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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los participes de Mercapital Spanish Buy-Out Fund Ill Continuation, Fondo de Capital Riesgo por
encargo del Consejo de Administracion de Alantra Capital Privado, Sociedad Gestora de Entidades
de Inversion de Tipo Cerrado, S.A. (Sociedad Unipersonal) — en adelante, la Sociedad Gestora -

Hemos auditado las cuentas anuales de Mercapital Spanish Buy-Out Fund IlI Continuation, Fondo
de Capital Riesgo (el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de
pérdidasy ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo yla
memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

de

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

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

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

Deloitte Auditores, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 962 C.I.F.: B-79104469.
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



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 estas, y no expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Taly como se describe enlanota 1de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
principal la toma de participaciones
temporales en el capital de empresas. Sus
inversiones se componen de instrumentos
de patrimonio de empresas no cotizadas,
que son valorados, segun ha establecido la
Sociedad Gestora, tomando como
referencia elvalor razonable de las
transacciones recientes del propio valor, y
si estas no se hubieran producido,
tomando como referencia el valor
razonable determinado mediante la
aplicacion de modelos y técnicas de
valoracion generalmente aceptados (véase
nota 3 de la memoria adjunta), que han
sido elaborados con la colaboracion de un
experto independiente.

En la medida en que la valoracidn de dichas
inversiones en instrumentos de patrimonio
de empresas del grupo y asociadas
requiere la realizacién de estimaciones,
mediante la aplicacion de juicios e
hip6tesis por parte de los administradores
de la Sociedad Gestora, que las citadas
inversiones suponen un importe
significativo de su activo al 31 de diciembre
de 2025 (véase nota 6 de la memoria
adjunta) y considerando su relevancia
sobre el patrimonio del Fondo, hemos
identificado la valoracién de las citadas
inversiones en instrumentos de patrimonio
de empresas del grupo y asociadas como

Con el fin de disefar procedimientos de
auditoria, hemos obtenido, entre otros, el
conocimiento del control interno relevante
para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la Sociedad Gestora en
relacion con la valoracién de las citadas
inversiones del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria
dirigidos a dar respuesta a este aspecto
han incluido, entre otros, procedimientos
sustantivos aplicados a la totalidad de la
cartera de inversiones, consistentes en el
contraste delvalor razonable tomado como
referencia por la Sociedad Gestora con el
importe que figura en el informe de
valoracién efectuado por el experto
independiente, que estd basadoen la
valoracion de las inversiones en
instrumentos de patrimonio de empresas
del grupo y asociadas mediante la
aplicacidn de referencias de entidades
comparables. En relacién con dicho
experto independiente, hemos evaluado su
competencia, capacidad y objetividad, asi
como la adecuacion de su trabajo para que
sea utilizado como evidencia de auditoria.
Asimismo, en relacién con el informe del
experto independiente, hemos evaluado,
con la colaboracién de nuestros
especialistas internos en valoracion, la
razonabilidad de la metodologia de
valoracién utilizada, asi como su
alineamiento a la normativa aplicabley la



uno de los aspectos mas relevantes para razonabilidad de los multiplos aplicados.

nuestra auditoria. Asimismo, hemos revisado la correccion
aritmética de los calculos realizados y la
coherencia de la informacién financiera
utilizada como base en elinforme de
valoracion con la reflejada en las cuentas
anuales, en su caso auditadas, al 31 de
diciembre de 2025 de dichas inversiones
en instrumentos de patrimonio de
empresas del grupoy asociadas.

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

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

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

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



Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen laimagen 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 del Fondo
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
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencion de liquidar el fondo o de
cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Doac

Respon

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 opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

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

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

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

e 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 del Fondo.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamientoy, basandonos en la
evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o0 no una incertidumbre material
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la
capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el
Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacién 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 del Fondo en relacidn con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales 0
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.
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CLASE 8 [ s |

MERCAPITAL SPANISH BUY-OUT FUND Ill CONTINUATION, FONDO DE CAPITAL RIESGO

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)
ACTIVO Nota 3111212025 3111272024 (*) PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 3112/2025 311212024 (*
[ACTIVO CORRIENTE 916.29941 839.046 66 |PASIVO CORRIENTE 588.397.01 97.020.16
Efectivo y otros activos iiquidos equivalentes 5 883.833,76 780.276,95 | Periodificaciones B -
Periodificaciones 8 32.465,65 58.769,71 | Acreedores y cuentas a pagar : N
|Inversiones financieras a corto plazo - - Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo . -
Instrumentos de patrimonio - - Deudas a corto plazo 9y 10 588.397,01 97.020,16]
Préstamos y créditos a empresas - - Provisiones a corto plazo - -
Valores representativos de deuda - - Otros pasivos corrientes - -
Derivados - -
Otros activos financieros - - PASIVO NO CORRIENTE 2682.012,84 3.188.323.47
i en del grupo y i a corto plazo - - Periodificaciones Z -
Deudores - - Pasivos por impuesto diferido & -
Otros activos corrientes. - - Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo - -
Deudas a largo plazo . -
ACTIVO NO CORRIENTE 12.448.029.12 12.448.029.12 | Provisiones a largo plazo 12 2.682.012,84| 3.188.323,47|
Activos por impuesto diferido - - Otros pasivos no corrientes = =:
Inversiones financieras a largo plazo - -
Instrumentos de patrimonio - . TOTAL PASIVO 3.270.409 85 3.285.343.63

De entidades objeto de capital riesgo - -

De otras entidades - B PATRIMONIO NETO 10.093.918,68 10.001.732.15
Préstamos y créditos a empresas. - . Fondos reembolsables 10.093.918.68 10.001.732.15
Valores representativos de deuda - - Capital . E
Derivados - - Escriturado . -

Otros activos financieros - - Menos: capital no exigido A -
i en del grupo y i a largo plazo 8 12.448.029,12 12.448.029,12 | Participes 7 33.812.771,59 33.812.771,59
Instrumentos de patrimonio - - Prima de emision - .

De entidades objeto de capftal riesgo 12.448.029,12 8.034.644,27 | Reservas - -

De otras entidades - - Instrumentos de capital propios 3 o
Préstamos y créditos a empresas 4.413.384,85 | Resultados de ejercicios anteriores 4 (23.811.039,44) {31.588.510,91)
Valores representativos de deuda - - Otras aportaciones de socios . -
Derivados - - Resultado del ejercicia 92.186,53 7.777.471,47
Otros activos financieros - - Dividendos a cuenta - -

Inmovilizado material - - Otros instrumentos de patrimonio neto - -
Inmovilizado intangible - - Ajustes por valoracién en patrimonio neto B =
Otros activos no corrientes. - - Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neta - -
Otros - x
Subvenciones, donaciones y legados recibidos - =
TOTAL ACTIVO 13.364.328 53 13.287.075.78 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 13.364.328,53 13.287.075.78
[CUENTAS DE ORDEN
[CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO: 4.413.384,85 2.968.360,14
Avales y garantias concedidos & 4.413.384,85) -
Avales y garantias recibidos 6 - 2.968.360,14
Compromisos de compra de valores
De empresas objeto de capital riesgo = -
De otras empresas. - -
Compromisos de venta de valores.
De empresas objeto de capital riesgo - -
De otras empresas - -
Resto de dervados . ~
‘Compromisas con socios o participes . =
Ciros riesgos y COmpromisos - -
OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 110.778.937,31 134.858.441,07
Patrimonio total comprometido 7 25.768.421,48 37.068.421,48
Patrimonio comprometido no exigido 7 257.174,69 11.557.174,69
Activos fallidos - -
Pérdidas fiscales a compensar 10 54.295.474,22 53.902.731,11
Plusvallas latentes (netas efecto impositive) 6 30.457.866,92 32330.113,79
Deterioro capital inicio grupo . -
Otras cuentas de orden - -
I TOTAL CUENTAS DE ORDEN 115.192.322,16 137.826.801,21

(") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2025.
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CLASE 82

MERCAPITAL SPANISH BUY-OUT FUND Ill CONTINUATION, FONDO DE CAPITAL RIESGO

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)
Ejercicio Ejercicio
Nota 2025 2024 (%)

Ingresos financieros 1.906.278,78 8.126.006,23
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 6y12 1.906.278,78 8.126.006,23
Otros ingresos financieros - -

Gastos financieros (5.298,07) (11,60)
Intereses y cargas asimiladas (5.298,07) (11,60)
Otros gastos financieros - -

Resultados y variaci del valor ra; ble de la Cartera de Inversiones Financieras (neto) - -

Resultados por enajenaciones (neto) -
Instrumentos de patrimonio
Valores representativos de deuda -
Otras inversiones financieras

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros -

Deterioros y pérdidas de inversiones financieras -

Diferencias de cambio (netas) -

Otros resultados de explotacié 75.190,56 (294.846,31)

Comisiones y otros ingresos percibidos -
De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo -
Otras comisiones e ingresos

Comisiones satisfechas 75.190,56 (294.846,31)
Comision de gestion 12 75.190,56 (294.846,31)
Otras comisiones y gastos - -

|MARGEN BRUTO 1.976.171,27 7.831.148,32
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion 12 (105.382,14) (53.676,85)

Amortizacion del inmovilizado -
|Exceso de provisiones

RESULTADO DE EXPLOTACION 1.870.789,13 7.777.471,47

Deterioro y Itado por enaj i del inmovilizado - -

Deterioro de resto de activos (neto) - -

Otros - -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.870.789,13 7.777.471,47
Impuesto sobre beneficios 10 (1.778.602,60) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 92.186,53 7.777.471,47

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

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2025.
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CLASE 8

MERCAPITAL SPANISH BUY-OUT FUND Ill CONTINUATION, FONDO DE CAPITAL RIESGO

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024:

Ejercicio Ejercicio
2025 2024 (*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 92.186,53 7.777.471,47
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto - -
Por valoracién instrumentos financieros - -
Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto - -
Otros - -
Efecto impositivo - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Por valoracién de instrumentos financieros - -
Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto - -
Otros - -
Efecto impositivo - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 92.186,53 7.777.471,47

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

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.



