
 

ANEXO 7 TER 



2.1 ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS Y DOCUMENTOS COMPLEMENTARIOS 

 

GRUPO JOSÉ DE MELLO | INFORME ANUAL Y CUENTAS 2025  1 

  

 

 

 

 

 

 



   

GRUPO JOSÉ DE MELLO | INFORME ANUAL Y CUENTAS 2025  2 

ÍNDICE 

 

1 INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN 3 

1.1  // Resultados financieros y operativos 4 

1.2  // Situación económica y financiera individual 11 

1.3  // Declaración de conformidad 13 

1.4  // Perspectivas para 2026 14 

1.5  // Propuesta de aplicación de resultados 15 

2 INFORMES COMPLEMENTARIOS 16 

2.1 // Estados financieros consolidados y documentos complementarios 17 

2.2 // Estados financieros individuales y documentos complementarios 129 

2.3  // Miembros de los órganos de gobierno 182 

2.4  // Posiciones de los accionistas 183 

2.5  // Información institucional 184



   

GRUPO JOSÉ DE MELLO | INFORME ANUAL Y CUENTAS 2025  3 



   

GRUPO JOSÉ DE MELLO | INFORME ANUAL Y CUENTAS 2025 4 

1.1  // ACTIVIDAD 2022 

 

 

 

 

La evolución del contexto macroeconómico en 2025 enmarca el entorno en el que el Grupo José de 

Mello desarrolló su actividad, en un año marcado por una elevada incertidumbre geopolítica, tensiones 

comerciales persistentes y señales de una mayor fragmentación económica. A pesar de este contexto, 

la economía mundial mantuvo una trayectoria de expansión moderada, con el Fondo Monetario 

Internacional (FMI) apuntando a un crecimiento del 3,2 % en 2025, por debajo de la media histórica del 

periodo 2000-2019, y con las economías emergentes y en desarrollo creciendo algo por encima del 4 

%.  

 

Este comportamiento siguió siendo asimétrico: Estados Unidos mostró una mayor solidez, mientras que 

Europa presentó un ritmo de expansión más moderado, condicionado por una recuperación gradual de 

la actividad y por una mayor exposición a las perturbaciones externas. Aun así, dentro de la zona del 

euro se registraron diferencias significativas, y la Península Ibérica —una zona de especial importancia 

para la actividad del Grupo José de Mello— mostró un mayor dinamismo económico.  

 

En 2025, el PIB de la zona del euro aumentó un 1,5 % (estimación anual basada en datos trimestrales 

ajustados), lo que refleja un panorama de crecimiento moderado, sustentado principalmente por los 

servicios y por una normalización gradual de las condiciones de la demanda.  

 

El rendimiento entre los Estados miembros fue heterogéneo. En España, la economía creció un 2,8 % 

en 2025, con una contribución predominante de la demanda interna (consumo e inversión), lo que 

confirma un perfil de mayor dinamismo relativo en el contexto europeo. En Alemania, el PIB aumentó 

un 0,2 % en 2025, tras dos años de contracción, en un contexto aún marcado por las debilidades 

industriales y por los vientos contrarios en el comercio exterior, asociados, entre otros factores, al 

aumento de los aranceles estadounidenses, la apreciación del euro y una mayor competencia 

internacional.  

 

La posición exterior del euro se mantuvo globalmente favorable. En el comercio internacional de bienes 

(fuera de la zona del euro), las exportaciones crecieron un 2,4 % y las importaciones un 2,7 % en 2025 

(variación respecto a 2024), conservando un superávit exterior significativo.  

 

En cuanto a los precios, la inflación en la zona del euro osciló a lo largo del año: en enero de 2025, la 

tasa anual se situó en el 2,5 %, descendiendo al 2,0 % en diciembre, lo que refleja un proceso de 

desinflación progresiva, aunque sensible a la evolución de los precios de la energía y a los efectos de 

base. 

 

La economía portuguesa creció un 1,9 % en 2025, impulsada principalmente por la demanda interna 

(consumo privado e inversión), con una contribución más negativa de la demanda externa neta, en un 

contexto de desaceleración de las exportaciones en volumen frente a las importaciones.  

 

En términos presupuestarios, las Administraciones Públicas registraron en 2025 un superávit en la 

contabilidad pública (en términos de caja) de alrededor de 1 300 millones de euros. Teniendo en cuenta 

un PIB nominal del orden de 307 000 millones de euros (Cuentas Nacionales Anuales preliminares), este 

superávit corresponde a alrededor del 0,4 % del PIB.  
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En el plano exterior, Portugal cerró 2025 con un superávit de la balanza exterior equivalente al 2,7 % 

del PIB (aproximadamente 8 300 millones de euros), lo que refleja, en particular, la capacidad de 

generar superávits en el sector de los servicios, a pesar del agravamiento del déficit estructural de la 

balanza de bienes.  

 

A pesar de estos resultados, la economía portuguesa sigue estando muy expuesta al contexto exterior, 

habida cuenta de su grado de apertura, su dependencia de las importaciones energéticas y la evolución 

de la demanda en sus principales socios europeos. 

 

RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 
 

 
 

Nota: Indicadores consolidados 

 

Los resultados del Grupo ponen de manifiesto la resiliencia de la actividad operativa en un contexto 

económico y geopolítico desafiante, caracterizado por un crecimiento moderado. 

 

A finales de 2025, los ingresos operativos consolidados, excluidas las reversiones de pérdidas por 

deterioro y provisiones, ascendieron a 1 424 millones de euros, lo que supone un descenso de 

aproximadamente un 4 % con respecto al mismo periodo del año anterior. A pesar del crecimiento de 

la actividad de CUF, la parada general de mantenimiento del Complejo Químico de Estarreja —una 

intervención estructural que se lleva a cabo cada tres años— se tradujo en una menor producción anual 

en el Grupo Bondalti, lo que resultó decisivo en la reducción de los ingresos operativos consolidados. 

 

La evolución de los gastos siguió la misma tendencia que la reducción del volumen de negocio. De 

hecho, los gastos operativos, excluidas las amortizaciones, depreciaciones, pérdidas por deterioro y 

provisiones, alcanzaron los 1 225 millones de euros en 2025, registrando un descenso de alrededor del 

5 % con respecto al mismo periodo del año anterior. 

 

La partida de «Suministros y servicios externos» ascendió a 551,7 millones de euros (un 5 % más que 

en el mismo periodo del año anterior) y los «Gastos de personal» ascendieron a 314,2 millones de euros 

(un 7 % más que en 2024). 

 

Los gastos por amortizaciones, pérdidas por deterioro y provisiones, netos de reversiones, ascendieron 

a 101 millones de euros (un 16 % más que en 2024), lo que dio lugar a un EBIT consolidado de 98 

millones de euros. 

 

Al igual que en 2024, los resultados financieros fueron negativos, por valor de 17,3 millones de euros, 

lo que representa una evolución desfavorable de 12,3 millones de euros respecto al mismo periodo del 

año anterior, justificada por la trayectoria descendente de los tipos de interés en Portugal durante el 
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año 2025 y por la reducción de los resultados relativos a las empresas asociadas. A pesar de la reducción 

de los gastos financieros, compuestos esencialmente por intereses y comisiones bancarias, los ingresos 

financieros, constituidos fundamentalmente por la remuneración de depósitos, también disminuyeron 

en 2025. La disminución de los resultados de las empresas asociadas en 2025 se debió, principalmente, 

a la reducción de la participación en el resultado de Brisa por parte del Grupo, que, en 2025, debido al 

impacto del aumento de la partida de amortizaciones, vio cómo su resultado neto disminuía de 309 

millones de euros a 173,4 millones de euros, contribuyendo así a la disminución de esta partida. 

 

El resultado antes de impuestos (EBT consolidado) ascendió a 80,4 millones de euros y el resultado neto 

se situó en 46,4 millones de euros, calculado sobre la base de un impuesto sobre la renta de 16,4 

millones de euros y de intereses sin control de 17,5 millones de euros.  

 

En diciembre de 2025, el total de activos del Grupo ascendía a 2 641 millones de euros, compuesto 

esencialmente por activos fijos tangibles, fondo de comercio, inversiones financieras y depósitos 

bancarios, que representaban, en su conjunto, el 80 % de los activos consolidados, al igual que en el 

mismo periodo del año anterior. 

 

A lo largo de 2025, la inversión superó los 171 millones de euros, lo que confirma la estrategia del Grupo 

de reforzar las tecnologías de la información, la ciberseguridad y la transformación digital, así como la 

renovación de los equipos de fabricación y clínicos, lo que permitirá modernizar los medios tecnológicos 

disponibles y reforzar la capacidad productiva, junto con una apuesta por la descarbonización.  

 

Del total de la inversión realizada, 140 millones de euros corresponden a gastos en capital fijo, 

habiéndose destinado el resto al refuerzo de participaciones financieras y a fondos de inversión. 

 

A finales del año 2025, la deuda financiera ascendía a 1 006 millones de euros y la posición de caja era 

de 237 millones de euros, con una deuda neta de 769 millones de euros. La ratio Deuda Neta / EBITDA 

fue de 3,87 veces al final del año, calculado sobre la base de un EBITDA de 199 millones de euros. 

 

Los fondos propios se mantienen por encima de los mil millones de euros, registrando un ligero 

descenso, al que contribuyó negativamente el reparto de dividendos y positivamente el resultado neto 

consolidado del ejercicio. 

 

El beneficio por acción se situó en 9,28 euros. 

 

Indicadores consolidados 
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Contribución por negocio 
 

 
 

1 Incluye sociedades instrumentales (José de Mello Capital y José de Mello Investimentos), pequeñas plataformas (M Dados, Grupo Lifthium 

y José de Mello Imobiliária) y la anulación de saldos y transacciones intragrupo. 

 

El rendimiento de Bondalti 

Rendimiento operativo 

 

En 2025, Bondalti logró resultados muy positivos, con una actividad libre de 

accidentes industriales graves y elevados índices de fiabilidad en las 

operaciones, lo que confirma la trayectoria de los últimos años.  

 

En Bondalti Chemistry, el año estuvo marcado por la realización, con éxito, 

de la mayor parada general de mantenimiento de la planta de Estarreja. El 

periodo de parada contribuyó a una reducción significativa de las 

cantidades producidas en 2025, situándose un 10 % por debajo de 2024.  

 

Este fue un año intenso en la ejecución de proyectos de descarbonización y modernización de la planta, 

incluida la finalización de la reconversión tecnológica de los electrolizadores de salmuera y el desarrollo 

de proyectos de producción y almacenamiento de energía. Fue, por lo tanto, un período de inversión 

significativa, con el fin de garantizar la competitividad y la sostenibilidad de esta unidad industrial a 

largo plazo.  

 

Bondalti Water Solutions registró en 2025 un volumen de negocio récord. En el marco de su estrategia 

de crecimiento, Bondalti Water está llevando a cabo, en Portugal y España, diversos proyectos de gran 

envergadura en varios sectores de actividad. 

 

Además, a lo largo de 2025, la OPA lanzada en marzo de 2024 sobre la española Ercros obtuvo las 

autorizaciones necesarias de la Autoridad de la Competencia y de la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores (CNMV) de España, y se materializó con éxito en marzo de 2026. 

 

Resultados financieros  
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El sector químico se caracterizó, en 2025, por grandes retos a escala europea, lo que, junto con la 

Parada General de Mantenimiento, ejerció presión sobre los resultados de Bondalti en comparación 

con el año anterior.  

 

Además, en 2025, Bondalti incurrió en costes operativos y financieros no recurrentes, asociados al 

proceso de la OPA sobre Ercros. Aun así, la empresa siguió presentando una situación económico-

financiera bastante sólida, lo que reforzó su resiliencia frente al sector. 

 

Los ingresos operativos ascendieron a 411 millones de euros, lo que representa una disminución del 26 

% respecto a 2024, viéndose fuertemente afectados por los meses de la Parada General de 

Mantenimiento.  

 

El EBITDA alcanzó un valor de 56 millones de euros, un 21 % inferior al registrado en 2024, con un 

margen EBITDA del 13,7 %.  

 

El resultado neto fue de 16 millones de euros, con un deterioro del 61 % respecto a 2024.  

 

Durante 2025, Bondalti invirtió 51 millones de euros, lo que supuso un aumento de la deuda neta de 5 

millones de euros, hasta alcanzar un valor de 72 millones de euros. 

 

El rendimiento de CUF 

Rendimiento operativo 

 

 
 

CUF mantuvo un crecimiento sostenido de su actividad asistencial en 2025, registrándose una evolución 

positiva de los respectivos indicadores en comparación con los periodos homólogos, lo que pone de 

manifiesto la confianza de la población en la red CUF. 

