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Durante el gjercicio 2025, et Fondo ha actualizado la provisién sobre la comision de éxito a A&G Luxembourg
AM, S.A. disminuyéndola en un importe de 309.683,05 euros para un total de cero euros registrandola en el
epigrafe de Comisiones y otros ingresos percibidos — De Asesoramienio a empresas objeto de capital riesgo
de la cuenta de pérdidas y ganancias def Fondo (Nota 11).

b} Otros gastos de explotacién

En este epigrafe se recogen los gastos incurridos por el Fondo por los siguientes conceptos:

Euros
2025 2024
Servicios de profesionales independientes 494.621,85 111.653,34
Tasas y registros oficiales 61.142,04 38.520,70
Otros servicios 2.321,67 59.999,30
o 558.08556| @ 210.473,34

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 en la partida de "Servicios profesionales independientes” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, incluye principalmente, los saldos relativos a los servicios ascociados a la gestion de
adquisicién de inversiones prestados al Fondo.

Las honorarios de los auditores por la realizacion de la auditoria de las cuentas anuales del ejercicic 2025 y
2024 han ascendido a 12.500,00 euros y 12.634,00, euros respectivamente, no existiendo otros honorarios,
adicionales a los de auditeria, facturados por el auditor ¢ por otras entidades vinculadas al mismo.

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

A continuacion, se detalla la informacién requerida por la Disposicion 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) preparada
conforme a la Resolucién del ICAC de 29 de enero de 2018, sobre la informacidn a incorporar en la memoria
de las cuentas anuales en relacion con el pericdo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales.

i — Dias

| 2025 2024
|Periodo medio de pago a proveedores 39,70 145,66
IReltio de operaciones pagadas 39,29 145,66
Ratio de operaciones pendientes de pago 101,83 149,62
| - . __Importe (euros)
{ — N 2025 ; 2024 |
Total pagos realizados 1.961.827,58 2.580.411,11
Total pagos pendientes [ 13.1556,73 | 9.549 07

Adicionalmente, la Ley 18/2022 requiere incluir informacién adicional en relacién con el volumen monetario y
numero de facturas pagadas en un pericdo inferior al maximo establecido legalmente, asi como el porcentaje
de dichas facturas sobre el total. El desglose de esta informacion se muestra en el siguiente cuadro:

| - I 2025 2024
Numero de facturas pagadas en periodo inferior al maximo establecido | 37 21
legalmente

| Porcentaje sobre el total de facturas pagadas 100,00% 50,00%

Imperte en euros de facturas pagadas en periodo inferior al maximo 1.961.827 58 141.318,44
establecido legalmente

| Porcentaje sobre el importe total pagado 99,33% 5.46%
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Caonforme a la Resolucién del ICAC, para el calculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenide en
cuenta las operacicnes 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, incluidos en la partida
“Acreedores y cuentas a pagar’ del pasive corriente del balance.

Se entiende por “Periodo medic 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.

Ei plazo maxime legal de pago aplicable al Fondo en el ejercicio terminado el 31 de diciembre del 2025 segun
la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las
cperaciones comerciales, es de 30 dias naturales, salvo pacto conirario entre las partes, quienes podran
ampliar dicho plazo hasta un maximo de 60 dias naturales.

¢) Saldos con vinculadas

A continuacion, se incluye un resumen de los saldos al 31 de diciembre de 2025 y 2024 de las operacicnes
realizadas durante dichos ejercicios con entidades vinculadas:

| Nota Euros

. 2025 2024

i

Balance:

lAcreedores y cuentas por pagar 10 19.338,28 341.32714
Comisidn de éxito : 309.683,0!':’.
|Comisidn de depaositaria 19.338,28 31.644,04
Pérdidas y ganancias: |
IComisiones satisfechas 11.a 1.785.206,21 1.630.633,31
Comision de gestién 1.700.845,77 1.552.956,75
Comisién de depositaria 84.360,54 77.676,56
{Comisiones y otros ingresos percibidos 11.a 309.683,05 2.440.781,55
Comisidn de éxito 309.683,05 2.440.781,55
[

A los efectos de esta nota se consideran partes vinculadas a la Sociedad Gestora, Sociedad Depositaria y a
los vehiculos gestionados por A&G y que son co-inversores en el mismo programa en el que invierte el Fondo.

Situacion Fiscal

El Fondo tiene sujetos a inspeccién por parte de las auteridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (Nota 1).