<¥
o
o
o
QO
o
o
a.
(-

'S0 Sp 2IGWIBOIP 3p | ¢ [ opeuluLat
fenue 00101303 je SsIPU0dsa100 ojau oluowied |2 Us SOIqLUED 3P OpElsS [8p sjueIBalU sped UBLIO) BUNIDE BUOLIBJY &] US SEJLOSIP bl € | SEON SEq

sopefp e i A eoun ‘easand ag ()

89'816°€60°01 = - Ll £5'98L°26 - (¥b'6£0°1L8"€Z) = = = 65 VLILTIEEE SZOZ 2P 2iqUIBIP 3p LE |e Sopjes|
- - = - i - WY LILL - N = - oowyjed (ap SaUCIIBLEA SERQ

- - - - - - - - - - - sos|oquisay

- - - - - - - - - - - seuopduosng
7 sediajued UOD SaUO)IRIAAQ
7 £5'981'26 - * - £5'98) 26 - - - - - - $0pI20L032s S0jseb A S0s8IBU) [EJOL |
o | S1'ZTELLO00L - - = LYV LLLL - 16’0588 "LET = - - 65'12LTLE'EE §Z0Z 9p ol8ua ap | Je sopejsnle sajeldIul sopjes |
M | B B - B B - B - B B - $91049 Jod sa)snfy
O - - - - - - - - - - - S3|eUCD SOUBID Bp soiquied Jod se)snfy|
N“ SL'ZELL00°0L - = s IVVIVILLL - T16’015°885 1T = = = 65 1L2°718'CE () ¥Z0Z p eaquieiolp op L€ |e sopjes
ot - = - = V6VPT 165 L - A - B - - omowtned |9p $oUOIIEIIEA SERD

Oul (62'g9v"16v°92) * - - - - . = = - (62's9y"L6¥'9€} SOSOqUIBRY

SD_ = = > = - & : = - seuopduasng
‘sediopJed Uod seucideIBLQ
LYVLVLLLL = = - VIV LILL = = - - = = sopiaouadel soysed A sosaibul (ejo)
L6'SZLS128E : s - (AT 0 00'992°266 621 - = - 88'9ET°V0C°0L (-} ¥202 2p 042ue 9p | & sopejsnfe sejEdWI S0p|ES
- E = = - - = B - = - 5010458 sod sajsny
- = - B - - . - - = - $3|qejuod SoLBKID 9p soiquied Jod sejsniy|
26'92L°51L°8E B = = (16 PZ 16581 = 00°992° 266767 - - - 88952 POC 0L {u) £20Z @p euquiaioip 8p ¢ |e sopjes

T&0L | oleucmoWInEd | oloN omounned | (Buens | OPpPpisle | S0jo0s | SeloHeiuE soiioiafe |~ Tsojdosd SBAlssaY ugIsiure T sedpieg
ue ap | e 1AL 1sp ap sauoy °p |endes op ap Bupg
Jod saysnfy Sono seno sojuawnysuy)
»20z A 5207 9p Ip 8P IE 18 HuLs3) Sajenue soj e J 0jau ouowed 13 U3 sojquIEs 3p Seje}o) sopelsa (g
(soinz)

¥Z0Z A 5202 30 IHEWTIDIA 34 1€ 13 SOAVNINNIAL
SITYNNY SOIDIOHAMT SOTV SILINIIANOJSIIIOD 013N OINOWIGLVd 1= NI SOIGNVD 30 S0av1s3

09831 VLIdYD 3a OANO4 ‘NOILVYNNILNOD Il NN LNO-ANS HSINVAS TW.LIdYONIN

CLASE 87




TRES CENTIMOS =

CLASE 82

O0P3083365

MERCAPITAL SPANISH BUY-OUT FUND Ill CONTINUATION, FONDO DE CAPITAL RIESGO

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)

Nota

Ejercicio
2025

Ejercicio
2024 (*)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado del ejercicio antes de impuestos
Ajustes del resultado-
Amortizacién del inmovilizado
Correcciones valorativas por deterioro
Variaacién de provisiones
Imputacién de subvenciones
Inversiones en empresa del grupo y asociedadas a corto plazo
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros
Ingresos financieros
Gastos financieros
Diferencias de cambio
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Otros ingresos y gastos
Cambios en el capital corriente
Deudores y otras cuentas a cobrar
Otros activos corrientes
Acreedores y otras cuentas a pagar
Otros pasivos corrientes
Otros activos y pasivos no corrientes
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién
Pago de intereses
Cobro de dividendos
Cobro de intereses
Cobro (pagos) por impuesto sobre beneficios
Otros pagos (cobros)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos por inversiones
Inversiones financieras
Empresas del grupo y asociadas
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material
Otros activos
Cobros por desinversiones
Inversiones financieras
Empresas del grupo y asociadas
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material
Otros activos
WFLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero
Emisién de deuda con entidades de crédito
Devolucién y amortizacion de deudas
Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio
EFECTOS DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO
AUMENTO / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio

12

o o

103.556,81

7.820.456,73

1.870.789,13
(450.709,50)
(450.709,50)
(1.906.278,78)

(1.906.278,78)

(1.316.522,82)

26.304,06
(1.287.225,75)

(55.601,13)
1.906.278,78

1.895.945,59
10.333,19

7.777.471,47

42.985,26

25.371,02
95.315,94

(77.701,70)

28.806.585,15

(36.491.465,29)

(36.491.465,29)

103.556,81

135.576,59

780.276,95
883.833,76

644.700,36
780.276,95

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

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio

anual terminado el 31 de diciembre de 2025.
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Mercapital Spanish Buy-Out Fund Ill Continuation, Fondo de Capital Riesgo
Memoria correspondiente al

ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2025

Reseiia del Fondo

Mercapital Spanish Buy-Out Fund Ill Continuation, Fondo de Capital Riesgo (en adelante, el Fondo) se constituyo
el 24 de enero de 2007 bajo la denominacién Mercapital Spanish Buy-Out Fund Ili Delaware, Fondo de Capital
Riesgo de Régimen Simplificado. Con fecha 14 de noviembre de 2014 el Fondo cambié su denominacion por
Mercapital Spanish Buy-Out Fund lll Delaware, Fondo de Capital Riesgo. Finalmente, con fecha 9 de junio de
2021 el Fondo cambi6 su denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto, principalmente, a lo dispuesto
en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital — riesgo, otras entidades
de inversién colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, que
derogé la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de entidades de capital — riesgo y sus sociedades
gestoras.

El Fondo figura inscrito desde el 27 de febrero de 2007 en el Registro Administrativo de Fondos de Capital Riesgo
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV) con el nimero 76.

El objeto 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 regulado equivalente de la Unién
Europea o del resto de paises miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE). De conformidad con lo establecido en la normativa legal reguladora de los Fondos de Capital Riesgo,
también tendran la consideraciéon 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,
y de conformidad con lo dispuesto en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de
capital — riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de
inversién colectiva de tipo cerrado, el Fondo podra tomar participaciones temporales en el capital de empresas no
financieras que coticen en el primer mercado de Bolsas de Valores o mercado regulado equivalente, siempre y
cuando tales empresas sean excluidas de la cotizacién dentro de los doce meses siguientes a la toma de
participacion. Para el desarrollo de su objeto social principal, el Fondo puede facilitar préstamos participativos, asi
como otras formas de financiacion, en este dltimo caso tnicamente para sociedades participadas y de conformidad
con la normativa legal reguladora de los Fondos de Capital — Riesgo.

La direccion, administracion y gestion del Fondo estdn encomendadas a Alantra Capital Privado, Sociedad
Gestora de Inversion de Tipo Cerrado, S.A.U. (Grupo Alantra) — en adelante, “la Sociedad Gestora” -, que figura
inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Entidades de Inversién de Tipo Cerrado de la CNMV con el
ndmero 50 y que forma parte del Grupo Alantra, cuya entidad dominante es Alantra Partners, S.A.

El Fondo se constituy6 con una duracion de diez afios, a contar desde el momento de la fecha de desembolso
inicial, que se produjo el 8 de enero de 2008. No obstante, seguin se establece en el Reglamento del Fondo, la
duracién del mismo podra extenderse a un maximo de doce afios con la aprobacion de una mayoria simple de la
Junta General de Participes. Adicionalmente, la Sociedad Gestora podra aumentar la duracion del Fondo por un
nuevo periodo anual subsiguiente con la aprobacién por mayoria de dos tercios de la Junta General de Participes.
La vida del Fondo vencié el 8 de enero de 2018.

Tras la primera extension de 1 afio, una mayoria reforzada de inversores (82% del total de compromisos del Fondo
excluyendo el compromiso del equipo) del Fondo dio su consentimiento a la propuesta de la Sociedad Gestora de
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extender la vida del mismo durante un afio adicional. De este modo, se extendié la vida del Fondo hasta el 8 de
enero de 2020. Finalmente, tras la segunda extension de 1 afo, una mayoria reforzada de inversores del Fondo
dio su consentimiento a la propuesta de la Sociedad Gestora de extender la vida del mismo durante un afio
adicional, extendiendo la vida del Fondo hasta el 8 de enero de 2021. A dicha fecha el Fondo mantenia la
participacion en Inversora de Plasticos 1, S.L y en Obras Subterraneas, S.A. (en adelante las “compafias
participadas”). El 9 de junio de 2021, el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora extendié la duracion
del Fondo por un periodo de tres afios adicionales desde la fecha de adquisicion (véase mas adelante).

En la fecha de constitucion del Fondo cada uno de los inversores suscribié un compromiso de inversién por el
importe que dicho inversor aportaria al Fondo. Ei Fondo se constituy6 con caracter cerrado no estando previsto
ulteriores transmisiones de participaciones y, en caso de emision de nuevas participaciones, deberan ser suscritas
por los propios participes. No obstante, el Reglamento de Gestidén del fondo incluye determinadas reglas de
transmision de participaciones. La Sociedad Gestora podra acordar el reembolso parcial de participaciones antes
de la disolucién y liquidacion del Fondo, siempre que exista liquidez y con sujecion a las normas que figuran en el
Reglamento de Gestién del Fondo.

Una vez finalizado el periodo de inversion, que se produjo el 24 de octubre de 2012, el Fondo no puede realizar
solicitudes de desembolso, salvo para hacer frente a pagos de gastos de gestion y administracion, pagos relativos
a compromisos de inversion asumidos durante el periodo de inversion y pagos que la Sociedad Gestora estime
necesarios, siempre y cuando cuente para su solicitud con una mayoria de 66,66% del Patrimonio Total
Comprometido o para realizar inversiones en compaiiias de la cartera ya existentes, siempre que se realicen antes
del séptimo aniversario de la fecha de desembolso inicial y por un importe maximo que no supere el 10% del
Patrimonio total comprometido del Fondo.

El Fondo tenia suscrito un acuerdo de coinversién con otros dos Fondos de Capital Riesgo: Mercapital Spanish
Buy-Out Fund Ill Banca March, Fondo de Capital Riesgo (en liquidacion) y Mercapital Spanish Buy-Out Fund il
Esparfia, Fondo de Capital Riesgo (en liquidacion) (en adelante, al conjunto de los tres Fondos de Capital Riesgo
se le denominara “Mercapital SBF |Il"). Los tres fondos eran gestionados por la misma Sociedad Gestora (véase
Nota 3.a).

El 22 de septiembre de 2020 el Comité Consultivo de la Sociedad Gestora informé sobre la posibilidad de iniciar
una potencial operacién de secundario con la que dotar de liquidez a los inversores del Fondo y darles Ia
posibilidad de seguir participando en las compaiiias participadas mediante un vehiculo gestionado por la Sociedad
Gestora.

Una vez llevadas a cabo las diferentes comunicaciones y autorizaciones necesarias de los inversores, la Sociedad
Gestora del Fondo determino el uso del Fondo (“Vehiculo de Continuacién”) como vehiculo de continuacién de la
cartera de inversion, que le dotara al mismo de beneficios legales y de gestion. La transaccion se estructuro en
dos fases:

0] El 31 de mayo de 2021, Mercapital Spanish Buy-Out Fund i (Delaware), L.P., participe que poseia el 100%
del Fondo, transfiere la totalidad de participacion que posee en las compaiiias participadas a los nuevos
inversores del vehiculo de continuacion.

(i) Adicionalmente, los principales inversores del vehiculo de continuacion han suscrito un compromiso adicional
en el mismo con el que han adquirido las participaciones de Mercapital Spanish Buy-Out Fund Ill Banca
March, Fondo de Capital Riesgo (en liquidacién) y Mercapital Spanish Buy-Out Fund IIl Espafia, Fondo de
Capital Riesgo (en liquidacion), en las compaiiias participadas. La operacion se produjo el 16 de junio de
2021.