 

La relevancia de la red CUF siguió reforzándose, destacando la apertura de las clínicas de Mafra y 

Barreiro, la integración de 12 centros de salud CUF en la Gran Lisboa, tras la adquisición de miMed, así 

como la integración de las residencias de la tercera edad. A lo largo del año, se anunció también el 

nuevo Hospital CUF Barreiro, cuya apertura está prevista para 2028, y prosiguió la construcción del 

Hospital CUF Leiria, cuya finalización está prevista para 2026.  

 

Cabe destacar asimismo el desarrollo de la asociación con el Grupo Hospital Particular del Algarve 

(HPA), que se materializará en 2026, una vez concluido el proceso de la Autoridad de la Competencia.  

 

Hoy en día, la CUF se consolida, de manera estructural, como líder en el sector sanitario de Portugal, 

prestando servicios de calidad y diferenciados a los portugueses a lo largo de toda su vida.  
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El año 2025 también quedó marcado por la celebración del 80.º aniversario de la CUF y por la creación 

de la Fundación CUF, dedicada a la promoción de la salud, el bienestar y la investigación científica.  
 

Resultados financieros 

 

 
 

En el ejercicio de 2025, la CUF registró unos ingresos operativos de 970 millones de euros, lo que 

supone un crecimiento del 9 % con respecto a 2024. 

 

El EBITDA alcanzó los 162 millones de euros, lo que refleja un aumento del 10 %. El margen EBITDA se 

situó en el 16,7 %, lo que supone una mejora de 0,1 p.p. 

 

El resultado neto fue de 51 millones de euros, lo que refleja un aumento de 8 millones de euros con 

respecto a 2024. 

 

La inversión realizada en el periodo ascendió a 91 millones de euros, incluyendo el valor de adquisición 

de las residencias para personas mayores. La deuda neta aumentó en 3 millones de euros, hasta los 

529 millones, registrándose, no obstante, una mejora significativa de los ratios financieros, respaldada 

por el crecimiento del EBITDA. 

 

El rendimiento de WineStone 

 

Rendimiento operativo 

Tras la integración de las nuevas fincas y la estabilización de los equipos y 

del modelo de gobernanza, WineStone centró sus esfuerzos, a lo largo de 

2025, en la ejecución de su estrategia de crecimiento, con la reformulación 

de la oferta comercial y la activación de canales de venta nacionales e 

internacionales, a pesar de un contexto sectorial complejo y de la 

incertidumbre en torno a las políticas tarifarias. 

 

Paralelamente, avanzó en el desarrollo del WineStone Hub, cuya 

finalización está prevista para 2026, y que concentrará las operaciones de 

logística, embotellado y distribución, permitiendo obtener economías de 

escala y eficiencia. 

 

A finales de 2025, WineStone procesó 1 500 toneladas de uva.  

 

Resultados financieros 
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Los ingresos operativos ascendieron a 26 millones de euros, lo que supone un crecimiento del 7 % con 

respecto a 2024. 

 

WineStone alcanzó un EBITDA de 2,6 millones de euros, con un margen del 10,0 % y un resultado neto 

de -0,5 millones de euros.  

 

En 2025, WineStone invirtió 4,6 millones de euros, con una deuda neta de 9,6 millones de euros. 
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1.2  // SITUACIÓN ECONÓMICA Y FINANCIERA INDIVIDUAL 

 

 

 

 

INDIVIDUAL 
 
A finales de 2025, las inversiones financieras de la Sociedad ascienden a un total de 775 millones de 

euros (687 millones de euros en 2024), lo que supone un aumento que se debe, sobre todo, al efecto 

de la valoración de las participaciones financieras mantenidas mediante el método de puesta en 

equivalencia. 

 

El total del activo, que asciende a 1 434 millones de euros, refleja un aumento de unos 92 millones de 

euros con respecto al año anterior, justificado, sobre todo, por las variaciones positivas derivadas de la 

aplicación del método de puesta en equivalencia y del refuerzo de las aportaciones y prestaciones 

accesorias realizadas en las sociedades participadas. Además de las citadas variaciones positivas, el 

valor de los activos líquidos e instrumentos financieros con vencimiento inferior a 12 meses aumenta 

en unos 10 millones de euros, como resultado de los dividendos recibidos de las sociedades 

participadas, superiores a los resultados acumulados distribuidos a los accionistas. El aumento del 

pasivo de 225 millones de euros a 324 millones de euros se debe, esencialmente, al incremento de la 

deuda con entidades bancarias, derivado de la renegociación de la deuda de la estructura accionarial 

del Grupo, cuyo objetivo era concentrar en José de Mello Capital la deuda financiera contraída 

anteriormente por una filial.  

 

Los fondos propios ascienden a 1 110 millones de euros y su reducción con respecto al ejercicio anterior 

(1 117 millones de euros en 2024) se debe, esencialmente, a los ajustes en las participaciones 

resultantes de la valoración de sus filiales y al pago de dividendos a los accionistas, por un importe de 

28 millones de euros, reducciones parcialmente compensadas por el resultado positivo obtenido en el 

ejercicio.  

 

En el resultado del ejercicio 2025, destacan los resultados financieros de 41,1 millones de euros, que 

incluyen ganancias netas de 48,7 millones de euros, correspondientes a empresas filiales. Esta cifra se 

compone de ganancias de 73,7 millones de euros y pérdidas de 25,1 millones de euros, reconocidas en 

la valoración de las participaciones financieras, con referencia al cierre del ejercicio. Además, los 

resultados financieros incluyen pérdidas de financiación netas de intereses de depósitos a plazo, por 

un importe de 8 millones de euros, superiores a las reconocidas en el ejercicio de 2024 (3,8 millones 

de euros), como consecuencia de la concentración de deuda, ya mencionada. Los ingresos de 

explotación ascienden a 18,3 millones de euros, de los cuales 10,9 millones de euros corresponden a la 

reversión de la provisión para hacer frente a pérdidas en una empresa filial, 3 millones de euros 

correspondientes a la prestación de servicios y 2 millones de euros resultantes de la plusvalía por la 

enajenación del inmueble clasificado como activo no corriente mantenido para la venta al cierre del 

ejercicio de 2024. Los gastos operativos, de 20,2 millones de euros, corresponden, esencialmente, a 

gastos de personal, por un importe de 12,9 millones de euros, y a suministros y servicios externos, por 

4,5 millones de euros. El resultado neto del ejercicio se ve, además, influido por el impacto positivo de 

la consolidación fiscal dominada por José de Mello Capital, por un importe de 3,2 millones de euros. 

 

 SITUACIÓN ECONÓMICA Y FINANCIERA DE  1.2 | 
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De lo anterior se desprende que el ejercicio se cerró con un resultado positivo de 42,5 millones de 

euros. 

 

Se considera que la Sociedad dispone de recursos adecuados para continuar con su actividad de 

prestación de servicios y cumplir íntegramente con sus obligaciones. 

 

En cumplimiento de lo dispuesto en la legislación vigente, se declara que, a la fecha del balance, no 

existen deudas vencidas con la Seguridad Social, ni existen deudas con el Sector Público Estatal cuyo 

pago se encuentre en mora. 
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1.3  // SITUACIÓN ECONÓMICA Y FINANCIERA 

 

 

 

 

En cumplimiento de las disposiciones legales y estatutarias, el Consejo de Administración somete a la 

consideración de los accionistas los estados financieros separados y consolidados y el informe de 

gestión correspondientes al ejercicio de 2025, con la firme convicción de que, según su leal saber y 

entender, i) la información contenida en ellos se ha elaborado de conformidad con las normas 

contables aplicables, ofreciendo una imagen fiel y adecuada del activo y el pasivo, de la situación 

financiera y de los resultados de José de Mello Capital y de las empresas incluidas en su perímetro de 

consolidación; ii) expone fielmente la evolución de los negocios, el rendimiento y la situación de José 

de Mello Capital y de las empresas incluidas en el perímetro de consolidación; y iii) contiene una 

descripción de los principales riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta José de Mello Capital en 

su actividad. 

 

 DECLARACIÓN DE CONFORMIDAD 1.3 | 
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1.4  // PERSPECTIVAS PARA 2023 

 

 

 

 

El contexto para 2026 sigue estando condicionado por un entorno internacional volátil, con riesgos 

asociados a tensiones geopolíticas, fricciones comerciales y una posible volatilidad de los mercados 

financieros. En Europa, el crecimiento y la confianza empresarial seguirán dependiendo de la evolución 

del comercio mundial, del precio de la energía y del ritmo de desinflación, en un contexto en el que la 

política monetaria tenderá a mantener una orientación basada en los datos. 

 

Para el Grupo José de Mello, este contexto refuerza la importancia de realizar un seguimiento 

sistemático de cuatro vectores con impacto directo en la cartera: (i) energía y materias primas, con 

influencia significativa en el perfil de costes y la competitividad (en particular en Bondalti); (ii) la 

inflación y el poder adquisitivo, con efectos en la demanda y en la estructura de costes, incluidas las 

presiones salariales y de los proveedores; (iii) tipos de interés y condiciones de financiación, relevantes 

para negocios intensivos en inversión y con necesidades recurrentes de capital (incluidas las 

infraestructuras y la ampliación de la capacidad); y (iv) dinámica de la inversión (pública y privada), con 

repercusiones en la demanda y en el ritmo de ejecución de los proyectos. 

 

En un contexto de mayor imprevisibilidad externa, la disciplina financiera, la gestión prudente del riesgo 

(incluidas la cobertura y la diversificación cuando proceda) y la capacidad de adaptación operativa 

siguen siendo factores determinantes para mantener la resiliencia del rendimiento del Grupo. 

 

 

 PERSPECTIVAS 2026 1.4 | 
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1.5  // PROPUESTA DE APLICACIÓN DE RESULTADOS 

 

 

 

El resultado neto del ejercicio de 2025 ascendió a 42 489 100,59 euros, proponiéndose su aplicación a 

los resultados acumulados.  

 

A efectos de distribución a los accionistas y teniendo en cuenta la existencia de resultados acumulados 

disponibles, se propone la distribución, con cargo a los resultados acumulados al 31 de diciembre de 

2025, de un importe de 25 600 000 euros. 

 

Lisboa, 7 de mayo de 2026 

 

El Consejo de Administración 

 

 

 

Vasco Maria Guimarães José de Mello 

Presidente 

 

 
Pedro Maria Guimarães José de Mello 
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JOSÉ DE MELLO CAPITAL, S.A. 
CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA  

DE LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024 
(Importes expresados en euros) 

 
 

Notas 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024  
    
Ingresos de explotación:    

Ventas y prestación de servicios 7,8 1 377 739 040 1 453 972 072 

Reversiones de pérdidas por deterioro 9  3 273 999  7 612 316 

Reversiones de provisiones 10   968 949   245 000 

Otros ingresos de explotación 11  45 926 253  32 877 250 

Total de ingresos de explotación  1 427 908 242 1 494 706 638 

    
Gastos operativos:    

Coste de las ventas 12  (334 494 549)  (450 255 124) 

Variación de la producción 13  1 622 928  5 559 758 

Suministros y servicios externos 14  (551 664 620)  (527 894 429) 

Gastos de personal 15  (314 203 367)  (294 923 833) 

Amortizaciones y depreciaciones 7, 16  (99 277 832)  (85 885 774) 

Pérdidas por deterioro 7,9  (2 952 581)  (3 609 358) 

Provisiones 7, 10  (2 830 774)  (5 265 317) 

Otros gastos de explotación 17  (26 332 372)  (23 716 484) 

Total de gastos operativos 7  (1 330 133 168) (1 385 990 560) 

    
Resultados operativos 7   97 775 074  108 716 077 

    
Gastos financieros 7,18  (50 988 397)  (54 848 137) 

Ingresos financieros 7,18  3 820 922  7 044 599 

Resultados relativos a empresas asociadas 7,18  29 349 527  43 088 128 

Resultados relativos a actividades de inversión 7, 18   488 986   (343 653) 

Resultados financieros 7   (17 328 963)  (5 059 063) 

    
Resultados antes de impuestos 7   80 446 111  103 657 015 

    
Impuestos sobre la renta 7,19  (16 433 855)  (6 951 482) 

    
Resultado neto del ejercicio de las operaciones continuadas   64 012 256  96 705 533 

    
Resultado neto del ejercicio de las operaciones discontinuadas 7,20   (78 182)   (169 935) 

    
Resultado neto consolidado   63 934 074  96 535 598 

    
Atribuible a:    

Titulares del capital 7,21  46 412 456  81 482 795 

Intereses que no controlan 7, 22  17 521 618  15 052 803 

    
Resultado por acción:    

Básico 21 9,28 16,30 

Diluido 21 9,28 16,30 

    
Las notas adjuntas forman parte integrante de la cuenta de resultados consolidada 

del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025. 