Debido a la modificacion introducida por la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, el tipo general de gravamen del
Impuesto sobre Sociedades, para los periodos impositivos iniciados a partir de 1 de enero de 2018 es del 25%.
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La conciliacion del resultade contable al 31 de diciembre de 2025 con la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades es la siguiente:

B Euros
2025 | 2024
Resultado contable antes de impuestos 438.626,97 2.438.467,96
Diferencias temporales (309.682,25) (2.440.781 55
Resultado contable ajustado 128.944,72 (2.313,59)
Base imponible fiscal previa 128.944,72 (2.313,59)
Compensacién de bases imponibles negativas (128.944,72, A
Base imponible fiscal i (2.313,59)
Tipc de gravamen 25,00% 25,00%
Cuota integra - -
Retenciones y pagos a cuenta -
Cuota a pagar / [devolver) _ -

Durante el ejercicio 2025, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto Ley 3/2018, de 2 de diciembre, por
el que se adoptan medidas en el ambite fributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras
medidas urgentes en materia social. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio
2025 una limitacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar,
admitiéndose la compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

Las bases imponibles negativas pendientes de compensar, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, son las
siguientes:

i Euros

|Afio de origen 2025 2024

|2019 1.295.917 51 1.424.862,23

2020 2.298.198,30 2.298.198,30

2021 2.218.573,14 221857314

2022 1.739.062,52 1.739.062 52

2023 175.086,58 175.086,58

2024 2.313,59 2.313,59

2025 - - -
7.729.151,64 7.858.096,36

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo no ha registrado importe alguno en concepio de gasto por Impuesto
sobre Sociedades y no mantiene activos y pasivos por impuesto diferido.

Gestion del riesgo y gestidn del capital

La actividad del Fondo se circunscribe al objeto social establecido por la normativa especifica para las
Entidades de Capital-Riesgo. En este sentido, la propia actividad de inversidn caracteristica de este tipo de
entidades conlleva el riesgo correspondiente, derivado del mayor o menor éxito en la generacion de valor en
cada inversion de la cartera del Fondo.
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Los riesgos de mercado fuera del ambito propio de la actividad caracteristica de Capital-Riesgo son bajos en
los tres ambitos, riesgo de precio, riesgo de tipo de interés y riesgo de tipo de cambio.

En cuanto al riesgo de liquidez del Fondo, se considera bajo en relacidén con las posiciones acreedoras por
gastos del mismo, debido a su escasa relevancia respecto de su patrimonio total y su posicion de tesoreria
recurrente.

Se considera que el patrimonic mantenido por el Fendo es adecuado para su perfil de riesgo y entorno
operativo.

A continuacién, se describen los principales riesgos asociados a la actividad del Fondo, sin que se pueda
considerar gue constituye un listado exhaustivo y limitado de los riesgos a los que esta expuesto el Fondo.

Riesgo macroeconémico

La evolucién de las empresas en las que invierte el Fonde podra continuar estrechamente relacionada con la
situacidn macroeconomica de Europa. En 2025, la economia de la Unidn Europea mostrd una moderada
recuperacion respecto a los afios anteriores, en un entorno aun condicionado por tensiones geopoliticas,
incertidumbre comercial y desafios esiructurales.

De acuerdo con las proyecciones mas recientes, el PIB de la eurozona habria crecido entre un 1,2% y un 1,4%
para 2025, respaldado por el aumento de los salarios reales, la resiliencia del empleo y unas mejores
condiciones financieras tras los recortes de tipos aplicados desde mediados de 2024.

A pesar de esta mejora gradual, la recuperaciéon siguié siendo heterogénea entre Estados Miembros y
vulnerable a factores de riesgo persistentes. Entre ellos destacan el endurecimiento del entorno comercial
global —incluido el efecto de nuevos aranceles internacionales—, la volatilidad financiera y la continuidad de
tensiones geopoliticas

En este contexto, estos elementos podrian seguir afectando negativamente a la actividad econdmica, con
potenciales implicaciones en la rentabilidad de las inversiones de! Fondo y en la evolucién de las Entidades
Participadas, especialmente en sectores sensibles al ciclo y en economias con crecimiento mas débil dentro
del bloque.

Riesgo de mercado

Las inversiones llevadas a cabo por el Fondo estaran expuestas a los principales riesgos del mercado en el
que operan, incluyendo:

a) Riesgo de tipo de interés: Tanto el efectivo como los activos liquidos del Fondo estan expuestos al
riesgo de tipo de interés, el cual podrd tener un efecto adverse en los resultados financieros y en los
flujos de caja. El nivel del Patrimonic Total Comprometido invertido en instrumentos afectos a este
riesgo es poco relevante.

b}  Riesngo de tipo de cambio: Dadas las limitaciones geogréaficas de inversién a las que se encuentra
sometido el Fondo, se considera que no se esta expuesto al riesgo de tipo de cambio. El Fondo opera
casi exclusivamente en el ambite de la eurozona, y la practica fotalidad de sus deudas estan
denominadas en euros para lo que el riesgo de tipe de cambio es practicamente nulo.

c) Riesgo de precic: El Fondo esté expuesto a la variacidn de precios de las inversiones realizadas como

consecuencia de movimientos macroecondmicos en los mercados, mayor o menor competencia entre
inversores, nacionales y extranjeros, o cambios tecnoldgicos, entre ofros.
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Asimismo, debido a que el objetivo de inversion del Fondo esta enfocade en participaciones de Entidades cuya
actividad consiste en la produccidn de energia eléctrica mediante el use de tecnologia solar fotovoltaica o
edlica, el Fondo estara también sometido a riesgos de mercado adicionales, entre los que se incluyen:

Riesgo de liquidez

aj Riesuo de liguidez de las particizacicnes del Fondo: No existe un mercado liquido, organizado
y abierto para la transmision de las participaciones del Fondo, que se regira por lo dispuesto en el
Articulo 15 del Reglamento de Gestién del Fondo, por lo que los Participes podran tener dificultades
a la hora de transmitir sus parficipaciones o a no alcanzar su expectativa de precio.

b) Riesgo de liquidez de las Entidades Participadas: Las Entidades Participadas por el Fondo son
compaifias que operan en mercados no organizados, por lo que el Fondo puede verse expuesto, en
el momento de disponer de sus Entidades Participadas, a que se materialice el riesgo de iliquidez,
penalizandoe el precio de venta g, incluso, imposibilitando la posibilidad de desinvertir.