Finalmente, tras los acuerdos descritos en los parrafos anteriores los inversores del vehiculo de continuacion
comprometieron un patrimonio total por importe de 37.068 miles de euros correspondientes al compromiso
adicional que sera utilizado, entre ofros, para la transferencia de la participacion de Mercapital Spanish Buy-Out
Fund Ill Banca March, Fondo de Capital Riesgo (en liquidacion) y Mercapital Spanish Buy-Out Fund il Espania,
Fondo de Capital Riesgo (en liquidacion), en las compafias participadas al vehiculo de continuacion.
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Con fecha de 11 de diciembre de 2025 la Sociedad Gestora del Fondo ha acordado la cancelacion parcial de los
compromisos de inversion por un importe de 11.300 miles de euros, tras esto el importe comprometido de inversion
tiene un importe 25.768 miles de euros.

El 9 de junio de 2021, el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora aprobé el nuevo Reglamento del
Fondo lo que conllevo, entre otros aspecios, el cambio de denominacion del mismo y la extensién de la duracién
del Fondo por un periodo de tres afios desde la fecha de adquisicién. En esta misma fecha fue inscrito en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Con posterioridad al ejercicio 2025, el Comité de Supervisién del Fondo ha acordado, conforme a lo establecido
en el Reglamento del Fondo extender dos afios mas la duracién del mismo.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Marco normativo de informacién 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 el establecido en:

a) ElCadigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.

b) La Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores y otras normas
de obligado cumplimiento aprobadas por la Comision Nacional del Mercado de Valores y en lo no previsto
en éstas, el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007 y sus adaptaciones
sectoriales.

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

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

De acuerdo a lo establecido en la Circular 11/2008, de 20 de diciembre, las normas contables especificas que
deben cumplir las entidades de capital-riesgo seran las contenidas en dicha circular, que constituye el
desarrollo y adaptacién, para las entidades de capital-riesgo, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de
Sociedades Andnimas, Plan General de Contabilidad y Normativa legal especifica que les resulte de aplicacion.
Por otro lado, con fecha 30 de enero de 2021 se publicé el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero, por el que
se modificaron el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre;
el Plan General de Contabilidad de Pequefias y Medianas Empresas aprobado por el Real Decreto 1515/2007,
de 16 de noviembre; las Normas para la Formulacién de Cuentas Anuales Consolidadas aprobadas por el Real
Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre; y las normas de adaptacion del Plan General de Contabilidad a las
entidades sin fines lucrativos aprobadas por el Real Decreto 1491/201 1, de 24 de octubre. La entrada en vigor
de este Real Decreto se produjo el 31 de enero de 2021 y resulta de aplicacién para los ejercicios que se
inicien a partir del 1 de enero de 2021.

Considerando lo indicado en el péarrafo anterior, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo han
formulado las presentes cuentas anuales aplicando la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, por ser el marco
normativo de informacién financiera existente y de obligada aplicacion, aplicando determinadas modificaciones
como consecuencia de los nuevos criterios de clasificacion y valoracién de los instrumentos financieros en el
Plan General de Contabilidad por el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero, mencionado en el parrafo anterior.
Estas modificaciones, que se incluyen en las normas de registro y valoracion recogidas en la Nota 3 siguiente,
corresponden, fundamentalmente, a cambios en la denominacién de las categorias de valoracion de activos
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financieros, no habiéndose producido modificaciones significativas en los criterios de valoracion de los activos
financieros incluidos en las mismas.

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se presentan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en particular, los principios y criterios
contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de la situacién financiera
del Fondo al 31 de diciembre de 2025, asi como de los resultados de sus operaciones y de los flujos de efectivo
que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su Sociedad Gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada Sociedad Gestora
{(véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios. Por su
parte, las cuentas anuales del ejercicio 2024 fueron aprobadas por el Consejo de Administracion de su
Sociedad Gestora el 12 de mayo de 2025.

Principios contables

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

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

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

En todo caso, las inversiones del Fondo estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos
inherentes a la inversion, tanto en inversiones financieras como en inversiones en empresas del Grupo y
asociadas (véase Nota 6), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctte tanto al alza
como a la baja.

Agrupacién de partidas

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

Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2024 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2025.
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f) Cambios en criterios contables

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

g) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales dei ejercicic 2024.

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2025 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracioén:

a) Inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas — Instrumentos de patrimonio

Incluye la totalidad de las inversiones financieras que tiene la Entidad, tanto a corto como a largo plazo como
a corto plazo (en su caso), en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas y se incluyen, a efectos de su
valoracién, 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, aunque no Unicamente, por la
propiedad, directa o indirecta, de al menos el 50% de los derechos politicos de las entidades participadas o
aun, siendo inferior o nulo este porcentaje si, como en el caso de acuerdos con otros accionistas, se otorga a
la Sociedad Gestora del Fondo dicho control. Se entiende por control el poder de gobernar las politicas
financieras y operativas de una entidad con el fin de obtener beneficios de sus actividades.

Se consideran “negocios conjuntos” o “empresas multigrupo” los que, no siendo entidades dependientes, estan
controlados conjuntamente por dos o 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 o mantienen activos de forma tal que cualquier decision estratégica de
caracter financiero u operativo que los afecte requiere el consentimiento unanime de todos los participes.

Las “empresas asociadas” son aquellas sobre las que el Fondo tiene capacidad para ejercer influencia
significativa, aunque no control o control conjunto. En este sentido, se entiende que existe influencia
significativa en la gestion de una empresa, cuando se cumplan los siguientes requisitos:

1) El Fondo participa en la empresa, y

2) Se tenga el poder de intervenir en las decisiones de politica financiera y de explotacion de la participada,
sin llegar a tener el control.

Asimismo, la existencia de influencia significativa se podra evidenciar a través de cualquiera de las siguientes
vias:

- Representacion en el consejo de administracién u organo equivalente de direccion de la empresa
participada;

- Participacion en los procesos de fijacion de politicas;
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- Transacciones de importancia relativa con la participada;
- Intercambio 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 inversiones en empresas del grupo, multigrupo y
asociadas

Las inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas pueden clasificarse, en caso de que
corresponda, como capital-inicio. Se entiende por inversiones en capital-inicio aquellas participaciones en
compaiiias no cotizadas con menos de tres afios de existencia. Adicionalmente, también 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 Ultimos cinco y dichos
resultados hayan sido verificados por un experto independiente. Esta dltima definicién no podra aplicarse
transcurridos tres afios desde la inversion inicial en el valor.

ii. Valoracién y registro de las inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas

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 transaccidén que les sean
atribuibles. En el caso de inversiones en el patrimonio de empresas del grupo que otorgan control sobre la
sociedad dependiente, los honorarios abonados a asesores legales u otros profesionales relacionados con la
adquisicion 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 importe recuperable. Salvo mejor evidencia, en la estimacion del deterioro de esta clase de activos
se toma en consideracion el valor razonable de la inversién. Su valor razonable es el valor de las transacciones
recientes del propio valor en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente
informadas. En aquellos casos que no se hubiesen producido transacciones recientes y salvo mejor evidencia,
el valor razonable se determina utilizando el criterio de patrimonio neto o valor teérico contable que
corresponda a las inversiones en el patrimonio neto del Fondo, corregido por el importe de las plusvalias y
minusvalias tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento de la valoracién. En relacion a las plusvalias
tacitas, se distingue entre.

a) Plusvalias tacitas imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad 0 grupo consolidable, que
solo 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 tasacién de una
sociedad de tasacion independiente inscrita en el Registro Oficial del Banco de Espafia, y siempre que
subsistan en el momento de la valoracién.

b) Plusvalias tacitas que no sean imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad participada,
0 su grupo consolidado, o que son relativas a inmovilizaciones intangibles, que sélo podran considerarse
como tales cuando, formando parte del precio de la transaccion, hayan sido identificadas y calculadas en
el momento de la adquisicion y subsistan en el de la valoracién posterior y siempre que no se puedan
albergar dudas razonables sobre su efectividad.
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Adicionalmente, los dividendos cobrados, la devolucién de aportaciones por reduccion de capital social y otras
distribuciones a 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 aceptacion, disminuyen el valor razonable de las participaciones en el capital de sociedades no
cotizadas, en el momento en que se declare el correspondiente derecho o se hagan efectivas dichas
operaciones.

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

El valor razonable de las inversiones 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 que sean sustancialmente iguales, mediante la aplicacion
de métodos y técnicas reconocidos.

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

Los modelos y técnicas de valoracion empleados deberan ser aprobados por el Organo de Administracién de
la Sociedad Gestora 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,
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 valoracion 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 que se originen o se tenga conocimiento de ellos Y, €n especial, los siguientes:

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

- Laaparicién de problemas financieros o de negocio del emisor de los valores que planteen la necesidad
de obtener financiacion adicional o llevar a cabo reestructuraciones en sus actividades 0 en empresas del
grupo.

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

- Otros hechos o circunstancias de suficiente entidad y clara constancia que surjan o se conozcan con
posterioridad a la fecha en que se realizo la inversién y que determinen fehacientemente una valoracién
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 valoracién que utilice de
manera periddica, empleando como referencia en caso de que estén disponibles y resulten 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.



b)

CLASE 82

No obstante, las plusvalias latentes netas de impuestos que se determinan por comparacién del coste de la
inversion con su valor razonable se registran en el epigrafe “Plusvalias latentes (netas efecto impositivo)” de
las cuentas de orden.

Las correcciones valorativas por deterioro Y, €n su caso, su reversion se contabilizard como un gasto o un
ingreso, respectivamente, en el epigrafe “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 reversion del deterioro tiene como limite el valor en libros de la inversioén que estaria en la 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
Administracion 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 “Deterioro capital
inicio grupo” de las cuentas de orden.

Los préstamos y créditos concedidos por el Fondo a empresas del grupo, multigrupo y asociadas, que incluyen
cualquier financiacion que forme parte de su objeto social principal y cuyas condiciones contractuales dan lugar
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” Yy se valoran en los términos que se establecen en el apartado
b) siguiente. No obstante, los préstamos participativos cuyos intereses tengan caracter contingente, bien
porque se pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento de un hito en la empresa
prestataria (por ejemplo, la obtencién de beneficios), o bien porque se calculen exclusivamente por referencia
a la evolucion de la actividad de la citada empresa, se clasifican a efectos de su valoracién como “Activos
financieros a coste” y se valoran en los términos que se establecen en el apartado b) siguiente.

Inversiones financieras
i. Clasificacion de las inversiones financieras

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

Las inversiones financieras se clasifican, en su caso, en los siguientes conceptos:

- Instrumentos de patrimonio: incluye, en su caso, acciones cotizadas y no cotizadas, acciones y
participaciones de otras entidades de capital-riesgo, participaciones en instituciones de 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, a efectos
de su valoracién, como “Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias” o como “Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto” cuando el
Fondo haya ejercitado esta opcién de designacién inicial irrevocable.