    
El contable certificado  El Consejo de Administración 
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JOSÉ DE MELLO CAPITAL, S.A. 
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACIÓN FINANCIERA  

DE LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024 
(Importes expresados en euros) 

 

 
Notas 

31 de diciembre de 
2025 

31 de diciembre de 
2024  

    Activos no corrientes:    
Fondo de comercio 7 24  703 688 323  703 415 323 
Activos intangibles 7,25  70 764 879  57 784 674 
Derecho de uso 26  118 427 257  123 893 341 
Activos fijos tangibles 7,27  876 960 383  837 645 828 
Inmuebles de inversión 28  16 972 582  17 565 472 
Inversiones en empresas asociadas 29  290 406 328  316 214 319 
Activos financieros disponibles para la venta 30  6 359 450  5 343 257 
Activos biológicos 31   226 286   300 488 
Activos por impuestos diferidos 32  18 388 946  15 515 814 
Otros deudores 33  1 632 698  3 286 699 
Total de activos no corrientes  2 103 827 133 2 080 965 215 
Activos corrientes:    
Existencias 34  64 279 872  64 095 538 
Clientes y anticipos a proveedores 7,35  148 204 468  158 357 074 
Otros deudores 33  28 608 609  28 874 669 
Activo por impuesto corriente 36  2 136 249  5 228 347 
El Estado y otras entidades públicas 36  11 553 745  10 322 992 
Otros activos corrientes 37  38 979 452  37 604 418 
Instrumentos financieros 38  5 806 730 ‐ 
Efectivo y equivalentes de efectivo 7,39  237 299 448  245 153 578 
Total de activos corrientes   536 868 572  549 636 616 
Activos no corrientes mantenidos para la venta 40 ‐   491 476 
TOTAL DEL ACTIVO 6 2 640 695 705 2 631 093 307 
Capital propio:    
Capital 41  25 000 000  25 000 000 
Reserva legal 42  5 000 000  5 000 000 
Valor razonable de los instrumentos financieros derivados de cobertura 42   586 095   (585 895) 
Revalorización de activos fijos tangibles 42  69 834 476  60 542 240 
Resultados acumulados 42  965 033 135  944 696 207 
Resultado neto consolidado 21  46 412 456  81 482 795 
Capital propio atribuible a los accionistas  1 111 866 163 1 116 135 347 
Participaciones no controladoras 22  97 762 223  88 399 602 
Total del patrimonio neto  1 209 628 385 1 204 534 949 
Pasivos no corrientes:    
Préstamos 7,43  631 854 357  707 827 249 
Acreedores por arrendamientos 7,44  95 699 789  100 311 630 
Prestaciones a los empleados 45  2 526 764  2 823 446 
Provisiones 10  26 307 260  24 204 055 
Otros acreedores 46  7 937 191  11 984 658 
Pasivo por impuestos diferidos 32  34 853 381  30 691 374 
Instrumentos financieros derivados 38   273 879  1 171 329 
Total de pasivos no corrientes   799 452 621  879 013 741 
Pasivos corrientes:    
Préstamos 7 43  250 730 379  169 684 166 
Acreedores por arrendamientos 7,44  27 862 176  26 193 542 
Proveedores y anticipos de clientes 7,47  163 460 868  173 128 673 
Pasivos por impuestos corrientes 36  7 778 722  8 399 775 
El Estado y otras entidades públicas 36  10 653 161  12 238 283 
Otros acreedores 46  40 869 015  37 467 578 
Otros pasivos corrientes 48  130 260 378  120 432 601 
Total de pasivos corrientes   631 614 699  547 544 617 
    
TOTAL DEL PASIVO 6 1 431 067 320 1 426 558 358 
    
TOTAL DEL PASIVO Y DEL PATRIMONIO NETO  2 640 695 705 2 631 093 307 

    
Las notas adjuntas forman parte integrante del estado de situación financiera consolidado 

del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025. 
    

El contable certificado  El Consejo de Administración 
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JOSÉ DE MELLO CAPITAL, S.A. 
ESTADO CONSOLIDADO DE OTROS INGRESOS INTEGRALES  

DE LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024 
(Importes expresados en euros) 

 

 
31 de diciembre 

de 2025 
31 de diciembre 

de 2024 
   
Resultado neto consolidado  63 934 074  96 535 598 

   
Otros ingresos y gastos reconocidos directamente en el patrimonio neto   

que podrían reclasificarse en resultados:   

Variación en el valor razonable de los instrumentos financieros derivados  1 404 380   (219 361) 

Subvenciones   (79 309)   (33 168) 

  1 325 071   (252 529) 
Otros ingresos y gastos reconocidos directamente en el patrimonio neto   

que no se reclasificarán en la cuenta de resultados:   

Revalorización de activos fijos tangibles  14 183 794  23 080 193 

Variaciones en el patrimonio neto de las empresas asociadas y filiales  2 365 232  (3 200 408) 

Plan de pensiones   (10 243)   (38 254) 

Otros ‐   63 931 

  16 538 783  19 905 461 

   
Otros ingresos y gastos reconocidos directamente en el patrimonio neto  17 863 853  19 652 932 

   
Ingresos integrales consolidados  81 797 928  116 188 530 

   
Atribuible a:   

Titulares del capital  59 201 999  93 319 984 

Intereses que no controlan  22 595 928  22 868 546 

   
   

Las notas adjuntas forman parte integrante del estado consolidado de otros ingresos integrales 

del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025. 

   
               El contable certificado El Consejo de Administración 
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JOSÉ DE MELLO CAPITAL, S.A. 
ESTADO CONSOLIDADO DE VARIACIONES EN EL PATRIMONIO NETO DE LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024 

(Importes expresados en euros) 
 

 Capital 
Reserva  

legal 

Valor razonable de 
los instrumentos 

financieros 
derivados de 

cobertura 

Revalorización  
de activos fijos  

tangibles 

Resultados 
acumulados 

Resultado 
 consolidado  
consolidado 

Intereses  
que no  

controlan 

Total del  
capital  
propio 

Saldo al 1 de enero de 2024  25 000 000  5 000 000   (440 674)  45 301 062  874 622 279  95 145 076  75 964 712 1 120 592 456 

Aplicación del resultado consolidado de 2023:         

   Dividendos distribuidos ‐ ‐ ‐ ‐  38 217 250  (38 217 250)  (9 869 680)  (9 869 680) 

   Traspaso a resultados acumulados ‐ ‐ ‐ ‐  56 927 826  (56 927 826) ‐ ‐ 

Revalorización de activos fijos tangibles ‐ ‐ ‐  15 198 307 ‐ ‐  7 881 886  23 080 193 

Variaciones derivadas de cambios en el patrimonio neto de las 
empresas asociadas y filiales 

‐ ‐ ‐   42 870  (3 200 408) ‐   (60 795)  (3 218 334) 

Variaciones derivadas de cambios en el perímetro de consolidación, 
aportaciones y enajenaciones 

‐ ‐ ‐ ‐   (114 386) ‐   (478 003)   (592 389) 

Planes de pensiones: ganancias/(pérdidas) actuariales ‐ ‐ ‐ ‐   (25 191) ‐   (13 064)   (38 254) 

Subvenciones a la inversión ‐ ‐ ‐ ‐   (33 168) ‐   (3 269)   (36 437) 

Distribución de resultados acumulados ‐ ‐ ‐ ‐  (21 698 618) ‐ ‐  (21 698 618) 

Resultado neto consolidado ‐ ‐ ‐ ‐ ‐  81 482 795  15 052 803  96 535 598 

Saldo al 31 de diciembre de 2024  25 000 000  5 000 000   (585 895)  60 542 240  944 696 207  81 482 795  88 399 602 1 204 534 949 

Aplicación del resultado consolidado de 2024:         

   Dividendos distribuidos ‐ ‐ ‐ ‐ ‐  (26 817 986)   (380 294)  (27 198 281) 

   Traspaso a resultados acumulados ‐ ‐ ‐ ‐  54 664 808  (54 664 808) ‐ ‐ 

Variación del valor razonable de los instrumentos financieros de 
cobertura 

‐ ‐  1 171 990 ‐ ‐ ‐   232 390  1 404 380 

Revalorización de activos fijos tangibles ‐ ‐ ‐  9 335 106 ‐ ‐  4 848 687  14 183 794 

Variaciones derivadas de cambios en el patrimonio neto de las 
empresas asociadas y filiales 

‐ ‐ ‐   (42 870)  1 238 316 ‐   (14 991)  1 180 456 

Variaciones derivadas de cambios en el perímetro de consolidación, 
aportaciones y enajenaciones 

‐ ‐ ‐ ‐  (4 290 648) ‐  (1 822 402)  (6 113 050) 

Planes de pensiones: ganancias/(pérdidas) actuariales ‐ ‐ ‐ ‐   (6 745) ‐   (3 498)   (10 243) 

Subvenciones a la inversión ‐ ‐ ‐ ‐   (79 309) ‐   (3 269)   (82 578) 

Participaciones sin control atribuidas a/de los accionistas ‐ ‐ ‐ ‐   (88 209) ‐   46 279   (41 930) 

Otros ‐ ‐ ‐ ‐  (2 857 455) ‐  (1 329 150)  (4 186 606) 

Distribución de resultados acumulados ‐ ‐ ‐ ‐  (28 243 830) ‐  (9 732 750)  (37 976 580) 

Resultado neto consolidado ‐ ‐ ‐ ‐ ‐  46 412 456  17 521 618  63 934 074 

Saldo al 31 de diciembre de 2025  25 000 000  5 000 000   586 095  69 834 476  965 033 135  46 412 456  97 762 223 1 209 628 385 

         
Las notas adjuntas forman parte integrante del estado consolidado de cambios en el patrimonio neto del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025. 

         
El contable certificado     El Consejo de Administración 
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JOSÉ DE MELLO CAPITAL, S.A. 
ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO  

DE LOS EJERCICIOS CERRADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024 
(Importes expresados en euros) 

 

 Notas 
31 de diciembre 

de 2025 
31 de diciembre 

de 2024 
    
ACTIVIDADES OPERATIVAS:    
Cobros de clientes  1 455 881 618 1 540 936 098 
Pagos a proveedores   (975 891 040) (1 027 194 422) 
Pagos al personal   (306 370 617)  (278 210 344) 
Pago/cobro del impuesto sobre la renta   (10 932 643)  (19 182 084) 
Otros cobros/pagos relacionados con la actividad operativa   4 593 612  (51 985 842) 
Flujos de las actividades operativas (1)   167 280 930  164 363 405 
ACTIVIDADES DE INVERSIÓN:    
Ingresos procedentes de:    
Inversiones financieras 49  45 944 187  30 356 876 
Activos tangibles   1 038 039   579 368 
Inmuebles de inversión   3 112 458   752 176 
Subvenciones de inversión   10 351 954  10 742 127 
Intereses y rendimientos similares   2 444 942  5 838 867 
Dividendos 49  1 043 179   546 160 
Otros   1 375 000  1 375 000 
   65 341 791  50 190 574 
Pagos correspondientes a:    
Inversiones financieras 49  (33 552 644)  (32 624 311) 
Activos tangibles   (92 550 327)  (75 946 758) 
Activos intangibles   (7 981 955)  (11 077 974) 
Inmuebles de inversión  ‐   (9 328) 
Otros  ‐   (120 969) 

   (134 084 926)  (119 779 339) 
Flujos de las actividades de inversión (2)   (68 743 134)  (69 588 765) 
ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN:    
Ingresos procedentes de:    
Préstamos obtenidos   772 043 662  574 228 495 
Subvenciones y donaciones    142 872   5 300 

   772 186 534  574 233 795 
Pagos correspondientes a:    
Préstamos obtenidos   (783 793 672)  (556 948 149) 
Amortización de contratos de arrendamiento financiero   (25 161 692)  (21 274 244) 
Intereses y gastos similares   (49 323 234)  (54 203 734) 
Dividendos pagados y resultados distribuidos 49  (38 343 029)  (30 557 356) 
Otros    (500 000)   (500 000) 
   (897 121 627)  (663 483 482) 
Flujos de las actividades de financiación (3)   (124 935 094)  (89 249 687) 
    
Efecto del tipo de cambio (4)    (7 962)   230 091 
Variación del efectivo y sus equivalentes (5) = (1) + (2) + (3) + (4)   (26 405 260)  5 755 044 
Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio 39  238 151 683  232 396 639 
Efectivo y equivalentes al cierre del ejercicio 39  211 746 423  238 151 683 

    
Las notas adjuntas forman parte integrante del estado consolidado de flujos de efectivo 

del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025. 
    