Riesgo de crédito

Este riesgo nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones contractuzales de
las contrapartes del Fondo, y se entiende como el riesgo de que la contraparte sea incapaz de reintegrar
completamente los importes que debe.

Riesgo regulatorio

a) Riesao reaulatorio del Fondo: ElI marco legal y fiscal aplicable a las entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado y, en particular, a los fondos de capital riesgo, puede verse medificado
durante la vida del misme, pudiendo tales modificaciones tener un impacto negativo sobre la
rentabilidad del Fondo o la de sus Participes.

Asimismo, debido a la actividad que llevan a cabo las Entidades Participadas, el Fondo estara
también indirectamente sometido a riesgos regulatorios adicionales.

b} Riesgo regulatorio de las Entidades Particinadas: Las Entidades Participadas por el Fondo son
compafiias que operan bajo un marco regulatorio definido. En los dltimos afios |a regulacion de
las energias renovables en Espafa ha sufride multitud de medificaciones lo que ha provocado,
en algunos casos, la pérdida o reduccidn significativa de los derechos econdmicos asociados a
proyectos que ya estaban en explotacion.

14. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2025, y hasta la formulacién de estas cuentas anuales, no se ha
producido ningun hecho significativo no descrito en las restantes notas de esta memoria que tenga un efecto
significativo en estas cuentas anuales, adicional al mencionado anteriormente.
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Evolucion del Fondo

El afio 2025 ha sido el primer afio completo con los seis proyectos (240MW) operativos. La definicidn técnica y
seleccion de proveedores de primer nivel por parie del equipo ha permitide que los proyecios alcancen los
niveles de produccién estimados. Adicionalmente, se ha demostrado que la pariicipacion en servicios de ajuste
supone una herramienta de generacion de ingresos por encima de la venta a mercado, suponiendo un ingreso
adicional de ¢.10% entre los seis proyectos.

Durante el 2025 se han comenzado a materializar los primeros hitos de las hibridaciones, tanto mediante
baterias como edlico, terminando el afic con los proyectos dimensionados y definidos para avanzar de manera
relevante en la tramitacion durante el 2026. Vinculado a la hibridacién con baterias, cabe destacar que los
proyectos Celso, Prisca y TZ Morén, han sido adjudicados de ¢.38m€ en las subastas del PERTE de julio 2025.
Estas subvenciones permiten cubrir cerca del 85-70% del capex de construccion de las baterias y facilitar su
implantacion.

Por otro ladeo, en los proyectos Hermod, Laki y Odin, se ha firmado un acuerdo de Stand Sili con el Banco
Santander. Este acuerdo fijo un plazo hasta finales de marzo, para la negoeciacién de una novacion del acuerdo
de financiacion que extienda el plazo méaxime de la deuda.

También durante el 2025 se han formalizado |a terminacién del acuerdo de compraventa de la sociedad Delta
BB1 Planta Solar, S.L, del cual el fondo contaba con un 50% en balance. Se esta trabajando en la formalizacion
de la devolucién de los importes pagados y en consecuencia, de las participaciones de la sociedad al vendedor.
Finalmente, a efectos del vehiculo, se realizé en diciembre el dltimo capital call por un importe adicional del 5%
del capital comprometido por inversores, dejando el capital desembolsado en un fotal del 100%.

Principales Riesgos del Fondo

La descripcién de los principales riesgos del Fondo se incluye en la memoria de las cuentas anuales.
Principales Riesgos del Fondo

La descripcion de los principales riesgos del Fondo se incluye en la memoria de las cuentas anuales.
Modificacidn de los Estatutos y el Programa de Actividades del Fondo

No se han producido modificaciones postericres a la constitucion del Fondo.

Participaciones propias

El Fondo no mantiene participaciones propias en cartera al 31 de diciembre de 2025 ni ha realizado cperaciones
con las mismas durante el ejercicio 2025.

Acontecimientos relevantes después del cierre del ejercicio correspondiente al 2025

No se han producido acontecimientos posteriores al 31 de diciembre de 2025, distintos a los comentados en la
memoria, que puedan afectar significativamente las cuentas anuales del fondo a dicha fecha

Actividades en materia de investigacién y desarrollo

El tipo de negocio desarrollado por el Fondo no ha hecho necesario el realizar actividades en materia de
investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2025.
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Medio ambiente

La Sociedad Gestora declara que el Fondo se enmarca como un producto financiero en el sentido del articulo
6 del Reglamento 2019/2088.