Los instrumentos de patrimonio pueden clasificarse, en caso de que corresponda, como capital-inicio o
capital desarrollo. Se entiende por inversiones en capital-inicio aquellas participaciones en compafiias no
cotizadas con menos de tres afios de existencia. Adicionalmente, también se consideran capital-inicio
aquellas inversiones correspondientes a entidades que, teniendo mas de tres afios de existencia, no han
obtenido resultados positivos durante un periodo de dos afios consecutivos en los dltimos cinco afios y
dichos resultados hayan sido verificados por un experto independiente. Esta Gltima definicién no podra
aplicarse transcurridos tres afios desde la inversién inicial en el valor. El resto de inversiones se clasificaran
como capital desarrollo. Al 31 de diciembre de 2025 ninguna de las inversiones del Fondo estaba clasificada
como capital-inicio. Asimismo, estas inversiones se dividen entre:
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e “De entidades objeto de capital riesgo”, participaciones temporales en el capital de empresas de
naturaleza no inmobiliaria ni financiera que, en el momento de la toma de participacién, no coticen en
el primer mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unién
Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE). Asimismo, se inciuyen las participaciones temporales en el capital de empresas
no financieras que coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de la OCDE, siempre y cuando tales empresas
sean excluidas de la cotizacién dentro de los doce meses siguientes a la toma de la participacion.

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

- Préstamos y créditos a empresas: préstamos y créditos concedidos, en su caso, por el Fondo y que
incluyen cualquier financiacion a empresas participadas que formen parte de su objeto social principal. Se
clasifican a efectos de su valoracién como “Activos financieros a coste amortizado” cuando las condiciones
contractuales de la financiacion dan lugar a cobros de principal e intereses sobre el principal pendiente.
Cuando se trate de préstamos participativos 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 obtencién de beneficios), o bien porque se calculen exclusivamente por referencia a la
evolucién de la actividad de la citada empresa, que se clasifican a efectos de su valoracion como “Activos
financieros a coste”.

ii. Reconocimiento y valoracién de las inversiones financieras

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

- Activos financieros a coste amortizado: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia
en contrario, equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada mas los costes de transaccion
directamente atribuibles. Posteriormente, se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los
intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante
el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un 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 efectivo calculado en el momento del
reconocimiento inicial. Las correcciones valorativas por deterioro, asi como su reversién se reconocen, en
Su caso, como un gasto o un ingreso en el epigrafe “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 a coste: se valoran inicialmente al coste, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion directamente atribuibles. Posteriormente, se
valoran por su coste, minorado, en su caso, por el importe acumulado de las correcciones valorativas por
deterioro. Dichas correcciones se calculan como la diferencia entre su valor en libros y el importe
recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y
el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversion.

- Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: se valoran
inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada. Los costes de transaccién directamente atribuibles se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio. Los cambios que se produzcan en el valor razonable (sin deducir los
costes de transaccion) se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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- Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto: se valoran inicialmente por su
valor razonable, que salvo evidencia en contrario equivale al valor razonable de Ia contraprestacion
entregada, mas los costes de transaccion directamente atribuibles. Adicionalmente, forman parte de la
valoracién 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
transacciéon en que se pudiera incurrir en su enajenacion) se imputan, netos de su efecto impositivo,
directamente en el patrimonio neto en el epigrafe “Patrimonio neto — Ajustes por valoracién en patrimonio
neto — Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto”, hasta que el activo cause
baja del balance o se deteriore, momento en que el importe asi reconocido, se imputara en la cuenta de
pérdidas y ganancias (véase Nota 3.h.iii). No obstante, las correcciones valorativas por deterioro del valor
y las pérdidas y ganancias que resulten por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en
moneda extranjera se imputan en los epigrafes “Resultados y variaciones del valor razonablie de la Cartera
de Inversiones Financieras (neto) — Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” y “Resultados y
variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto) — Diferencias de cambio
(netas)”, respectivamente, de la cuenta de pérdidas Y ganancias.

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

- Sino estando cotizando, se ha producido una caida de un 40% respecto a la valoracién inicial del activo
0 si se ha producido un descenso del mismo de forma prolongada durante un periodo de un afio y
medio sin que se recupere el valor.

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

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

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

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

* Acciones y participaciones en otras entidades de capital-riesgo: su valor razonable es el Gltimo valor
liquidativo publicado por sociedad gestora de la entidad participada. En caso de que no se disponga de
estos valores, se atendera al valor teérico contable, incluidas las plusvalias latentes netas de impuestos,
que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio neto de la entidad participada, que incluira, en
el caso de que las cuentas de la empresa en la que se invierte estén auditadas, los ajustes puestos de
manifiesto en el informe de auditoria correspondiente al ultimo ejercicio cerrado, que no se encuentren
recogidos en los estados contables posteriores que se utilicen para calcular el valor teérico contable.

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

En relacion a las piusvalias tacitas, se distingue entre:

- Plusvalias tacitas imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad o arupo
consolidable, que sdlo 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 tasacién independiente inscrita en el Registro
Oficial del Banco de Espafia, y siempre que subsistan en el momento de la valoracién,

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

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

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

No obstante lo anterior, podran utilizarse otros modelos y técnicas de valoracién generalmente admitidos
en la practica, siempre que resulten mas representativos por la naturaleza o caracteristicas de los valores
y garanticen, de acuerdo con criterios de maxima prudencia, el mismo nivel de confianza en el calculo del
valor estimado de realizacién de la inversion de que se trate.

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

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

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

- La existencia de eventuales compromisos, derechos o pactos de recompra con precio predeterminado.
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- Otros hechos o circunstancias de suficiente entidad y clara constancia que surjan o se conozcan con
posterioridad a la fecha en que se realiz6 la inversién y que determinen fehacientemente una valoracién
inferior o superior.

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

c¢) Técnicas de valoracién

d)

En aquellos instrumentos financieros para los que los administradores de la Sociedad Gestora estiman un valor
razonable, se establece una jerarquia de valor razonable que permite clasificar las estimaciones en tres
niveles:

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

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

c) Nivel 3: estimaciones en las que alguna variable significativa no esta basada en datos de mercado
observables.

Una estimacion del valor razonable se clasifica en el mismo nivel de jerarquia de valor razonable que la variable
de menor nivel que sea significativa para el resultado de la valoracién. A estos efectos, una variable significativa
es aquella que tiene una influencia decisiva sobre el resultado de la estimacion. En la evaluacién de la
importancia de una variable concreta para la estimacién se tendran en cuenta las condiciones especificas del
activo o pasivo que se valora.

El Fondo clasifica los instrumentos financieros para los que los administradores del Fondo estiman un valor
razonable en el Nivel 3 (en el caso de inversiones cuyo valor razonable es estimado a partir del valor teérico
contable de la entidad participada o mediante la aplicacién de modelos y técnicas de valoracién generalmente
admitidos), no habiéndose producido durante el ejercicio transferencias entre los distintos niveles.

Las técnicas de valoracion aplicadas por los administradores de la sociedad gestora del Fondo en la estimacién
del valor razonable estos instrumentos financieros se describen en la Nota 6.

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

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

- Efectivo y ofros activos liquidos equivalentes: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas corrientes
bancarias o los depésitos a la vista o las adquisiciones temporales de activos con vencimiento no superior
atres meses, siempre que no exista riesgo significativo de cambios de valor y formen parte de la politica
de gestion normal de la tesoreria del Fondo. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Activos
financieros a coste amortizado” (véase Nota 3.b.ii).

-12-
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- Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito 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 los desembolsos exigidos a los participes, desde la fecha
que sean exigidos por el Fondo y hasta el momento en que dichos desembolsos se hagan efectivos. Se
clasifican a efectos de su valoracién como “Activos financieros a coste amortizado” (véase Nota 3.b.ij).

ii. Pasivos financieros
Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion en los siguientes epigrafes del balance:

- Acreedores y cuentas a pagar: recoge, en su caso, las deudas con suministradores de servicios y otras
deudas con Administraciones Publicas.

- Deudas a corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas por el Fondo por diversos conceptos a
corto plazo.

- Deudas a largo plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas por el Fondo por diversos conceptos a
largo plazo.

Los pasivos financieros se clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a coste amortizado”.

Los pasivos financieros clasificados, a efectos de valoracion, como “Pasivos financieros a coste amortizado”
se valoran, inicialmente, por su valor razonable, que salvo evidencia en contrario equivale al valor razonable
de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccidn directamente atribuibles.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados
en el epigrafe “Gastos financieros — Intereses y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias
mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo

no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a
su valor nominal.

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 Ia
contraprestacién 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 resultado del
gjercicio en que ésta se produce.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irecuperable después de su
inversién con cargo al epigrafe “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. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo 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.
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros, o parte de este, 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 riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Asimismo, se dan de baja los pasivos financieros cuando la obligacion se haya extinguido. La diferencia entre
el valor en libros del pasivo financiero, o de la parte de este que se haya dado de baja, y la contraprestacion
pagada (incluido los costes de transaccion atribuibles Yy 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 ejercicio
en que tenga lugar.

) Periodificaciones

9)

h)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados, que se recogen en el epigrafe
del balance que corresponda, segun su naturaleza.

Fondos reembolsables

Los instrumentos de patrimonio propios del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Fondos reemboisables - Participes” del balance. Incluye los importes
desembolsados por los participes, asi como los importes exigidos, recogiéndose los importes comprometidos
y no exigidos en el epigrafe “Patrimonio comprometido no exigido” de las cuentas de orden. En el epigrafe
“Patrimonio total comprometido” de las cuentas de orden se incluyen los importes comprometidos (suscritos o
no) por parte de los participes del Fondo. Adicionalmente, en su caso, las aportaciones exigidas y no
desembolsadas se registran en el epigrafe “Deudores” del balance.

Por otro lado, el saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” del patrimonio neto del balance recoge,
en su caso, los resultados negativos de ejercicios anteriores pendientes de compensar por parte del Fondo.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion
S€ reconocen, en su caso, como ingresos en el epigrafe “Ingresos financieros — Intereses, dividendos y
rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el
método del tipo de interés efectivo y los dividendos cuando se declare el derecho del socio a recibirlo. En el
caso de operaciones a tipo variable, se atiende a la tasa de rendimiento hasta la préxima revision del tipo de
referencia a efectos de determinar el tipo de interés efectivo.

Los gastos financieros se registran en la cuenta de perdidas y ganancias como gastos del periodo en que se
devengan en el epigrafe “Gastos financieros — Intereses y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.
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ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos financieros realizados se
registra en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras
(neto) ~ Resultados por enajenaciones (neto)”, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo en el apartado
que corresponda segUn la naturaleza del activo (véase apartado 3.a.ii).

Cuando las distribuciones percibidas por el Fondo de las entidades objeto de capital riesgo en las que participa,
tengan su origen en desinversiones realizadas por dichas entidades participadas, y no correspondan a
devolucién de aportaciones, se reconoceran como ingresos en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor
razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto) — Resultados por enajenaciones (neto)” de la cuenta
de pérdidas y ganancias. Cuando las distribuciones percibidas tienen su origen en el reparto de dividendos por
parte de dichas entidades participadas por el Fondo, éstas se registran en el epigrafe “Ingresos financieros —
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias

iv. 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 esté 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 y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, 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 las
derivadas de las variaciones de valor imputadas en patrimonio.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso, dada la naturaleza del vehiculo, y
solo se reconoceran mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados
positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas
fiscales a compensar” de las cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por impuesto
diferido sélo 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
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gravamen esperados en el momento de su reversion. Adicionalmente, los activos por impuesto diferido
proceden Unicamente de la valoracién de las inversiones financieras del Fondo. En caso de modificaciones en
las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién. En cualquier caso, el Fondo
registra sus activos por impuesto diferido con el limite maximo de sus pasivos por impuesto diferido. Dadas las
exenciones y deducciones a las que se encuentra acogido el Fondo, en ningln caso sus activos fiscales o
pasivos son significativos.