El contable certificado   El Consejo de Administración 
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JOSÉ DE MELLO CAPITAL, S.A. 

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2025  

(Importes expresados en euros) 

 

1. NOTA INTRODUCTORIA 

 

José de Mello Capital, S.A. («la Sociedad» o «JM Capital») es una sociedad anónima constituida en 

Portugal el 22 de octubre de 2001, con el NIPC 505 765 640, inicialmente bajo la denominación SOGEFI 

II – Sociedade de Gestão e Financiamentos, SGPS, S.A. Su actividad principal consiste en la prestación 

de servicios de consultoría económica y financiera, consultoría de gestión e inversión, reorganización 

de empresas, planificación estratégica, servicios de contabilidad y asesoramiento en recursos humanos, 

marketing, comunicación e imagen. Su sede social se encuentra en Lisboa, en la Av. 24 de Julho, 24, 

1200-480 Lisboa. 

 

El Grupo José de Mello («Grupo») es uno de los principales grupos empresariales portugueses, de 

reciente reconstitución, basado en una estructura accionarial estable y de base nacional. 

 

Con una presencia relevante y diversificada en la economía, el Grupo desarrolla su actividad a través 

de una cartera de participaciones en empresas que operan en diferentes sectores estratégicos: 

 

Industria química, energía y tratamiento de aguas 

Bondalti es el mayor operador portugués en el ámbito de la industria química, habiendo ampliado 

recientemente su actividad a los sectores de la energía y el tratamiento de aguas. 

 

Salud 

CUF es el mayor operador privado de atención sanitaria de Portugal y gestiona una red de 46 centros 

sanitarios —hospitales, clínicas y centros de salud— presentes en 31 municipios. 

 

Infraestructuras y movilidad 

Brisa es una referencia nacional e internacional en la gestión y explotación de autopistas en Portugal, 

adoptando una posición corporativa que une la era de las infraestructuras con la era de la movilidad, 

situando al cliente en el centro de su actividad. 

 

Vino 

WineStone es la plataforma empresarial más reciente del Grupo José de Mello, que refuerza así su 

presencia empresarial en el sector del vino. 
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2. RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLÍTICAS CONTABLES 

 

2.1. Autorización para la publicación de los estados financieros consolidados 

Los presentes estados financieros consolidados han sido aprobados por el Consejo de Administración y 

autorizados para su emisión el 4 de mayo de 2026, quedando, no obstante, sujetos a la aprobación de 

la Junta General de Accionistas, de conformidad con la legislación mercantil vigente en Portugal.  

 

De conformidad con el artículo 68 del Código de Sociedades Mercantiles («CSC»), la Junta General de 

Accionistas podrá rechazar la propuesta de los miembros del Consejo de Administración relativa a la 

aprobación de las cuentas, siempre que delibere, de forma motivada, que se proceda a la elaboración 

íntegra de nuevas cuentas o a la modificación, en puntos concretos, de las presentadas. 

 

2.2. Marco contable 

Los estados financieros consolidados del Grupo se han elaborado de conformidad con las Normas 

Internacionales de Información Financiera («NIIF») emitidas por el Consejo de Normas Internacionales 

de Contabilidad («IASB») y con las interpretaciones del Comité de Interpretaciones de las Normas 

Internacionales de Información Financiera («IFRIC») y del Comité Permanente de Interpretaciones 

(«SIC»), tal y como han sido adoptadas por la Unión Europea («UE»). En lo sucesivo, el conjunto de 

dichas normas e interpretaciones se denominará genéricamente «NIIF». 

 

2.3. Principios de consolidación  

 

Empresas controladas 
Las participaciones financieras en empresas controladas, es decir, aquellas en las que el Grupo i) posea, 
directa o indirectamente, más del 50 % de los derechos de voto en la Junta General de Accionistas o 
tenga el poder de controlar sus políticas financieras y operativas (definición de control utilizada por el 
Grupo), ii) esté expuesto o tenga derechos y rendimientos variables derivados de su participación en 
las operaciones de la participada; y iii) tenga la capacidad de utilizar sus derechos de voto para influir 
en su rendimiento, se han incluido en estos estados financieros consolidados mediante el método de 
integración global. 
 
La participación de terceros en el patrimonio neto y en el resultado neto de dichas empresas se 
presenta por separado en el estado consolidado de situación financiera y en la cuenta de resultados 
consolidada, respectivamente, en la partida «Intereses que no controlan» (Nota 22). Esta partida 
corresponde a la proporción del valor razonable de los activos, pasivos y pasivos contingentes de las 
filiales adquiridas que no son, directa o indirectamente, atribuibles al Grupo. 
 
Los resultados de las sociedades controladas adquiridas o vendidas durante el ejercicio se incluyen en 
el estado consolidado de resultados desde la fecha de su adquisición hasta la fecha de la pérdida del 
control correspondiente. 
 
Las transacciones, los saldos significativos y los dividendos distribuidos entre las empresas controladas 
se han eliminado en el proceso de consolidación. Las plusvalías derivadas de la enajenación de 
empresas participadas, realizadas dentro del Grupo, también se anulan. 
 
Cuando procede, los estados financieros de las sociedades controladas pueden ajustarse fuera de 
balance, a fin de reflejar las políticas contables del Grupo, antes de poder ser integrados.  
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En los casos en que el Grupo ejerza, en la práctica, el control de otras entidades creadas con un fin 
específico, aunque no posea participaciones directas en el capital de dichas entidades, estas se 
consolidan. 
 
Participaciones que no dan lugar a control 
Las participaciones no controladoras se reconocen y valoran inicialmente por el valor razonable 
correspondiente de los activos y pasivos de las entidades controladas que no son atribuibles, directa o 
indirectamente, al Grupo en la fecha de adquisición del control. 
 
Cuando las pérdidas atribuibles a las participaciones no controladoras superan la participación de estas 
en el patrimonio neto de la filial, el Grupo absorbe dicho exceso y cualquier pérdida adicional, salvo 
cuando las participaciones no controladoras tengan la obligación y sean capaces de cubrir dichas 
pérdidas. Si la filial registra posteriormente beneficios, el Grupo se apropia de todos los beneficios hasta 
que se haya recuperado la parte minoritaria de las pérdidas absorbidas por el Grupo. 
 
Los cambios en las participaciones que el Grupo mantiene en entidades controladas que no den lugar 
a la pérdida del control sobre las mismas se contabilizan como transacciones de capital. Los valores 
contables de las participaciones que mantienen el Grupo y los intereses no controladores se ajustan 
para reflejar los cambios en sus participaciones relativas (porcentaje de control) en las mismas. 
Cualquier diferencia entre el valor contable de las participaciones no controladoras y el valor razonable 
recibido o pagado se reconoce directamente en resultados acumulados y se atribuye a los propietarios 
del Grupo.  
 
Cuando el Grupo pierde el control de una entidad, se reconoce en resultados una ganancia o una 
pérdida, calculada como la diferencia entre i) la suma del valor razonable recibido y el valor razonable 
de cualquier participación retenida en la entidad y ii) el valor contable neto de los activos (incluido el 
fondo de comercio) y pasivos de dicha entidad y de cualquier participación no controlada. Todos los 
importes previamente reconocidos en la cuenta de resultados consolidada en relación con dicha 
entidad se contabilizan como si el Grupo hubiera dado de baja los activos o pasivos correspondientes 
de la filial (es decir, reclasificándolos a resultados). 
 
Empresas asociadas 
Las empresas asociadas son todas aquellas entidades sobre las que el Grupo ejerce una influencia 
significativa, pero no tiene control, generalmente con inversiones que representan entre el 20 % y el 
50 % de los derechos de voto. Las inversiones en empresas asociadas se contabilizan mediante el 
método de puesta en equivalencia. 
 
De acuerdo con el método de puesta en equivalencia, las participaciones financieras se registran por 
su coste de adquisición, ajustado por el valor correspondiente a la participación del Grupo en las 
variaciones del patrimonio neto (incluido el resultado neto) de las asociadas, con contrapartida en las 
ganancias o pérdidas del periodo o en las variaciones de capital, y por los dividendos recibidos. 
 
Las diferencias entre el coste de adquisición y el valor razonable de los activos y pasivos identificables 
de la sociedad asociada en la fecha de adquisición, si son positivas, se reconocen como fondo de 
comercio y se mantienen en el valor de la inversión en sociedades asociadas. Si dichas diferencias son 
negativas, se registran como ingresos del ejercicio en el que se calculan en la partida «Resultados 
relativos a empresas asociadas».  
 
Los gastos directamente atribuibles a la transacción se reconocen inmediatamente en la cuenta de 
resultados.  
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Cuando existen indicios de que el activo pueda estar deteriorado, se realiza una evaluación de las 
inversiones en empresas asociadas, registrándose como gasto las pérdidas por deterioro que se 
demuestre que existen.  
 
Cuando la participación del Grupo en las pérdidas de la empresa asociada iguala o supera su inversión 
en la misma, el Grupo deja de reconocer pérdidas adicionales, salvo que haya incurrido en 
responsabilidades o efectuado pagos en nombre de la empresa asociada.  
 
Las ganancias no realizadas en transacciones con las asociadas se eliminan en la medida de la 
participación del Grupo en las mismas. Las pérdidas no realizadas también se eliminan, salvo que la 
transacción revele indicios de la existencia de deterioro en los activos transferidos.  
 
Las políticas contables utilizadas por las filiales en la elaboración de sus estados financieros individuales 
se modifican, siempre que sea necesario, con el fin de garantizar la coherencia con las políticas 
adoptadas por el Grupo. 
 
Concentración de actividades empresariales y fondo de comercio 
La concentración de actividades empresariales, en particular la adquisición de filiales, se contabiliza 
mediante el método de adquisición. El coste de adquisición corresponde a la suma de los valores 
razonables, a la fecha de la transacción, de los activos cedidos, los pasivos incurridos o asumidos y los 
instrumentos de capital propio emitidos, a cambio del control de la adquirida. 
 
Los activos identificables, pasivos y pasivos contingentes de una filial, contemplados en el ámbito de la 
NIIF 3 —Combinaciones de negocios—, se valoran por su valor razonable en la fecha de adquisición, 
salvo los activos no corrientes (o grupo de activos) que se clasifiquen como mantenidos para la venta. 
 
Las diferencias entre el coste de adquisición de las inversiones en empresas del Grupo y empresas 
asociadas, más, en el caso de las filiales, el valor de las participaciones no controladoras, y el valor 
razonable de los activos y pasivos identificables de dichas empresas en la fecha de su adquisición, si son 
positivas, se registran en la partida «Fondo de comercio» o se mantienen en la partida «Inversiones en 
empresas asociadas», según corresponda. 
 
El fondo de comercio de las filiales con sede en el extranjero, así como los ajustes al valor razonable de 
los activos y pasivos en la fecha de adquisición de la filial, se registran en la moneda funcional de dichas 
empresas, y se convierten a la moneda de presentación del Grupo (euro) al tipo de cambio vigente en 
la fecha del estado de situación financiera consolidado. Las diferencias de cambio generadas en dicha 
conversión se registran en la partida «Ajustes por conversión de moneda extranjera». 
 

El valor del fondo de comercio no se amortiza, sino que se somete a pruebas anuales para verificar si 
existen pérdidas por deterioro. El importe recuperable se determina sobre la base de los planes de 
negocio utilizados por la dirección del Grupo o de informes de valoración elaborados por entidades 
independientes. Las pérdidas por deterioro del fondo de comercio constatadas durante el ejercicio se 
registran en el estado consolidado de resultados del ejercicio en la partida «Pérdidas por deterioro». 
 
Las pérdidas por deterioro relacionadas con el fondo de comercio no pueden revertirse, salvo en el caso 
del fondo de comercio implícito en las inversiones en empresas asociadas. 
 
En los casos en que las diferencias entre el coste de adquisición de las inversiones en empresas del 
Grupo y empresas asociadas —más, en el caso de las filiales, el valor de las participaciones no 
controladoras— y el valor razonable de los activos y pasivos identificables de dichas empresas en la 
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fecha de su adquisición sean negativas, estas se reconocen como ingresos en la fecha de adquisición, 
tras la reconfirmación del valor razonable de los activos y pasivos identificables. 
En virtud de la excepción prevista en la NIIF 1 — Adopción por primera vez de las Normas 
Internacionales de Información Financiera —, el Grupo ha aplicado las disposiciones de la NIIF 3 — 
Combinaciones de negocios — a las adquisiciones realizadas con posterioridad al 1 de enero de 2006. 
El fondo de comercio derivado de adquisiciones anteriores a la fecha de transición a las NIIF se mantuvo 
en los valores presentados de acuerdo con los principios contables generalmente aceptados en 
Portugal y fue objeto de un análisis de deterioro anualmente. 
 