El Fondo se encuentra acogido a los beneficios fiscales establecidos por la Ley 27/2014, de 27 noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades y que, en sintesis, son los siguientes:

1. Exencion parcial por las rentas que se obtengan en la transmision de acciones y participaciones, segun el
afio de transmisién computado desde el momento de la adquisicion, en caso de que no se cumplan los
requisitos establecidos en el articulo 21 de la Ley 27/2014, de 27 noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades. Dicha exencién serd del 99% desde el inicio del segundo afio y hasta el decimoquinto,
incluido. En el primer afio y a partir del decimogquinto no se aplicara exencion, salvo las excepciones
establecidas en la normativa fiscal vigente. En el caso de que la entidad participada acceda a cotizacién
en un mercado de valores regulado en Directiva 2004/39/CEE del Parlamento Europeo y del Consejo de
21 de abril de 2004, la aplicacion de la exencion quedara condicionada a que el Fondo proceda a transmitir
su participacién en el capital de la empresa participada en un plazo no superior a tres afos, contados
desde la vigente fecha en que se hubiera producido la admisién a cotizacién de esta Ultima.

2. Exenci6n por doble imposicién interna de los dividendos internos 0O, en su caso, exencion para evitar la
doble imposicion internacional sobre dividendos de fuente extranjera, de acuerdo a lo previsto en el
articulo 21 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, de las participaciones
en beneficios percibidos de las sociedades que el Fondo de Capital Riesgo promueva o fomente,
cualquiera que sea el porcentaje de participacion y el tiempo de tenencia de las acciones o participaciones,
con la excepcion de las sociedades participadas radicadas en paraisos fiscales.

Con las especificidades anteriormente indicadas, el Fondo se encuentra sujeto a tributacién al tipo general del
25% del Impuesto sobre Sociedades.

Adicionalmente, la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades eliminé la limitacién
temporal para la aplicacién de bases imponibles negativas, introduciendo una limitacion cuantitativa del 70%
de la base imponible previa a su compensacion, admitiéndose, en todo caso, un millén de euros.

Con fecha 13 de febrero de 2020 se publicé la Resolucion de 6 de febrero de 2020 de la Direccion General de
Tributos, sobre la consideracion como entidades en régimen de atribucion de rentas a determinadas entidades
constituidas en el extranjero, que define las caracteristicas que debe reunir una entidad constituida en el
extranjero para ser considerada en Espafia como una entidad en atribucion de rentas a los efectos del
Impuesto sobre Sociedades. En este sentido, la Sociedad Gestora del Fondo considera, en su caso, a efectos
del calculo del Impuesto sobre Sociedades, sus participaciones en determinados vehiculos como entidades en
atribucion de rentas.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones denominados
en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de Ia transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias (que son tesoreria, valores representativos
de deuda, préstamos participativos y ofras financiaciones concedidas o recibidas con una cantidad
determinada o determinable de unidades monetarias, asi como los débitos y créditos ajenos a ia cartera de
instrumentos financieros) por su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio (netas)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de
la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y
ganancias derivadas de la valoracion a patrimonio o a la cuenta de pérdidas Y ganancias.

Partidas corrientes y no corrientes

Se consideran activos corrientes aquellos vinculados al ciclo normal de explotacién que con caracter general
se considera de un afio, también aquelios otros activos cuyo vencimiento, enajenacion o realizacion se espera
que se produzca en el corto plazo desde la fecha de cierre del ejercicio, los activos financieros mantenidos
para negociar, con la excepcién de los derivados financieros cuyo plazo de liquidacién sea superior al afio y el
efectivo y otros activos liquidos equivalentes. Los activos que no cumplen estos requisitos se califican como
no corrientes.

Del mismo modo, son pasivos corrientes los vinculados al ciclo normal de explotacion, los pasivos financieros
mantenidos para negociar, con la excepcién de los derivados financieros cuyo plazo de liquidacion sea superior
al afio y en general todas las obligaciones cuyo vencimiento o extincion se producira en el corto plazo. En caso
contrario, se clasifican como no corrientes.

Estado de cambios en el patrimonio neto

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

Estado de ingresos y gastos reconocidos

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio 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 pérdidas y ganancias del ejercicio y los otros ingresos y gastos registrados, de
acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en el patrimonio neto.

Por tanto, en este estado se presenta, en su caso:
a) Elresultado de la cuenta de pérdidas y ganancias.

b) Los ingresos y gastos que, segun lo requerido por las normas de valoracion, deban imputarse
directamente al patrimonio neto del Fondo.

c) Las transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias segun lo dispuesto en las normas de
valoracién adoptadas.

d) Elefecto impositivo correspondiente, en su caso, a las letras b) y c) anteriores.

e) Eltotal de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.
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Estado fotal de cambios en el patrimonio neto

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

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

b) Operaciones con participes: recoge los cambios en el patrimonio neto derivados de las suscripciones y
reembolsos realizados durante el ejercicio.

c¢) Otras variaciones del patrimonio: recoge el resto de las partidas registradas en el patrimonio neto, como
pueden ser distribucion de resultados, traspasos entre partidas del patrimonio neto y cualquier otro
incremento o disminucion del patrimonio neto.

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

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero 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,
recogidas en el epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” del balance.

- Actividades de explotacion: actividades tipicas de las entidades de capital-riesgo, asi como ofras
actividades que no pueden ser calificadas como de inversién o de financiacion.

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

- Actividades de financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y composicion del
patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.

A efectos de la elaboracion del estado de flujos de efectivo, se han considerado como “Efectivo y equivalentes
de efectivo” aquellas inversiones a corto plazo de gran liquidez y con bajo riesgo a cambios en su valor, De
esta manera, el Fondo considera efectivo o equivalentes de efectivo el saldo mantenido en cuentas corrientes
que se encuentra registrado en el epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” del activo del
balance.

n) Transacciones con vinculadas

Se consideraran transacciones con partes vinculadas a todas aquellas que se produzcan entre la Fondo y las
entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Norma 5421 de la Circular 7/2008, de 26
de noviembre.

La Sociedad Gestora realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, los
precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la
Sociedad Gestora consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan
derivarse pasivos de consideracion en el futuro.
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Compensacion de instrumentos financieros

Los instrumentos financieros son compensados en el balance y presentados por sus importes netos solamente
cuando hay un derecho legal para compensar las cantidades reconocidas y hay intencion de liquidarias por el
importe neto, o de realizar el activo y liquidar el pasivo simultaneamente.

Provisiones y contingencias
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 resultan indeterminados en cuanto
asu 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 no prevén que como consecuencia de la accion de dichos organismos surjan cuestiones que
tengan un impacto significativo para estos Estados 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 cancelacién no es probable que origine una
disminucion de recursos que incerporen beneficios econémicos o cuyo importe no puede ser cuantificado
con la suficiente fiabilidad.

c. Activos contingentes: activos posibles surgidos 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 que
incorporen beneficios econémicos por esta causa.

Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental

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

Dadas las actividades a las que se dedica el Fondo, ésta no tiene, gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente significa
que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones o, en su caso, asesoramiento de inversién
en el marco de su actividad descrita en el apartado a) de esta nota no puedan llegar a ser significativos.
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CLASE 82

4. Distribucién/Aplicacion de resultados

La distribucién/aplicacién de resultados correspondiente a los ejercicios 2025 y 2024 es la siguiente:

5.

0P39083385

Euros
2025 2024
Base de reparto:
Resultado del ejercicio 92.186,53 7.777.471,47
92.186,53 7.777.471,47
Distribucion/Aplicacién:
A resultados de ejercicios anteriores 92.186,53 7.777.471,47
92.186,53 7.777.471,47

Efectivo y otros activos liguidos equivalentes

El saldo del epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes”
diciembre de 2025 y 2024, el saldo en cuentas corrientes mantenido po

detalle se muestra a continuacién:

del activo del balance recoge, al 31 de
r el Fondo en entidades financieras, cuyo

Euros
2025 2024
Caja - -
Cuentas corrientes:
Banca March, S.A. 883.833,76 780.276,95
Otros activos liquidos equivalentes - -
883.833,76 780.276,95
Moneda:
En euros 883.833,76 780.276,95
En moneda extranjera - -
883.833,76 780.276,95

El saldo de la cuenta “Tesoreria” recoge el saldo correspondiente a la cuenta corriente mantenida por el Fondo en

Banca March, S.A.

Las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo estan remuneradas a tipos de interés de mercado.

Los intereses devengados por estas cuentas corrientes durante los ej
en el saldo del epigrafe “Ingresos financieros —

pérdidas y ganancias de dichos ejercicios.

ercicios 2025 y 2024 se incluyen, en su caso,

Intereses, dividendos y rendimientos asimilados” de |a cuenta de

6. _Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a largo plazo

Instrumentos de patrimonio — De entidades objeto de capital riesgo

El detalle del saldo del epigrafe “Inversiones en em
patrimonio — De entidades objeto de capital riesgo”
tipologia de la entidad participada, la moneda de

valores es el siguiente:
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Euros
2025 2024
Clasificacién:
:)rg;l;snones en empresas del grupo y asociadas a iargo 12.448.029,12 8.034.644,27
12.448.029,12 8.034.644,27
Naturaleza:
Instrumentos de patrimonio
De entidades objeto de capital riesgo 12.448.029,12 8.034.644,27
De otras entidades - -
12.448.029,12 8.034.644,27
Por cotizacién:
Cotizados - -
No cotizados 12.448.029,12 8.034.644,27
12.448.029,12 8.034.644,27
Moneda:
En euros 12.448.029,12 8.034.644,27
En moneda extranjera - -
12.448.029,12 8.034.644,27

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, |a totalidad de! saldo incluido en este epigrafe corresponde fundamentalmente
a acciones y participaciones en entidades objeto de capital riesgo.

A continuacién, se incluye determinada informacion financiera de las entidades participadas que han sido
valoradas considerando los multiplos de mercado existentes (véase Nota 3.a.ii):

En miles de euros
Porcentaie ™ paiinorio Valor
. 46 L. de entidad Pérdidas y | Otras partidas razonable
Participacion participada Capital | Ganancias | del patrimonio | Costede | participada Plusvalias

Entidades (a) (a) (a) neto (a) adquisicién (b) Deterioros | latentes (c)
Obras
Subterraneas, | 56,52%(d) 22,889 3.058 6.334 13.496 4.413 4413 - -
S.A.
Inversora de
Cierres
Plasticos 1, 75,84% 17.836 4.705 403 12.728 8.035 38.878 - 30.457
S.L.

(a) Datos obtenidos de sus estados financieros al 31 de diciembre de 2025 que son objeto de auditoria.

(b) Determinado conforme a lo establecido en la Nota 3.a.

(c)  Se registran, netas del efecto impositivo, en su caso, en el epigrafe “Otras cuentas de orden — Plusvalias latentes (netas efecto impositivo)” de las cuentas de orden.
(d) Véase plan de reestructuracién detallado en la descripcion de Obras Subterraneas S.A.

El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2025 y 2024, en el coste de las inversiones del Fondo
en entidades objeto de capital riesgo se muestra a continuacién:
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CLASE 82
Euros
2025 2024
Coste de adquisicion al 1 de enero 31.531.243,17 60.337.828,32
Desembolsos - -
Distribuciones - (28.806.585,15)
Otros movimientos (*) (23.496.598,90) -
Conversion (véase Préstamos y créditos a empresas) (**) 4.413.384,85 -
Coste de adquisicion al 31 de diciembre 12.448.029,12 31.531.243,17

(*) Recoge el importe neto de los movimientos en el coste de Obras Subterraneas, S.A. derivados de la reestructuracién de dicha

sociedad, correspondientes a una reduccién de capital por importe de 23.496.598,90 euros (véase mas adelante en la misma
nota).

(**) Recoge un aumento del coste de adquisicion derivado de ia compensacién de créditos que tuvo lugar en el marco de la
reestructuracién de la sociedad Obras Subterraneas, S.A. por importe de 4.413.384,85 euros (véase mas adelante en la misma
nota).

Con fecha 1 de febrero de 2024, la Junta General de accionistas de Inversora de Cierres Plasticos 1, S.L. aprobo
por unanimidad la distribucién de la totalidad de la prima de emision, recibiendo el Fondo 28.806.585,15 euros

correspondientes al porcentaje que el Fondo ostenta, registrando dicho importe como menor coste de la
participada.

El movimiento que se ha producido en el deterioro asociado a las inversiones financieras a largo plazo del Fondo,
durante los ejercicios 2025 y 2024, se muestra a continuacion:

Euros
2025 2024
Saldo al inicio del ejercicio (23.496.598,90) (23.496.598,90)
Deterioros de inversiones financieras - -
Reversién de deterioros de inversiones financieras 23.496.598,90 -
Aplicacién por venta de inversiones financieras - -
Saldo al final del ejercicio - (23.496.598,90)

Inversora de Cierres Plasticos 1, S.L.

a) Descripcion de la compafiia

Se constituyé como sociedad limitada el 22 de noviembre de 2012, por un periodo de tiempo indefinido. Tiene su
domicilio en Irtin (Guiptzcoa).

El objeto social de dicha sociedad es la compra, suscripcion, adquisicion, tenencia, permuta, administracién y
venta de valores mobiliarios nacionales o extranjeros, por cuenta propia y sin actividad de intermediacién o
cualquier tipo de titulos que concedan una participacion en sociedades. Se excepttian expresamente las
actividades reservadas por la ley a las instituciones de inversién colectiva, asi como lo expresamente reservado
por la ley del mercado de valores a las agencias y/o sociedades de valores de bolsas. Adicionalmente, tiene por
objeto la prestacion de todo tipo de servicios de gestion y asesoramiento en el ambito empresarial.

Inversora de Cierres Plasticos 1, S.L., es la cabecera del grupo de empresas.

b) Valoracién de la compania

Al 31 de diciembre de 2025, el valor razonable de dicha participada, considerando los multiplos propuestos por
Kroll (véase Nota 3.a.iii) y aprobado por la Sociedad Gestora del Fondo asciende a 38.878.053,81 (40.774.000,00
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31 de diciembre de 2024). En este sentido, se han generado plusvalias latentes, netas del efecto impositivo, por
importe de 30.457.866,92 euros que se registran, en su caso, en el epigrafe “Otras cuentas de orden - Plusvalias
latentes (netas efecto impositivo)” de las cuentas de orden a 31 de diciembre de 2025 (32.739.355,73 euros a 31
de diciembre de 2024).

Al 31 de diciembre de 2025, el efecto que tendria la aplicacién del valor tedrico contable en la valoracion de esta
participacion, en contraste con el valor contable registrado por el Fondo a dicha fecha, supondria la reduccion de
las plusvalias latentes, netas del efecto impositivo, asociadas a esta inversién por un importe de 25.351 miles de
euros.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2025 de Inversora de Cierres Plasticos 1, S.L., y Sociedades
Dependientes han sido objeto de auditoria por KPMG Auditores, S.L.

Obras Subterraneas, S.A.

a) Descripcién de la comparia

Obras Subterraneas, S.A. (“OSSA”) se constituyé en Madrid el dia 29 de marzo de 1952 como sociedad anénima,
con 420.000 acciones de 6,01 euros de valor nominal cada una. Durante el ejercicio 2017 cambié su denominacién
social en la calle Isla Graciosa n®1, San Sebastian de los Reyes, Madrid.

El objeto social de OSSA de acuerdo a sus Estatutos Sociales consiste en la contratacién y ejecucién de obras de
todo género y en cualquier lugar; la compraventa de madera y demas materiales para la construccion, la
explotacién de minas, talleres y todo género de industrias, pudiendo realizar también todo tipo de actos o negocios
industriales o de comercio.

OSSA es la sociedad dominante de un Grupo formado por la propia sociedad y diez sociedades dependientes. El
Grupo participa en Uniones Temporales de Empresas (UTEs) (en los que el Grupo mantiene el control conjunto,
y cuya integracion se realiza a través del método de integracién de operaciones conjuntas de los saldos de activos,
pasivos, ingresos y gastos), sucursales (integracion global) y consorcios (integracién por puesta en equivalencia
en aquellos en los que posee control conjunto dando lugar a negocios conjuntos o sociedades en las que la
sociedad dominante tiene influencia significativa).

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2025 de Obras Subterraneas, S.A., y Sociedades Dependientes
han sido objeto de auditoria por Auren Auditores SP, S.L.P.

OSSA suscribi6 el 26 de julio 2024 un Plan de Reestructuracion con los principales acreedores financieros, que
fue elevado a publico en la misma fecha Yy que contenia una serie de medidas financieras y no financieras, entre
otras, la operacion societaria de reduccién a cero y aumento de capital simultaneo mediante la compensaciéon de
créditos (“la operacion acordeén”), habiendo sido objeto de homologacién judicial el 10 de febrero de 2025 (dicho
auto se encuentra impugnado por un accionista minoritario).

En el marco de las operaciones societarias derivadas del Plan de Restructuracion el 27 de marzo de 2025, se ha
realizado una quita del 100% de la posicién que posee el Fondo en el préstamo, que estaba valorada a
4.413.384,85 euros a 31 de diciembre de 2024. Con dicha quita quedan extintas las lineas de crédito, por lo que
se cancela el importe pendiente de disposicién por las mismas, que ascendia a 2.968.360,14 euros y se registraba
en el epigrafe “Cuentas de riesgo y compromiso - Avales y garantias recibidos” de las cuentas de orden del balance
a 31 de diciembre de 2024.

El 13 de marzo de 2025, y con el fin de reestablecer el equilibrio patrimonial de OSSA, se ha realizado una cesién
de créditos en favor del Fondo, por parte de ciertas entidades financieras, de una deuda cuyo valor nominal
asciende a 24.862.841 euros. La transaccion se ha llevado a cabo por un importe no significativo. A consecuencia
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de esta cesién, el Fondo ha adquirido un compromiso futuro con ciertos acreedores de OSSA en concepto de
Comisién de Reestructuracién. Dicha comision se calcularé de acuerdo con lo establecido en el mencionado Plan,
si bien sera exigible en el momento en que el Fondo venda su participacién en dicha sociedad. A la fecha de
formulacion de las presentes cuentas anuales, los Administradores de Ia Sociedad Gestora han considerado que
no se cumplen las condiciones para el registro de ningdn importe en concepto de comisién de reestructuracion.

El 27 de marzo de 2025 se ejecuto la operacion acordedn, mediante la cual se amortizan la totalidad de las
acciones que poseian los socios a dicha fecha y se capitalizan ciertos préstamos. Como consecuencia de este
hecho, la totalidad de la participacién mantenida a dicha fecha por el Fondo, que ascendia a 23.496.598,90 euros,
la cual estaba integramente deteriorada, ha sido dada de baja del balance, no habiéndose generado resultado
alguno en dicha operacién. En el mismo acto, la totalidad del importe de los préstamos cedidos el 13 de marzo de
2025 al Fondo ha sido capitalizado en una ampliacion por compensacion de créditos, registrandose las acciones
percibidas en dicha ampliacion a su valor razonable, el cual asciende a 4.413.384,85 euros.

Por titimo, se ha constituido un derecho real de prenda en favor de un tercero sobre la totalidad de las nuevas
acciones de las que dispone el Fondo al 31 de diciembre de 2025, en garantia del puntual pago de la deuda
reestructurada, estando su valor razonable, que asciende a 4.41 3.384,85 euros registrado en el epigrafe “Cuentas
de riesgo y compromiso - Avales y garantias concedidos” de las cuentas de orden del balance a dicha fecha.

Como consecuencia de lo anterior, el Fondo ha pasado a ser accionista de la sociedad con un 56,52%.

b) Valoracién de la compaiia

Al 31 de diciembre de 2025, el valor razonable de dicha participada, considerando los mdltiplos propuestos por
Kroll (véase Nota 3.a.iii), incluyendo un descuento por diferentes motivos junto con la compleja situacion financiera
de la compaififa, y aprobado por la Sociedad Gestora del Fondo, asciende a 4.413.384,85 euros. La totalidad de
las acciones se encuentran pignoradas, por lo que el importe del valor razonable de las mismas se encontraba
registrado en el epigrafe "Cuentas de riesgo y compromiso - Avales y garantias recibidos” de las cuentas de orden.

La valoracién de la posicion del Fondo en OSSA a fecha de formulacion esta sujeta al resultado del proceso de
impugnacién del Plan de Reestructuracion. En el supuesto de que dicha impugnacién fuese desestimada, el Plan
de Reestructuracién se mantendria en vigor, manteniendo el Fondo una participacién del 56,52%. En caso
contrario el Plan de Reestructuracion dejaria de surtir efecto, revirtiéndose determinadas operaciones societarias
y aflorando la posicion del Fondo como acreedor. En este segundo escenario, los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo estiman que la valoracién del préstamo, aplicando el método de mdltiplos de companias
cotizadas comparables, realizado por un experto independiente, se situaria en torno a 4.413 miles de euros.

Préstamos y créditos a empresas

El 29 de diciembre de 2021, el Fondo adquirié a Unicredit Bank AG, en virtud del contrato de cesién firmado por
acuerdo entre ambas partes, derechos de instrumentos de deuda que mantenia esta entidad en Obras
Subterraneas, S.A. por importe de 1.007.990,37 euros, siendo su valor nominal 21.824.681 ,39 euros. Durante el
ejercicio 2022 se amortizaron 233.333,33 euros, por lo que el importe pendiente asciende a 774.657,04 euros. El
Fondo, a partir de la valoracién estimada de la compaifiia, revalué en 2022 el valor razonable del préstamo, siendo
de 4.413.384,85 euros, registrando una plusvalia de 3.638.727,81 euros en el epigrafe “Resultados y variaciones
del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto) — Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias 2022. Al 31 de diciembre de 2025 el total del importe del
préstamo ha sido convertido en coste de la sociedad participada (4.413.384,85 de euros a 31 de diciembre de
2024 — Véase apartado a de esta misma nota-).
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Euros
2025 2024
Préstamo al 1 de enero 4.413.384,85 4.413.384,85
Desembolsos - -
amortizacién de préstamo - -
Conversion (*) (4.413.384,85) -
Variacién de Valor Razonable - -
Coste de adquisicion al 31 de diciembre - 4.413.384,85

(*) Operacion de Reestructuracién llevado a cabo durante el ejercicio 2025, de acuerdo con lo
descrito anteriormente en esta misma nota.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2024, de dicho nominal 8.324.794,13 euros, se correspondian con un préstamo
participativo convertible con vencimiento el 30 de junio de 2029, el cual podria ser convertible de acuerdo a las
condiciones pactadas contractualmente, y que devengaba un interés anual fijo de Euribor a 12 meses mas un
diferencial del 3%. En el marco de la reestructuracion indicado anteriormente en esta misma nota, se ha realizado
una quita del 100% de este préstamo.