Otras inversiones 
Las «Otras inversiones» relativas a instrumentos de capital no cotizados, cuyo valor razonable no puede 
medirse de forma fiable, se reconocen por su coste de adquisición. 
 

2.4. Moneda de presentación y transacciones en moneda diferente 

Los presentes estados financieros consolidados se presentan en euros («EUR»), que es la moneda 

funcional y de presentación del Grupo. Los importes se redondean a la unidad más cercana, por lo que 

las cifras presentadas pueden no corresponder exactamente a los totales.  

 

Las transacciones en monedas distintas del euro se convierten a la moneda funcional utilizando los 

tipos de cambio vigentes en la fecha de las transacciones.  

 

Las diferencias de cambio, originadas por las diferencias entre los tipos de cambio vigentes en la fecha 

de las transacciones y los vigentes en la fecha de los cobros, pagos o en la fecha del estado consolidado 

de situación financiera, se han registrado como ingresos (si son positivas) o gastos (si son negativas) en 

la cuenta de resultados consolidada del ejercicio. 

 

Los activos y pasivos no monetarios denominados en moneda extranjera y valorados al coste histórico 

se convierten utilizando el tipo de cambio vigente en la fecha de la transacción. Los activos y pasivos 

no monetarios valorados a su valor razonable se convierten utilizando el tipo de cambio vigente en la 

fecha en que se determina dicho valor razonable. 

 

En la conversión de los estados financieros consolidados de entidades con una moneda funcional 

distinta de la moneda de presentación del Grupo, se aplican los siguientes criterios: 

• Los activos y pasivos se convierten al tipo de cambio vigente en la fecha de los estados 

financieros consolidados;  

• Los ingresos y gastos se convierten al tipo de cambio medio del periodo, salvo cuando este no 

constituya una aproximación razonable a los tipos vigentes en las fechas de las transacciones, 

en cuyo caso se utilizan los tipos de dichas fechas;  

• Los flujos de efectivo se convierten al tipo de cambio medio del periodo, salvo cuando este no 

constituya una aproximación razonable a los tipos vigentes en las fechas de las transacciones;  

• Las diferencias de conversión resultantes se reconocen en otros ingresos integrales y se 

acumulan en un componente separado del patrimonio neto.  

 

En el caso de entidades ubicadas en economías hiperinflacionarias, los estados financieros consolidados 

se reexpresan previamente de acuerdo con la NIC 29 — Información financiera en economías 

hiperinflacionarias —, y posteriormente se convierten utilizando el tipo de cambio vigente en la fecha 

de los estados financieros consolidados, tal y como se establece en la NIC 21 — Efectos de las 

variaciones en los tipos de cambio. 
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A 31 de diciembre de 2025 y 2024, los activos y pasivos expresados en kwanzas angoleños (AOA) se 

convirtieron a euros utilizando los tipos de cambio de cierre de 1 EUR = 1 069,52 AOA y 1 EUR = 1 

072,80 AOA, respectivamente. 

 

2.5. Bases de valoración 

Los estados financieros consolidados se han elaborado según el principio del coste histórico, con la 

excepción de las otras inversiones y los instrumentos financieros, que se valoran a su valor razonable, 

y de los préstamos obtenidos, que se valoran al coste amortizado, utilizando el método del tipo de 

interés efectivo. 

 

2.6. Comparabilidad 

Los presentes estados financieros consolidados son comparables en todos sus aspectos materialmente 

relevantes con los del ejercicio anterior; para ello se ha realizado una corrección del fondo de comercio 

(resultante de la adquisición de Grupo Aguas Alfaro, S.L.) y la reclasificación de un activo. 

 

Cuando el Grupo realiza un cambio en la política contable, una corrección de un error o la reclasificación 

de una partida, se presenta un estado de situación financiera consolidado adicional con referencia al 

inicio del ejercicio comparativo más antiguo presentado. 

 

En mayo de 2021, Bondalti Capital adquirió Grupo Aguas Alfaro, S.L. y el precio de adquisición se fijó en 

10 millones de euros, de los cuales 2 millones de euros se pagarían de forma diferida. Al precio de 

adquisición se añadiría un importe de hasta 1 591 000 euros a pagar hasta el 31 de diciembre de 2023, 

que estaría supeditado al resultado de determinadas situaciones. Sin embargo, en el ejercicio 2022, 

Bondalti Capital cedió la totalidad de su participación en el contrato de adquisición de Grupo Aguas 

Alfaro, S.L. a Bondalti Water Solutions, S.A. En la fecha de adquisición de Grupo Aguas Alfaro, S.L., el 

precio contingente no se tuvo en cuenta a la hora de determinar el fondo de comercio. En 2025, el 

Grupo reconoció el precio contingente correspondiente, reexpresando el fondo de comercio, con 

contrapartida en la partida «Otros acreedores». El saldo final del fondo de comercio de Grupo Águas 

Alfaro, SL es de 5 751 miles de euros. El saldo a pagar a los antiguos accionistas asciende, a 31 de 

diciembre de 2025, a 1 023 miles de euros, explicándose la diferencia con respecto al valor inicial por 

una provisión de 567 miles de euros que motivó la reducción del precio contingente. 

 

Innovano – Materiais Avançados, S.A. presentaba en la partida «Activos fijos tangibles» el valor de un 

activo (por un importe de 2,2 millones de euros) constituido por un terreno, un edificio y diversos 

equipos que, en el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2024, no estaba destinado a su actividad 

productiva y, por lo tanto, debía clasificarse en la partida «Inmuebles de inversión»; a raíz de esta 

interpretación, se procedió a la reclasificación de dichas partidas. 
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Los efectos de las situaciones descritas anteriormente en el estado consolidado de situación financiera 

a 31 de diciembre de 2024 y a 1 de enero de 2024 fueron los siguientes: 

 
 31 de 

diciembre de 
2024 

Reexpresado 

Reexpresión 31 dic 2024 
1 de enero de 

2024 
Reexpresado 

 

     Activos no corrientes:     
Fondo de comercio  703 415 323  1 591 000  701 824 323  680 119 237 
Activos intangibles  57 784 674 ‐  57 784 674  46 618 184 
Derecho de uso  123 893 341 ‐  123 893 341  115 365 246 
Activos fijos tangibles  837 645 828  (2 234 520)  839 880 348  758 997 942 
Inmuebles de inversión  17 565 472  2 234 520  15 330 952  15 728 069 
Inversiones en empresas asociadas  316 214 319 ‐  316 214 319  300 243 426 
Activos financieros disponibles para la venta  5 343 257 ‐  5 343 257  6 727 204 
Activos biológicos   300 488 ‐   300 488 ‐ 
Activos por impuestos diferidos  15 515 814 ‐  15 515 814  18 709 192 
Otros deudores  3 286 699 ‐  3 286 699   104 451 
Total de activos no corrientes 2 080 965 215  1 591 000 2 079 374 215 1 942 612 952 
Activos corrientes:     
Existencias  64 095 538 ‐  64 095 538  65 275 044 
Clientes y anticipos a proveedores  158 357 074 ‐  158 357 074  154 258 002 
Otros deudores  28 874 669 ‐  28 874 669  28 419 184 
Activo por impuesto corriente  5 228 347 ‐  5 228 347  5 868 603 
Estado y otras entidades públicas  10 322 992 ‐  10 322 992  8 089 390 
Otros activos corrientes  37 604 418 ‐  37 604 418  32 884 003 
Otros activos financieros ‐ ‐ ‐ ‐ 
Efectivo y equivalentes de efectivo  245 153 578 ‐  245 153 578  235 404 919 
Total de activos corrientes  549 636 616 ‐  549 636 616  530 199 145 
Activos no corrientes mantenidos para la venta   491 476 ‐   491 476 ‐ 
TOTAL DEL ACTIVO 2 631 093 307  1 591 000 2 629 502 307 2 472 812 097 
Capital propio:     
Capital  25 000 000 ‐  25 000 000  25 000 000 
Reserva legal  5 000 000 ‐  5 000 000  5 000 000 
Valor razonable de los instrumentos financieros 
derivados de cobertura 

  (585 895) ‐   (585 895)   (440 674) 

Revalorización de activos fijos tangibles  60 542 240 ‐  60 542 240  45 301 062 
Resultados acumulados  944 696 207 ‐  944 696 207  874 622 279 
Resultado neto consolidado  81 482 795 ‐  81 482 795  95 145 076 
Capital propio atribuible a los accionistas 1 116 135 347 ‐ 1 116 135 347 1 044 627 744 
Participaciones no controladoras  88 399 602 ‐  88 399 602  75 964 712 
Total del patrimonio neto 1 204 534 949 ‐ 1 204 534 949 1 120 592 456 
Pasivos no corrientes:     
Préstamos  707 827 249 ‐  707 827 249  693 617 085 
Acreedores por arrendamientos  100 311 630 ‐  100 311 630  92 392 921 
Prestaciones a los empleados  2 823 446 ‐  2 823 446  2 695 248 
Provisiones  24 204 055 ‐  24 204 055  19 397 825 
Otros acreedores  11 984 658 ‐  11 984 658  9 434 522 
Pasivo por impuestos diferidos  30 691 374 ‐  30 691 374  25 266 482 
Instrumentos financieros derivados  1 171 329 ‐  1 171 329   862 383 
Total de pasivos no corrientes  879 013 741 ‐  879 013 741  843 666 466 
Pasivos corrientes:     
Préstamos  169 684 166 ‐  169 684 166  147 733 042 
Acreedores por arrendamientos  26 193 542 ‐  26 193 542  22 246 387 
Proveedores y anticipos de clientes  173 128 673 ‐  173 128 673  167 644 817 
Pasivos por impuestos corrientes  8 399 775 ‐  8 399 775  23 413 306 
El Estado y otras entidades públicas  12 238 283 ‐  12 238 283  11 602 420 
Otros acreedores  37 467 578  1 591 000  35 876 578  30 289 396 
Otros pasivos corrientes  120 432 601 ‐  120 432 601  105 623 806 
Total de pasivos corrientes  547 544 617  1 591 000  545 953 617  508 553 175 
     
TOTAL DEL PASIVO 1 426 558 358  1 591 000 1 424 967 358 1 352 219 641 
     
TOTAL DEL PASIVO Y DEL CAPITAL PROPIO 2 631 093 307  1 591 000 2 629 502 307 2 472 812 097 
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3. NUEVAS NORMAS NIIF ADOPTADAS Y POR ADOPTAR 

 

3.1. Nuevas normas, modificaciones o interpretaciones aplicables al ejercicio de 2025 

A la fecha de aprobación de estos estados financieros consolidados, la Unión Europea ha aprobado 

(«endorsed») las siguientes normas contables, interpretaciones, modificaciones y revisiones, de 

aplicación obligatoria para el ejercicio que comienza el 1 de enero de 2025: 

 

Norma / Interpretación 
Fecha de entrada en 

vigor 
NIC 21 - Efectos de las variaciones en los tipos de cambio: Falta de convertibilidad - La NIC 21 define 
el tipo de cambio que una entidad debe utilizar al informar sobre transacciones en moneda 
extranjera o al convertir los resultados de una unidad operativa extranjera, cuando su moneda 
funcional es diferente de la moneda de presentación del grupo.  
La NIC 21 incluye orientaciones sobre el tipo de cambio que debe utilizarse cuando la falta de 
convertibilidad entre dos monedas es temporal, pero no aborda los casos en que dicha falta de 
convertibilidad se prolonga durante un período prolongado. 
Esta modificación tiene por objeto aclarar: i) las circunstancias en las que se considera que una 
moneda es intercambiable; ii) cómo debe determinarse el tipo de cambio al contado cuando se 
produce una falta de intercambiabilidad de una moneda durante un período prolongado. 
Esta modificación no tiene carácter retroactivo, por lo que el impacto de la conversión de la 
información financiera debe registrarse en resultados acumulados (en caso de conversión de 
moneda extranjera a moneda funcional) o en la reserva de conversión de moneda (en caso de 
conversión de moneda funcional a moneda de presentación) en la fecha de su primera aplicación. 