Coeficiente de inversién y concentracién

Segun el articulo 13 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre (modificado por la Ley 18/2022, de 28 de septiembre,
de creacidn y crecimiento de empresas), como minimo el 60% del activo computable del Fondo (entendido como
el importe del patrimonio neto, méas los préstamos participativos recibidos y las plusvalias latentes netas del efecto
impositivo) se debera mantener en acciones y participaciones en el capital de empresas que se encuentren dentro
de su ambito de actividad principal; préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su ambito
de actividad principal, cuya rentabilidad esté completamente ligada a los beneficios o pérdidas de Ia empresa de
modo que sea nula si la empresa no obtiene beneficios; otros préstamos participativos a empresas que se
encuentren dentro de su dmbito de actividad principal, hasta el 30% del total del activo computable; facturas,
préstamos, crédito y efectos comerciales de uso habitual en el ambito del trafico mercantil de empresas en las que
la entidad de capital riesgo ya tenga una participacién a través de alguno de los instrumentos anteriores, hasta el
20% del total del activo computable (las sociedades gestoras que gestionen entidades de capital riesgo que
inviertan en este tipo de activos deberan cumplir los requisitos establecidos en las letras a y b del articulo 4 bis de
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre); y acciones y participaciones de entidades de capital riesgo. Al 31 de
diciembre de 2025, el Fondo alcanzaba el mencionado coeficiente.

Adicionalmente, seglin el articulo 16 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre (modificado por la Ley 18/2022, de
28 de septiembre, de creacion y crecimiento de empresas), las entidades de capital riesgo no podran invertir mas
del 25% de su activo invertible (entendido como el patrimonio comprometido, que sera el correspondiente a la
fecha de la inversién, mas el endeudamiento recibido y menos las comisiones, cargas y gastos méximos indicados
en el Folleto) en el momento de la inversién en una misma empresa, ni mas del 35% en empresas pertenecientes
al mismo grupo de sociedades. Al 31 de diciembre de 2025, el Fondo alcanzaba el mencionado coeficiente.

7. Fondos reembolsables

El patrimonio del Fondo esta formalizado por clases de participaciones, de distintas caracteristicas, que confieren
a su titular un derecho de propiedad sobre el mismo. Las participaciones son nominativas tienen la consideracién
de valores negociables y estaran representadas mediante certificados nominativos sin valor nominal que podran
documentar una o varias participaciones. Las distintas clases de participaciones podran ser suscritas por aquellos
inversores que cumplan con los requisitos establecidos en el Folleto del Fondo inscrito en la CNMV. Las
participaciones confieren a sus titulares la condicién de participes y les atribuye un derecho de propiedad sobre el
patrimonic del Fondo, a prorrata de su participacion en el mismo, y con sujecion a las reglas de prelacién que se
incluyen en la politica de distribuciones del Fondo, descrita en el Folleto del Fondo inscrito enla CNMV.
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Durante el ejercicio 2024, se procedi6 a notificar a los participes del Fondo diversas distribuciones por un importe
total de 36.491.465,29 euros, con cargo al epigrafe “Fondos reembolsables — Participes” del patrimonio neto del
balance.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, las aportaciones netas de los participes del Fondo ascendian a 33.812.771,59
euros, en ambos ejercicios, formalizadas en participaciones sin valor nominal.

En el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto se desglosa el movimiento que se ha producido en el saldo del
epigrafe “Fondos Reembolsables” durante los ejercicios 2025 y 2024.

El patrimonio del Fondo esta dividido en participaciones de iguales caracteristicas que confieren a sus titulares un
derecho de propiedad sobre el patrimonio del Fondo a prorrata de su participacion en el mismo y con sujecioén a
las Reglas de Prelacion establecidas en el Reglamento de Gestién del Fondo.

Las participaciones otorgan a sus titulares el derecho de propiedad sobre los activos del Fondo en proporcién a
su participacion en el mismo, con sujecién a las normas de distribucion establecidas a continuacién.

El importe correspondiente al patrimonio total comprometido se registra en el epigrafe “Otras cuentas de orden —
Patrimonio total comprometido” de las cuentas de orden. A lo largo de la vida del Fondo, la Sociedad Gestora ira
requiriendo a los participes para que procedan a la aportacién de sus Compromisos de Inversién mediante la
suscripcion, en una o varias veces, de nuevas participaciones, que seran integramente desembolsadas.

Periodificaciones

La composicién de los saldos de este epigrafe del activo y pasivo del balance al 31 de diciembre de 2025 y 2024
se indica a continuacion:

Euros
2025 2024

Cuentas a cobrar 32.465,65 58.769,71
Cuentas a pagar - -

32.465,65| 58.769,71
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9. Deudas a corto plazo

La composicién de los saldos de este epi

grafe del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se indica
a continuacion:

Euros
2025 2024

Clasificacion:
Débitos y partidas a pagar 33.956,40 97.020,16
Pasivo por impuesto corriente (véase Nota 10) 554.440,61 -

588.397,01 97.020,16
Naturaleza:
Otras deudas 588.397,01 97.020,16

588.397,01 97.020,16

10. Situacion fiscal

La legislacién aplicable para la liquidacién del Im
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo,
sobre Sociedades, la cual se encuentra vigente.

puesto sobre Sociedades es, entre otras, la correspondiente al
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el Fondo no registra importe ninguna cuenta a cobrar con las Administraciones
en concepto de retenciones que le han sido practicadas.

A continuacion, se presenta la conciliacion entre el resultado contable

y la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades correspondiente a los ejercicios 2025 y 2024:

Euros
2025 2024

Resultado contable antes de impuestos 1.870.789,13 7.777.471,47
Diferencias permanentes:

Aumentos (**) 24.095.770,00 294.8486,31

Disminuciones (*) (2.251.857,81) (7.576.928,75)
Diferencias temporarias - -
Compensacion de bases imponibles negativas (16.600.290,92) (495.389,03)
Base imponible fiscal 7.114.410,40 -

(*) Importe correspondiente a la deduccion por los dividendos recibido de la participada.
(**) Importe correspondiente a la operacién de reestructuracién descrita en la nota 6.

La conciliacién entre la base imponible

y el gasto por Impuesto sobre Sociedades, correspondiente a los ejercicios
2025y 2024, es la siguiente:

-27-



CLASE 82

"~ TRES CENTIMOS
. DE EURO

0P9083333

Euros
2025 2024
Base imponible 7.114.410,40 -
Cuota al 25% (véase Nota 3-d) 1.778.602,60 -
Deducciones / bonificaciones - -
Otros - -
Cuota liquida 1.778.602,60 -
Impacto diferencias temporarias - -
Total gasto por impuesto reconocido en la )
cuenta de pérdidas y ganancias abreviada 1.778.602,60

El Fondo no ha contabilizado ningtin gasto por impuesto en el ejercicio 2024. En relacion con la naturaleza y
actividad del Fondo y considerando las incertidumbres en la recuperacién de las pérdidas fiscales acumuladas
incurridas durante los Gltimos afios, el Fondo no ha reconocido ningun activo fiscal diferido relacionado.

Conforme a la declaracién finalmente presentada del impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2024, el Fondo
dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de Origen Euros

2008 1.870.988,89
2009 4.332.525,24
2010 5.284.929,85
2011 4.654.576,12
2012 2.735.177,51
2015 31.501.809,45
2016 2.045.739,91
2017 76.093,21
2018 379.229,00
2019 383.583,62
2020 201.036,17
2021 566.684,30
2023 263.100,95

54.295.474,22

Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacion vigente, los im
que las declaraciones presentadas ha
plazo de prescripcion de cuatro afios.

puestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
yan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el

Al 31 de diciembre de 2025 el Fondo tiene abiertos a inspeccién los ejercicios 2021 y siguientes en relacién con
el Impuesto sobre Sociedades vy los Ultimos cuatro ejercicios para los demas impuestos que le son de aplicacion.

Los Administradores del Fondo no esperan que, en caso de ins

importancia.
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11. Gestion del riesgo y gestién del capital

Descripcion de riesgos financieros

La actividad del Fondo se circunscribe al objeto social establecido por la normativa especifica para los Fondos de
Capital-Riesgo. En este sentido, la propia actividad de inversion caracteristica de este tipo de entidades conlleva
el riesgo correspondiente, derivado del mayor o menor éxito en la generacion de vaior en cada inversién de la
cartera del Fondo. El Fondo por su operativa puede estar expuesto, en diversos grados, a riesgos de crédito,
riesgo de liquidez y riesgo de mercado.

El riesgo de crédito al que el Fondo se halla expuesto es correspondiente a las contrapartes de las cuentas
bancarias, que son en todos los casos entidades financieras reguladas, y a las participaciones en instrumentos de
patrimonio (véase Nota 1). Adicionalmente, el Fondo cuenta con compromisos de inversion por parte de los
participes. Estos se obligan contractualmente a desembolsar la totalidad de ese compromiso a requerimiento de
la Sociedad Gestora del Fondo.

Riesgo de liquidez

La Sociedad Gestora realiza una monitorizacion constante de las necesidades de tesoreria del Fondo para hacer
frente a las solicitudes de desembolsos de las entidades participadas mediante estimaciones de los flujos de caja.
El Fondo realiza las solicitudes de desembolso a sus participes tomando como base esas estimaciones, por lo
que el riesgo de liquidez no es significativo. En este sentido, el importe total de los préstamos recibidos del fondo,
no excederan en ningin momento el mas bajo de los siguientes importes: (a) el quince por ciento (15%) de los
compromisos totales o (b) el importe total de los compromisos no desembolsados.

Riesgo de precio de mercado

Finalmente, en cuanto al riesgo de mercado que pudiera surgir por la exposicidén del valor de las posiciones
mantenidas en instrumentos financieros, distintos de los caracteristicos de la inversion propia de Capital-Riesgo,
se entiende que el Fondo Unicamente esta expuesto en grado bajo, en relacion con las operaciones de colocacion
de la tesoreria del Fondo en cuentas bancarias o participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva.

Por lo tanto, los riesgos de mercado fuera del ambito propio de la actividad caracteristica de Capital-Riesgo son
bajos en los dmbitos de riesgo de precio y riesgo de tipo de interés, conforme se describe a continuacion:

1. El riesgo de precio es bajo ya que las colocaciones de tesoreria referidas se hacen a corto plazo, por plazos
nunca superiores al afio, y se mantienen hasta vencimiento, por lo que no ha lugar de variacién de precio en
mercado secundario.

2. Elriesgo de tipo de interés es bajo en la medida en que los plazos de colocacion son cortos, aunque se puede
identificar el riesgo de que, durante el plazo comprometido, la estructura de tipos de interés cambie y se
manifieste cierto lucro cesante por el compromiso con un tipo inferior. Para paliar este riesgo, y por afiadidura
a los plazos cortos de colocacién, se analiza la evolucién de las curvas de tipos para operar conforme a su
evolucion prevista.