1 de enero de 2025 

Ejemplos ilustrativos de las normas NIIF 7, NIIF 18, NIC 1, NIC 8, NIC 36 y NIC 37: Información a revelar 
sobre incertidumbres en los estados financieros - Con el fin de promover una mayor coherencia y 
transparencia, el IASB ha elaborado ejemplos ilustrativos que aclaran la aplicación de los requisitos 
de divulgación relativos a la existencia de incertidumbres, subyacentes a la aplicación de diversas 
normas. Los ejemplos se han elaborado para divulgar el impacto de las incertidumbres asociadas a 
los riesgos climáticos, pero también son aplicables a otras situaciones. 
Los ejemplos se refieren a revelaciones relacionadas con: i) juicios realizados sobre la materialidad; 
ii) desglose de la información financiera; iii) riesgo de crédito; iv) hipótesis utilizadas; v) hipótesis 
utilizadas en la determinación del valor recuperable; y vi) incertidumbres relativas a las provisiones 
para desmantelamiento y restauración. 

No la tiene. 
Recomendada para el 

ejercicio 2025 

 

 

La aplicación de estas normas no ha tenido un impacto significativo en los estados financieros 

consolidados del Grupo. 
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3.2. Nuevas normas, modificaciones o interpretaciones ya emitidas, pero que aún no 
son obligatorias 

a) Ya adoptadas por la Unión Europea 

Las siguientes normas contables, interpretaciones, enmiendas y revisiones, de aplicación obligatoria en 

ejercicios económicos futuros, han sido, a la fecha de aprobación de estos estados financieros 

consolidados, aprobadas («endorsed») por la Unión Europea: 

 

Norma / Interpretación 
Fecha de entrada en 

vigor 
NIIF 9 - Instrumentos financieros y NIIF 7 - Instrumentos financieros: Información a revelar: 
Modificación de la clasificación y valoración de los instrumentos financieros - Las modificaciones 
introducidas se refieren a: (a) la aclaración del concepto de fecha de reconocimiento y baja de 
determinados activos y pasivos financieros, introduciendo una nueva excepción para los pasivos 
financieros liquidados a través de un sistema electrónico de pagos; (b) la aclaración y la ilustración de 
cuándo un activo financiero cumple el criterio de que los flujos de efectivo contractuales 
correspondan «únicamente al pago del principal y los intereses» («SPPI»), tales como: i) activos 
financieros cuyo componente de interés se corresponde con el de un préstamo básico (flujos de 
efectivo contingentes o asociados a objetivos ESG); ii) activos con características «sin recurso»; y iii) 
instrumentos asociados contractualmente; (c) nuevos requisitos de información para instrumentos 
con condiciones contractuales que pueden alterar los flujos de efectivo en términos de período y 
valor; y (d) nuevas revelaciones exigidas para los instrumentos de capital designados a valor razonable 
a través de otros ingresos integrales. 

1 de enero de 2026 

NIIF 9 - Instrumentos financieros y NIIF 7 - Instrumentos financieros: Información a revelar: Contratos 
relacionados con la electricidad dependientes de la naturaleza - Las modificaciones propuestas se 
derivan del hecho de que los contratos de compra y venta de electricidad generada a partir de fuentes 
renovables se han convertido en un elemento dominante de la estrategia de mitigación de las 
emisiones de carbono. Dado que su generación depende de condiciones naturales incontrolables, 
estos contratos están sujetos a la variabilidad de la cantidad generada, por lo que pueden existir 
diferencias entre las cantidades generadas y las necesidades de consumo, lo que lleva a la venta de 
parte de la electricidad adquirida. Las modificaciones incluyen: (a) la aclaración de la aplicación de la 
exención por «uso propio»; (b) la autorización para su clasificación como instrumento de cobertura; 
(c) los nuevos requisitos de divulgación de la NIIF 7. 

1 de enero de 2026 

Mejoras anuales: los ciclos de mejoras anuales de las NIIF tienen por objeto aclarar cuestiones de 
aplicación o corregir incoherencias en las normas y afectan a las siguientes normas:  
NIC 1: Esta mejora aclara, en relación con la contabilidad de cobertura, que las coberturas ya 
existentes en los PCGA anteriores deben ser elegibles y cumplir con los criterios de calificación de la 
NIIF 9 para poder mantenerse. De lo contrario, debe registrarse la interrupción de la contabilidad de 
cobertura.  
NIC 7: Esta mejora se refiere a la armonización de la designación de los métodos de valoración de las 
inversiones en filiales, asociadas y negocios conjuntos con la NIC 27, sustituyendo la referencia al 
«método del coste» (aún presente en la NIC 7) por «coste». 
NIIF 7: Estas mejoras tienen por objeto: (a) armonizar los conceptos entre la NIIF 7 y la NIIF 13, en lo 
que respecta a la designación de los «datos de entrada no observables» utilizados en la determinación 
del valor razonable; (b) aclarar que la guía de implementación no contempla todos los requisitos de 
divulgación de la NIIF 7, entre ellos la divulgación del riesgo de crédito para activos adquiridos u 
originados con pérdida por deterioro. 
NIIF 9 - Estas mejoras se refieren a: (a) la aclaración sobre la aplicación de los principios de baja de un 
pasivo financiero a los pasivos por arrendamiento, es decir, cuando los flujos de efectivo contractuales 
se extinguen, con el reconocimiento de la plusvalía o minusvalía en la cuenta de resultados; (b) la 
eliminación de la inconsistencia con la NIIF 15 relativa al reconocimiento inicial de una cuenta por 
cobrar que no tenga un componente de financiación significativo, la cual debe registrarse por el valor 
estimado del precio, de conformidad con la NIIF 15, y no por el valor razonable.  
NIIF 10: esta mejora se refiere a la simplificación de la definición de «agente de facto» y a la 
ejemplificación de una situación en la que se establece dicha relación con un inversor. 

1 de enero de 2026 

  

Estas normas contables, interpretaciones, enmiendas y revisiones, a pesar de haber sido aprobadas 

(«endorsed») por la Unión Europea, no han sido adoptadas por el Grupo en los estados financieros 
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consolidados del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, debido a que su aplicación aún no es 

obligatoria. No se estima que la futura adopción de dichas normas contables, interpretaciones, 

enmiendas y revisiones tenga un impacto significativo en los estados financieros consolidados. 

 

b) Aún no adoptadas por la Unión Europea 

Además, hasta la fecha de aprobación de estos estados financieros consolidados, el IASB ha publicado 

las siguientes normas e interpretaciones, que aún no han sido adoptadas por la Unión Europea: 

 

Norma / Interpretación 
Fecha de entrada en 

vigor 
NIC 21 - Efectos de las variaciones en los tipos de cambio: Conversión a una moneda de 
presentación hiperinflacionaria - Esta norma especifica los procedimientos de conversión para una 
entidad cuya moneda de presentación sea la de una economía hiperinflacionaria. La entidad 
aplicará las modificaciones si: su moneda funcional es la de una economía no hiperinflacionaria y 
está convirtiendo sus resultados y su situación financiera a la moneda de presentación de una 
economía hiperinflacionaria; está convirtiendo a la moneda de una economía hiperinflacionaria los 
resultados y la situación financiera de una operación en el extranjero cuya moneda funcional es la 
de una economía no hiperinflacionaria. Por lo tanto, los resultados y la situación financiera de la 
entidad deben convertirse a la moneda de presentación mediante la conversión de todos los 
importes (es decir, activos, pasivos, partidas de patrimonio neto, ingresos y gastos) al tipo de 
cambio al contado de la fecha de presentación de la información. 

1 de enero de 2027 

NIIF 18 - Presentación y divulgación en los estados financieros - La NIIF 18 sustituye a la NIC 1 y 
tiene por objeto mejorar la divulgación de los resultados financieros de las entidades y promover 
una información más transparente y comparable. La cuenta de resultados pasa a presentarse en 
tres categorías: operativa, de inversión y de financiación, existiendo además la categoría de 
impuestos sobre la renta y de unidades operativas discontinuadas. Esta estructura de presentación 
por categorías se garantiza mediante la obligación de incluir subtotales como «Resultado 
operativo» y «Resultado antes de financiación e impuestos». Como complemento a estos cambios, 
la NIIF 18 establece además requisitos de agregación y desagregación de la información en los 
estados financieros principales y en las respectivas notas del anexo. La NIIF 18 introduce, además, 
mejoras en los requisitos de divulgación de las medidas de rendimiento de la gestión, exigiendo la 
divulgación de las bases de cálculo de los indicadores incluidos en el informe de gestión y en los 
comunicados públicos realizados, así como su conciliación con los subtotales presentados en los 
estados financieros o definidos en la NIIF 18 como medidas que no son de rendimiento de la 
gestión. 

1 de enero de 2027 

NIIF 19 - Filiales no sujetas a la presentación pública de información financiera: Información a 
revelar - La NIIF 19 tiene por objeto permitir a las entidades consideradas elegibles la preparación 
de estados financieros según las NIIF con requisitos de divulgación más reducidos que los exigidos 
por las diversas NIIF, manteniéndose, no obstante, la obligación de aplicar, en general, todos los 
requisitos de valoración y reconocimiento de las NIIF. La reducción de la información a revelar 
definida por la NIIF 19 abarca la generalidad de las NIC/NIIF, con excepción de la NIIF 8 - Segmentos 
operativos, la NIIF 17 - Contratos de seguro y la NIC 33 - Resultados por acción. Se consideran 
elegibles las entidades que: i) sean filiales de un grupo que elabore estados financieros 
consolidados según las NIIF para su divulgación pública; y ii) no estén sujetas a la obligación de 
divulgar públicamente información financiera, ya que no tienen títulos de deuda o de capital 
cotizados, no se encuentran en proceso de cotización, ni tienen como actividad principal la custodia 
de activos en calidad de fiduciario. 

1 de enero de 2027 

NIIF 19 - Modificación de los requisitos de divulgación - Con el fin de simplificar los requisitos de 
divulgación aplicables a las filiales que no están sujetas a la divulgación pública, se ha modificado 
la NIIF 19 para incluir la reducción de los requisitos de divulgación en relación con las nuevas 
normas y modificaciones de las normas derivadas de proyectos que se encontraban en curso o en 
fase de finalización en la fecha de su publicación. 

1 de enero de 2027 

 

En relación con las normas mencionadas anteriormente cuya entrada en vigor obligatoria aún no se ha 

producido, el Grupo aún no ha concluido la evaluación de todos los impactos derivados de su aplicación, 
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por lo que ha optado por no adoptarlas de forma anticipada. No obstante, no se espera que estas 

lleguen a producir efectos materialmente relevantes sobre su situación patrimonial y sus resultados. 

 

3.3. Cambios en políticas, estimaciones y errores 

Salvo por el impacto de la adopción de las nuevas normas e interpretaciones o de sus modificaciones 

que entraron en vigor para los ejercicios iniciados el 1 de enero de 2025, durante el ejercicio cerrado a 

31 de diciembre de 2025 no se produjeron cambios voluntarios en las políticas contables, con respecto 

a las consideradas en la preparación de la información financiera relativa al ejercicio de 2024, con 

impactos en la situación financiera consolidada o en el resultado consolidado de las operaciones, ni se 

detectaron errores u omisiones materiales, relativos a ejercicios anteriores. 

 

4. JUICIOS CONTABLES SIGNIFICATIVOS, ESTIMACIONES Y SUPOSICIONES 

 

La preparación de los estados financieros consolidados de conformidad con los principios de 

reconocimiento y valoración de las NIIF requiere que el Consejo de Administración formule juicios, 

estimaciones y supuestos que pueden afectar al valor de los activos y pasivos presentados, así como a 

sus ingresos y gastos. 

 

Dichas estimaciones se basan en el mejor conocimiento disponible en cada momento, en la experiencia 

de acontecimientos pasados y/o recurrentes y en las acciones que se planea llevar a cabo, y se revisan 

permanentemente en función de la información disponible. Los cambios en los hechos y circunstancias 

pueden dar lugar a la revisión de las estimaciones, por lo que los resultados reales futuros podrían 

diferir de dichas estimaciones. 

 

Las estimaciones contables más significativas reflejadas en los estados financieros consolidados son las 

siguientes: 

 

Análisis de deterioro del fondo de comercio 

El fondo de comercio representa el exceso del coste de adquisición sobre el valor razonable de los 

activos netos identificables en la fecha de adquisición. El fondo de comercio se asigna a las unidades 

generadoras de efectivo («UGE») para la realización de las pruebas de deterioro.  

 

El fondo de comercio no se amortiza, sino que las pérdidas por deterioro correspondientes, 

determinadas anualmente en la fecha de cierre del ejercicio o siempre que existan indicios de una 

posible pérdida de valor, se deducen de su valor. Cualquier pérdida de valor (deterioro) se registra en 

el resultado del ejercicio y no puede revertirse posteriormente.  