Riesgo operacional

En relacion con la naturaleza, nivel de riesgo asumido en este ambito y planes de atenuacion y contingencia, se
destaca lo siguiente:

3. La operativa en cuyo ambito se desenvuelve este riesgo se circunscribe a la actividad propia del Fondo como
entidad de capital riesgo.
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4. En este contexto, la propia naturaleza de la actividad del Fondo conlleva el riesgo operacional propic de la
inversién en compafiias no cotizadas en mercados principales, con objeto de aumentar el valor de la inversion
y desinvertir en un plazo medio con el objetivo de generar una plusvalia para los participes. En este escenario,
la actividad de inversiones se desarrolla conforme a una estrategia especifica establecida en el Folleto del
Fondo inscrito en la CNMV.

5. Finalmente, la Sociedad Gestora del Fondo cuenta con planes de contingencia orientados a facilitar la
continuidad de las operaciones y actividad en general del Fondo en caso de incidente o desastre que afecte a
sus instalaciones, contando con medios para la duplicacién del archivo de informacién de forma que la parte
mas relevante de ésta pueda ser recuperada en dichos casos.

Gestién del capital

En relacién con las estrategias de gestion de los recursos propios del Fondo, se hace el seguimiento necesario
de las necesidades de tesoreria y satisfaccion de los pasivos del mismo, de forma que la realizacién de reembolsos
u otro tipo de retornos a los participes no suponga menoscabo de lo anterior. Adicionalmente, la solicitud de
desembolsos pendientes sobre el nominal del Fondo se plantea también en atencion a sus necesidades en dicho
ambito.

Por otro lado, cabe destacar que la actividad del Fondo, en tanto que regulada y supervisada por la autoridad
competente, supone el cumplimiento de una serie de coeficientes, como base para el desarrollo conveniente de
las operaciones de este tipo de entidades.

En todo caso, se considera que el patrimonio mantenido por el Fondo es adecuado para su perfil de riesgo y
entorno operativo.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones 0, en su caso,
asesoramiento de inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de
emisor, el sector de actividad o su localizacién geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor
riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto,
afectar negativamente al valor liquidativo del Fondo. No obstante, las decisiones de inversién de la Sociedad en
sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la Unién Europea para las actividades
econémicas medioambientales sostenibles.
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12. Ingresos y gastos

Ingresos financieros

Seguidamente se desglosa el origen de los ingresos financieros mas significativos devengados por el Fondo en el
ejercicio 2025 y 2024:

Euros
2025 2024

Ingresos financieros:
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados. 1.906.278,78 8.126.006,23
Otros ingresos financieros. - -

1.906.278,78| 8.126.006,23

El saldo de la cuenta “Intereses, dividendos y rendimientos asimilados” del detalle anterior recoge, durante el
ejercicio 2025 los ingresos recibidos por concepto de dividendos por las participaciones que poseia en Inversora
de Cierres de Plastico 1, S.L. por importe de 1.895.945,59 euros (7.977.280,85 euros durante el ejercicio 2024).
Adicionalmente durante el ejercicio 2025 y 2024 el epigrafe recoge los intereses devengados por las cuentas
corrientes que mantiene el Fondo (véase Nota 5).

Otros resultados de explotaciéon — Comisiones satisfechas

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de perdidas y ganancias, correspondiente a los ejercicios 2025
y 2024, se muestra a continuacion:

Euros
2025 2024
Comisién de gestion-
Comisién de gestion fija (375.518,94 (377.576,59
Comision de éxito 450.709,50 82.730,28
75.190,56) (294.846,31)

Comisién de gestién:

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y representacion del Fondo estdn encomendadas a Alantra Capital
Privado, 8.G.E.I.C., SA.U. (véase Nota 1). Por este servicio el Fondo paga una comision, de acuerdo con las
condiciones establecidas en el Folleto inscrito en la CNMV. La comisién de gestion se calcula trimestralmente y
se abona trimestralmente.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora percibira del Fondo una comisién de éxito de acuerdo con las condiciones
establecidas en el Folleto inscrito en la CNMV. EI Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo

ha considerado que no se cumplen los requisitos para el registro de una provisién en concepto de comisién de
éxito.

Adicionalmente, el Fondo paga una comisién calculada en funcién del rendimiento neto acumulado por los
accionistas en cada una de sus clases de acuerdo al orden de prelacién establecido de las distribuciones de las
cantidades obtenidas por el Fondo. Como consecuencia de lo anterior, durante el ejercicio 2025, el Fondo ha
liberado un importe de 450.709,50 euros de la provision que tenia dotada por este concepto (82.730,28 euros
durante el ejercicio 2024) que se registra en el epigrafe “Otros resultados de explotacién — Comisiones satisfechas
- Comisién de gestion” de la cuenta de pérdidas Yy ganancias adjunta. La mencionada comision pendiente de pago

-31-



TRES CENTIMOS
8 DE EURO

CLASE 82

a la Sociedad Gestora ha sido calculada con la mejor estimacion del momento, pudiendo ser en periodos futuros
superior o inferior.

Al 31 de diciembre de 2025 se registra el importe agregado de 2.682.012,84 euros (3.1 88.323,47 a 31 de diciembre

de 2024) asociado a dicho concepto, pendiente de pago, en el epigrafe “Provisiones a largo plazo” del balance
adjunto.

Ofros gastos de explotacion

Este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta durante los ejercicios 2025 y 2024 recoge los
siguientes conceptos:

0P9083397

Euros
2025 2024
Servicios bancarios y similares - (327,89)
Servicios exteriores (75.813,52) (32.778,60)
Servicios de profesionales independientes (21.651,80) (18.041,70)
Otros gastos (7.916,82) (2.528,66)
(105.382,14) (53.676,85)

Durante el ejercicio 2025 y 2024, los importes recibidos por el auditor de la
por cualquier empresa perteneciente a la misma red de acuerdo con |

auditoria de cuentas, han sido los siguientes:

sociedad, Deloitte Auditores, S.L., o
a normativa reguladora de la actividad de

Euros
Honorarios correspondientes a Deloitte
Auditores, S.L. o Empresa de la misma Red
2025 2024

Servicios de auditoria 11.291,00 10.962,00
Servicios distintos de la auditoria

Otros servicios de verificacién 11.291,00 10.962,00

Servicios fiscales - 3.130,00

Otros servicios 1.000,00 300,00
Total servicios profesionales 23.582,00 25.354,00

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2021, de 5 de julio

A continuacién, se detalla la informacion requerida por la Disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio (modificada a través de la Disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y porelart.9°de la
Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacién y crecimiento de empresas) preparada conforme a la Resolucién
del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales en
relacion con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales:
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Dias
2025 2024
Periodo medio de pago a proveedores 69,53 17,50
Ratio de operaciones pagadas 96,37 17,50
Ratio de operaciones pendientes de pago 3,63 -
Euros
2025 2024
Total pagos realizados 104.490,79 333.077,57
Total pagos pendientes 3.791,47 -

Conforme a la Resolucién del ICAC, para el calculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido en

cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas en cada ejercicio.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion prevista en esta Resolucién, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en las partidas
“Acreedores y cuentas a pagar” del pasivo corriente del balance de situacion y con independencia de cualquier
financiacién por el cobro anticipado de la empresa proveedora.

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

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

2025 2024
Volumen monetario (euros) 36.454,04 310.882,24
Porcentaje sobre el total de pagos realizados 34,89% 93,34%
Numero de facturas 8 9
Porcentaje sobre el fotal de facturas 50,00% 225,00%

El plazo méximo legal de pago aplicable al Fondo en el ejercicio 2025, segun la Ley 3/2004, de 29 de diciembre,
por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, es de 30 dias.

13. Declaraciones de partes vinculadas

El Fondo adquirié la totalidad de las participaciones en las compafiias participadas de los Fondos de Capital

Riesgo con los que tenia suscrito un acuerdo de coinversion, ambos gestionados por la misma Sociedad Gestora
(véase Nota 1).

14. _Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2025 no se ha producido ningtin otro hecho significativo adicional no
descrito en las notas anteriores,
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Mercapital Spanish Buy-Out Fund Ill Continuation, Fondo de Capital Riesgo

Informe de Gestidn correspondiente
al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2025

De acuerdo con el articulo 67 de la Ley 22/2014 de 12 de noviembre, reguladora de las Entidades de Capital
Riesgo, otras Entidades de Inversion Colectiva de tipo cerrado y de sus Sociedades Gestoras, el Consejo de
Administracién de Alantra Capital Privado, S.G.E.I.C., S.A.U. la Sociedad Gestora del Fondo, presenta el informe
de gestion adjunto, que contiene una exposicién de la evolucion del Fondo durante el ejercicio 2025.

Situacion del Fondo, evolucién de los negocios (mercados) y evolucién previsible

Durante 2025, las compaiiias participadas por el Fondo registraron una evolucién positiva en términos de EBITDA.
Betapack cerré el ejercicio por encima del afio anterior tanto en ventas como en EBITDA, si bien ligeramente por
debajo del presupuesto, manteniendo una posicién relevante en el mercado de tapones y cierres plasticos para
alimentacién y bebidas. OSSA, por su parte, presenté una mejora operativa, con EBITDA por encima del ejercicio
anterior y del presupuesto, apoyada en la mejora de margenes y en la ejecucion de una cartera de proyectos
rentable, aunque con menor actividad comercial y contratacion durante el ejercicio.

Durante el ejercicio 2025 no se produjo ninguna llamada de capital ni distribuciones a los inversores. Asimismo,
en diciembre de 2025 se acord6 la cancelacién parcial de compromisos de inversion pendientes de desembolso
por importe de 11.300.000 euros.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora evalGa positivamente la evolucion previsible del Fondo,
centrada en la generacién de liquidez para los inversores, incluyendo el anlisis de potenciales eventos de
desinversién, manteniendo un enfoque prudente ante la evolucion de las compaiiias participadas y las condiciones
de mercado.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo est4 destinado a la consecucion de su objeto
social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, credito, liquidez, sostenibilidad y
riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos porla Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus Sociedades Gestoras y las correspondientes circulares
emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Las decisiones de inversion del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de Ia
Unién Europea para las actividades econdémicas medioambientalmente sostenibles conforme a lo establecido en
su Documentacion Legal.

Investigacion y desarrollo

Debido a la actividad desarrollada por el Fondo, no desarrolla ninguna inversion en gastos de I+D. Los Consejeros
de la Sociedad Gestora del Fondo no prevén que el Fondo incurra en gastos de I+D a lo largo de los proximos
ejercicios.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre de ejercicio
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la memoria.
Objetivos y politicas de gestion del riesgo del Fondo

El riesgo al que se expone el Fondo esta fundamentaimente concentrado en la cartera de participadas. Para
mitigar dichos riesgos, se realizan controles previos a la ejecucion de las inversiones, como son la diversificacion
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de los sectores econémicos en los que el Fondo invierte y obtencién de informes y dictamenes sobre sociedades
objeto de la posible inversién y de su entorno. Una vez forman parte de la cartera del Fondo, el control del riesgo

se realiza fundamentalmente a través del seguimiento continuado de las principales variables econémicas que
afectan al negocio de las inversiones.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 12).