 

Las pruebas de deterioro se realizan mediante el cálculo del valor de la empresa («EV»), utilizando el 

método de flujos de caja descontados («DFC»). La utilización de este método requiere la estimación de 

los flujos de caja futuros procedentes de las operaciones de cada UGE y la aplicación de una tasa de 

descuento adecuada, que refleje el riesgo asociado al negocio; a tal efecto, se elaboran proyecciones 

aprobadas por el Consejo de Administración, basadas en los presupuestos y planes de negocio. 
 

Las ganancias o pérdidas derivadas de la venta de una UGE se calculan incluyendo el fondo de comercio 

correspondiente. 
 

Vida útil de los activos tangibles, intangibles, derechos de uso y propiedades de inversión 
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La vida útil de un activo es el período durante el cual el Grupo espera que dicho activo esté disponible 

para su uso y se revisa al menos al final de cada ejercicio económico. 
 

El método de amortización/depreciación que se aplicará y las pérdidas estimadas derivadas de la 

sustitución de equipos antes del final de su vida útil, por motivos de obsolescencia tecnológica, son 

esenciales para determinar la vida útil efectiva de un activo. 
 

Estos parámetros se definen de acuerdo con la mejor estimación de la dirección, para los activos y 

negocios en cuestión, teniendo en cuenta también las prácticas adoptadas por las empresas de los 

sectores en los que opera el Grupo. 
 

Costes de desarrollo 

Los costes de desarrollo se capitalizan cuando cumplen los criterios de reconocimiento establecidos en 
la NIC 38 – Activos intangibles, de acuerdo con la política contable descrita en la Nota 25.  
 
A la hora de determinar los importes que deben capitalizarse, se realizan juicios significativos y 

estimaciones, en particular en lo que respecta a los flujos de efectivo futuros que se espera que genere 

el proyecto, a las tasas de descuento aplicables y al período durante el cual se espera que el activo 

produzca beneficios económicos. Estas estimaciones se revisan periódicamente y los activos de 

desarrollo se someten a pruebas de deterioro siempre que existan indicios de pérdida de valor. 

 

Revalorización de activos 
La categoría de «Inmuebles destinados a servicios sanitarios» de las unidades hospitalarias («IASS») y 

los «Terrenos» del segmento de la actividad inmobiliaria («TAI»), incluidos en el activo fijo material, se 

valoran, a la fecha del estado de situación financiera consolidado, por su valor contable revalorizado 

sobre la base de tasaciones realizadas por entidades externas independientes, mediante el método del 

rendimiento y el coste de reposición. Cuando, a la fecha del estado consolidado de situación financiera, 

el valor razonable de los IASS y los TAI no sea mensurable de forma fiable, estos se valoran al coste 

hasta que su valor razonable pueda ser mensurable de forma fiable. 

 

Arrendamientos: estimación de la tasa incremental, la duración del arrendamiento y el método de 

valoración 

El reconocimiento de los arrendamientos conlleva la determinación de la tasa de interés implícita en el 

arrendamiento y la duración del mismo. 

 

El Grupo no puede determinar fácilmente la tasa implícita en el arrendamiento, por lo que utiliza la tasa 

de interés incremental para valorar el pasivo por arrendamientos. El tipo de interés incremental es el 

tipo de interés que el Grupo tendría que pagar en una financiación con condiciones similares, lo que 

requiere realizar una estimación del tipo cuando no existen datos observables disponibles en el 

mercado o cuando estos deben ajustarse para reflejar las condiciones de la financiación. De hecho, el 

Grupo estima el tipo de interés incremental basándose en el tipo de referencia de mercado al que tiene 

acceso. 

 

La duración de los arrendamientos se determina basándose en la mejor expectativa de la dirección de 

permanecer en el contrato de arrendamiento. El Grupo evalúa la duración de los arrendamientos por 

tipo de contrato, teniendo en cuenta la posibilidad de ejercer con una certeza razonable la opción de 

prórroga del arrendamiento: 
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• Hospitales y clínicas: el Grupo evalúa la posibilidad de ejercer con «una certeza razonable la 

opción de prórroga» del arrendamiento de este tipo de activos, cuando exista. En este sentido, 

y teniendo en cuenta el crecimiento del Grupo y la creciente necesidad de expansión, el Grupo 

no siempre tiene una certeza razonable de que estos contratos de arrendamiento se renovarán 

al final del plazo inicial; 

• Otros inmuebles: para esta categoría, el Grupo analiza cada contrato individualmente y, en caso 

de que exista una cláusula de opción de renovación, se evalúa la razonabilidad y la expectativa 

de renovar el contrato;  

• Equipos y vehículos: este tipo de contratos no incluye opción de renovación, por lo que el plazo 

de arrendamiento considerado es el plazo del contrato. 

 

Deterioro de las cuentas por cobrar 

El riesgo de crédito de los saldos de cuentas por cobrar se evalúa en cada fecha de cierre, teniendo en 

cuenta la pérdida de crédito esperada a lo largo de la vida útil del activo. El Grupo ha establecido una 

matriz de deterioro basada en los créditos que se han perdido a lo largo de un período de cinco años, 

ajustada por factores prospectivos específicos identificados por el Grupo como los más adecuados para 

cada grupo de clientes, con características e historial de incumplimientos similares. Además, el Grupo 

tiene en cuenta los siguientes aspectos: 

• Dificultades financieras significativas del deudor; 

• Incumplimiento contractual, como la falta de pago o el incumplimiento en el pago de los 

intereses o la amortización de la deuda; 

• Probabilidad de que el deudor entre en situación de insolvencia. 

 

Deterioro del valor de los activos no corrientes 

Se produce un deterioro cuando el valor contable de un activo o de una unidad generadora de efectivo 

excede su importe recuperable, que es el mayor entre el valor razonable menos los costes de venta y 

su valor de uso. 

 

El cálculo del valor razonable menos los costes de venta se basa en la información disponible sobre 

contratos ya firmados en transacciones de activos similares, con entidades entre las que no existe 

relación alguna, o en precios observables en el mercado menos los costes incrementales para vender 

el activo. 

 

El valor de uso se calcula basándose en un modelo de flujos de efectivo descontados que tiene en 

cuenta un presupuesto para los próximos cinco años, el cual no incluye actividades de reestructuración 

respecto a las cuales aún no exista ningún compromiso, ni inversiones futuras significativas destinadas 

a mejorar los beneficios económicos futuros que se derivarán de la unidad generadora de efectivo que 

se está evaluando. 

 

El importe recuperable es sensible, sobre todo, a supuestos de carácter discrecional, a saber:  

• La tasa de crecimiento utilizada para extrapolar los flujos de efectivo más allá del período 

explícito de proyección; 

• La tasa de descuento utilizada para descontar los flujos de efectivo futuros. 

 

Impuestos sobre la renta e impuestos diferidos 

La determinación de los importes de los impuestos sobre la renta y los impuestos diferidos requiere el 

ejercicio de juicio y está sujeta a interpretaciones. Diferentes interpretaciones podrían dar lugar a un 
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nivel diferente de impuestos sobre los beneficios, tanto corrientes como diferidos, reconocidos en el 

ejercicio. 

 

Solo se reconocen activos por impuestos diferidos en la medida en que sea probable que exista una 

base imponible contra la que puedan utilizarse. 

 

 

Reconocimiento y valoración de provisiones 

El reconocimiento de provisiones conlleva la determinación de la probabilidad de salida de flujos 

futuros y su valoración con fiabilidad, para lo cual el Grupo recurre, siempre que es necesario, a 

expertos especializados en las materias en cuestión. 

 

Estos factores dependen a menudo de acontecimientos futuros y no siempre están bajo el control del 

Grupo, por lo que pueden dar lugar a ajustes significativos en el futuro, ya sea por cambios en las 

hipótesis utilizadas o por el reconocimiento futuro de provisiones anteriormente presentadas como 

pasivos contingentes. 

 

Provisiones contractuales 

Las provisiones contractuales se refieren a las provisiones reconocidas para hacer frente a las 

responsabilidades relacionadas con la finalización de los contratos de gestión del Hospital de Vila Franca 

de Xira y del Hospital de Braga. 

 

Escala Vila Franca – Sociedade Gestora do Estabelecimento, S.A. («Escala Vila Franca») 

En la fecha de hoy se están llevando a cabo procesos de consulta con la Administración Regional de 

Salud de Lisboa y Vale do Tejo, I.P. («ARSLVT»), en relación con la liquidación de cuentas de los ejercicios 

de 2013 a 2020 del Establecimiento Hospital de Vila Franca. 

 

En relación con la liquidación de cuentas de los ejercicios de 2013 a 2020, a la fecha de cierre se 

encontraba en curso el proceso de cierre de la liquidación de la producción real, el cual ya debería 

haberse concluido en junio de cada año siguiente, respectivamente. 

 

El Consejo de Administración del Grupo CUF considera que cuenta con fundamentos suficientes para 

hacer valer sus pretensiones, en el marco de dichas provisiones y pérdidas por deterioro, sin que ello 

suponga ningún impacto financiero negativo que tenga un efecto significativo en las cuentas.  

 

Provisiones para desmantelamiento y restauración 

Las provisiones para los costes de desmantelamiento y retirada de activos fijos tangibles, así como para 

los costes de restauración del emplazamiento donde se encuentran dichos activos, dependen de 

supuestos y estimaciones que las hacen sensibles a: 

• La previsión del coste en que se incurrirá; 

• La fecha previsible en que se producirán los costes; y 

• La tasa de descuento utilizada para descontar las salidas de efectivo previstas. 
 

Prestaciones post-empleo 

La valoración de las obligaciones por prestaciones de jubilación y de salud atribuidas a algunos de los 

antiguos y actuales empleados del Grupo Bondalti se realiza anualmente mediante estudios actuariales 

elaborados por expertos independientes, basados en supuestos actuariales asociados a indicadores 
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económicos y demográficos. Todos los indicadores utilizados son específicos de los países en los que se 

conceden las prestaciones a los empleados e incluyen, entre otros: 

• Tasa de crecimiento salarial, tasa de rendimiento del fondo y tipo de interés técnico; 

• tablas de mortalidad disponibles para el público en Portugal; y 

• Aumentos futuros de los salarios y las pensiones basados en las tasas de inflación previstas para 

el futuro, específicas de Portugal. 

 

Los cambios en las hipótesis pueden tener un impacto significativo en los pasivos. 
 

Continuidad de las operaciones 

El Grupo ha tenido en cuenta los resultados obtenidos y considera que las medidas vigentes y las que 

se están adoptando en materia de liberación de recursos operativos (mediante la reducción del 

consumo y el aumento de la productividad) son suficientes para garantizar el funcionamiento normal 

de la actividad en 2026, así como el cumplimiento de los plazos de reembolso de la deuda establecidos 

contractualmente, por lo que no se pone en duda la continuidad de las operaciones. 
 

Estas estimaciones se han determinado sobre la base de la mejor información disponible a la fecha de 

preparación de los estados financieros, incluida la información sobre los hechos posteriores (Nota 55). 

No obstante, dado el número de factores cualitativos implicados, podrían producirse acontecimientos 

en períodos posteriores que, debido a su oportunidad, no se han tenido en cuenta en estas 

estimaciones. Los cambios significativos en estas estimaciones que se produzcan con posterioridad a la 

fecha de los estados financieros consolidados se registran en resultados de forma prospectiva, de 

conformidad con lo dispuesto en la NIC 8: Políticas contables, cambios en las estimaciones contables y 

errores. 

 

5. PERÍMETRO DE CONSOLIDACIÓN 
 

5.1. Empresas consolidadas  

Las empresas incluidas en la consolidación, sus sedes sociales y la proporción del capital social en el 

que se tiene participación a 31 de diciembre de 2025 y 2024, son las siguientes: 
 

Empresa Sede 

31 de diciembre de 2025 
31 de 

diciembre de 
2024 %  

efectiva 
% de  

control 
% de  

control 

     
Servicios comunes y otros:     
JOSÉ DE MELLO CAPITAL, S.A. («JM Capital») Lisboa Sociedad matriz 

M Dados, Sistemas de Informação S.A. Lisboa 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

José de Mello Ventures, S.A. (a.) Lisboa 100,00 % 100,00 % - 

Infraestructuras:     

José de Mello - Investimentos, S.A. («JM Investimentos») (b.) Lisboa 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Salud:     
CUF, S.A. («CUF») y filiales («Grupo CUF») Carnaxide 65,85 % 65,85 % 65,85 % 

CUF - Sociedade Gestora de Participações Sociais, S.A. («CUF 
SGPS») 

Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

CUF - Servicios sanitarios, administrativos y operativos, ACE Carnaxide 65,85 % 100,00 % 99,98 % 

CUF - Gestión de Clientes y Servicios Sanitarios, S.A. Lisboa 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Academia CUF, Sociedad Unipersonal Lda. Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Hospital CUF Azores, S.A. S. Miguel 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Hospital CUF Cascais, S.A. (c.) Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Hospital CUF Coimbra, S.A. (d.) Coimbra 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Hospital CUF Descobertas, S.A. (izq.) Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Hospital CUF Santarém, S.A. Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Hospital CUF Porto S.A. (f.) Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 
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Hospital CUF Tejo, S.A. (g.) Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Hospital CUF Torres Vedras, S.A. (h.) Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Hospital CUF Viseu, S.A. (i.) Viseu 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Clínica CUF Alvalade S.A. Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Clínica CUF Belém S.A. Lisboa 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Clínica Dr. Luís Álvares S.A. (g.) Lisboa - - 100,00 % 

HD Medicina Nuclear, S.A. Lisboa 46,09 % 70,00 % 70,00 % 

CENES - Centro de Reprocesamiento de Dispositivos Médicos, Lda.  Lisboa 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Centro Logístico CUF, Unipessoal Lda.  Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

SIM-X - Servicio de Imagen Médica, S.L. (i.) Viseu - - 100,00 % 

Infrahealth – Gestión de Infraestructuras, S.A. (j.) Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 
     

 

Empresa Sede 

31 de diciembre de 2025 
31 de 

diciembre de 
2024 %  

efectiva 
% de  

control 
% de  

control 

Salud:     
SIMPLYGREEN - Inversiones Inmobiliarias, S.A.  Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Hospimob - Inmobiliaria, S.A.  Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Imo Health Cascais - Inversiones Inmobiliarias, S.A. Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

CUF – Inversiones Inmobiliarias, S.A. Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Digihealth, S.A.  Carnaxide 57,95 % 88,00 % 88,00 % 

IMO SAG Inversiones Inmobiliarias, S.A. (k.) Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Preveris - Prevención, Salud y Seguridad en el Trabajo, S.A. (l.) Oporto 52,68 % 80,00 % 80,00 % 

Cliave – Clínica do Vale do Ave, Lda. Oporto 65,85 % 100,00 % 54,00 % 

Clínicas Expresso, S.L. (izquierda) Oporto - - 70,00 % 

Expresso à Noite – Servicios Médicos de Urgencia Lda. (l.) Oporto - - 76,56 % 

Clínica Médico-Cirúrgica Nossa Senhora da Guia Lda. (l.) Oporto - - 80,00 % 

Medentine – Medicina Dentária, Lda. Oporto 65,85 % 100,00 % 85,00 % 

CUF Arrifana de Sousa, S.A. (m.) Penafiel 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

Clínica Nossa Senhora do Bom Despacho S.A. (m.) Penafiel - - 100,00 % 

Centro Cardiológico Pedro Bernardo Almeida Lda. (m.) Penafiel - - 100,00 % 

Clínica Médico-Cirúrgica de Marco de Canaveses, S.A. (m.) Penafiel - - 100,00 % 

MultiCMAS, Lda. Penafiel 39,51 % 100,00 % 100,00 % 

Centros de Saúde CUF, S.A. Carnaxide 65,85 % 100,00 % 100,00 % 

S.P.S.I. - Sociedad Portuguesa de Servicios de Apoyo y Asistencia a 
Personas Mayores S.A. (n.) 

Lisboa 65,85 % 100,00 % 70,00 % 

Inmobiliario:     

José de Mello - Residências e Serviços, SGPS S.A. («JMRS») 
y filiales («Grupo JM Residências») (o.) Lisboa 100,00 % 100,00 % 69,58 % 

S.P.S.R. - Sociedade Portuguesa de Serviços Residenciais, SGPS, S.A. 
(«SPSR») (p.) 

Lisboa 100,00 % 100,00 % - 

Burkina - Sociedade Imobiliária, S.A. («Burkina») (p.) Lisboa 100,00 % 100,00 % 70,00 % 

José de Mello Imobiliária, SGPS S.A. (JM Imobiliária) y filiales («Grupo 
JM Imobiliária») 

Lisboa 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Comitur Imobiliária, S.A. Lisboa 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Sociedad Inmobiliaria y Turística del Cojo, S.A. Lisboa 100,00 % 100,00 % 100,00 % 
Herdade do Vale da Fonte – Sociedad Agrícola, Turística e  
Inmobiliaria S.A. 

Sesimbra 66,67 % 66,67 % 66,67 % 

Indústria química:      

Bondalti Capital, S.A. («Bondalti») y filiales («Grupo Bondalti») Lisboa 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Bondalti Chemicals, S.A. («B. Chemicals») Estarreja 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Elnosa - Eletroquímica del Noroeste, S.A. Pontevedra 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Nutriquim - Productos Químicos S.A. Barreiro 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Bondalti Cantábria, S.A. Torrelavega 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Miralcalis - Activos de Producción de Cloro, S.A.  Porto Salvo 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Innovnano - Materiales Avanzados, S.A. Coimbra 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Dolopand - Inversiones Inmobiliarias y Turísticas S.A.  Porto Salvo 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Bondalti Water Solutions, S.A. Porto Salvo 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Bondalti H2, S.A. («Bondalti H2») Estarreja 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Enkrott, Gestión y Tratamiento de Aguas S.A.  Sintra 100,00 % 100,00 % 100,00 % 
Enkrott Madeira - Gestión y Tratamiento de Aguas, Unipersonal, 
Lda. 

Funchal 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Enkrott África - Gestión y Tratamiento de Aguas, S.L. Luanda 80,00 % 80,00 % 80,00 % 

Enkrott España, S.L.U. (q.) Barcelona - - 100,00 % 

Grupo Aguas Alfaro, S.L. Alfaro 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Agua, Energía y Medio Ambiente, Servicios Integrales, S.L.U.  Alfaro 100,00 % 100,00 % 100,00 % 
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Laboratorios Alfaro, S.L.U. Alfaro 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Aguas Rioja Medioambiente, S.L.U. Alfaro 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Agua, Gestión y Tratamientos, Servicios Integrales, S.L. («AEMA») Alfaro 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Bondalti Ibérica, S.L.U. Barcelona 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Bondalti Cloro, S.A. Estarreja 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Sector de refinería:     

Lifthium Energy Capital, S.à r.l. Luxemburgo 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Lifthium Energy, S.A. Lisboa 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Lifthium Energy Cantabria, S.A. Madrid 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Lift One Capital, SGPS, S.A. Lisboa 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Lift One, S.A. Lisboa 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

 
 

Empresa Sede 

31 de diciembre de 2025 
31 de 

diciembre de 
2024 %  

efectiva 
% de  

control 
% de  

control 

Vino:      

JMCWSG, S.A. y filiales («WineStone Group») Lisboa 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Quinta do Côtto Vinhos, Unipessoal Lda. Lisboa 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Quinta do Retiro Novo, Sociedad Unipersonal Lda. Lisboa 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Ravasqueira Vinhos, S.A. Arraiolos 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Ravasqueira Bio, Sociedad Unipersonal Lda. Arraiolos 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Quinta de Pancas Vinhos, Sociedad Unipersonal Lda. Alenquer 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

 
(a.) El 15 de octubre de 2025, JM Capital constituyó la sociedad José de Mello Ventures, S.A., con el 

objetivo de concentrar en el futuro en esta entidad las inversiones en instrumentos de capital y 
otros activos financieros no derivados. 

  
(b.) En marzo de 2025, José de Mello Investimentos, SGPS S.A. (Zona Franca de Madeira) cambió su 

denominación social por la de José de Mello - Investimentos, S.A. 
 

(c.) La actividad de esta empresa incluye la gestión del Hospital CUF Cascais, S.A., de la Clínica CUF São 
Domingos de Rana, de la Clínica CUF Nova SBE y del Hospital CUF Sintra.  

 
(d.) La actividad de esta empresa incluye la gestión del Hospital CUF Coimbra, S.A. y de la Clínica CUF 

Leiria. 
 

(e.) La actividad de esta empresa incluye la gestión del Hospital CUF Descobertas, S.A. y de la Clínica 
CUF Montijo. 

 

(f.) La actividad de esta empresa incluye la gestión del Hospital CUF Porto S.A., del Hospital CUF 
Trindade, del Instituto CUF y de la Clínica CUF São João da Madeira.  

 

(g.) La actividad de esta empresa incluye la gestión del Hospital CUF Tejo, S.A., de la Clínica CUF 
Miraflores, de la Clínica CUF Almada y de la Clínica CUF Barreiro. Incluye además la actividad de 
servicios a domicilio desarrollada por el Grupo CUF. Además, y con efectos contables y fiscales a 
partir del 1 de enero de 2025, la empresa Hospital CUF Tejo, S.A. incorporó mediante fusión a la 
filial Clínica Dr. Luís Álvares, S.A., incorporando de este modo la actividad médica que 
anteriormente desarrollaba dicha entidad. 

 

(h.) La actividad de esta empresa incluye la gestión del Hospital CUF Torres Vedras, S.A. y de la Clínica 
CUF Mafra. A lo largo de 2025, la Clínica CUF Mafra inició su actividad en una nueva ubicación, lo 
que supuso una ampliación y diversificación de la oferta de atención sanitaria en la región Oeste. 
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(i.) Con efectos contables y fiscales a partir del 1 de enero de 2025, la empresa Hospital CUF Viseu, 
S.A. incorporó mediante fusión a la filial SIM-X - Serviço de Imagem Médica, Lda., incorporando de 
este modo la actividad médica que anteriormente desarrollaba dicha entidad. 

 

(j.) El 31 de diciembre de 2025, la sociedad de responsabilidad limitada Infrahealth – Gestão de 
Infraestruturas, Lda. pasó a ser una sociedad anónima, con la denominación Infrahealth – Gestão 
de Infraestruturas, S.A. 

 

(k.) A lo largo de 2025, IMO SAG Investimentos Imobiliários, S.A. («IMO SAG») modificó su objeto social 
para incluir la compra y venta de inmuebles y la reventa de los adquiridos con ese fin, el canje y el 
arrendamiento de inmuebles, la remodelación y la promoción inmobiliaria; la prestación de 
servicios relacionados con la actividad; prestación de servicios de gestión, consultoría, operativos 
y administrativos en el ámbito de la salud y gestión de aparcamientos.  

 

(l.) Preveris – Prevenção Saúde e Segurança no Trabalho, S.A. («Preveris») es accionista de cinco 
empresas que conforman el Grupo Preveris y se dedica a la prestación de servicios de salud laboral. 
A lo largo de 2025, Preveris celebró contratos de compraventa de acciones para la adquisición de 
las participaciones no controladoras restantes del capital social de las sociedades Clínicas Expresso, 
Lda., Expresso à noite - Serviços Médicos de Urgência, Lda. y Clínica Médico-Cirúrgica Nossa 
Senhora da Guia, Lda. por un importe aproximado de 42 000 euros. Con efectos contables y fiscales 
a partir del 1 de enero de 2025, Preveris incorporó mediante fusión a las filiales Clínicas Expresso, 
Lda., Expresso à noite - Serviços Médicos de Urgência, Lda. y Clínica Médico-Cirúrgica Nossa 
Senhora da Guia, Lda., incorporando de este modo la actividad médica que anteriormente 
desarrollaban dichas entidades. 

 

(m.) El 5 de enero de 2024, el Grupo CUF concluyó el proceso de adquisición del Grupo Clínica Médica 
Arrifana de Sousa («Arrifana de Sousa»), propietario de varios centros de salud en los municipios 
de Tâmega y Sousa ya integrados en la red CUF. También en 2024, Clínica Médica Arrifana de 
Sousa, S.A. cambió su denominación social por la de CUF Arrifana de Sousa, S.A. Con efectos 
contables y fiscales a partir del 1 de enero de 2025, esta entidad incorporó mediante fusión a las 
filiales Clínica da Nossa Senhora do Bom Despacho, S.A., Centro Cardiológico Pedro Bernardo de 
Almeida, Lda. y Clínica Médica - Cirúrgica Marco de Canaveses, S.A., incorporando de este modo 
la actividad médica que anteriormente desarrollaban dichas entidades. 

 

(n.) El 30 de abril de 2025, CUF adquirió de JMRS y del Grupo Ageas Portugal, el 70 % y el 30 %, 
respectivamente, del capital social de SPSI, entidad que ofrece servicios y soluciones a la población 
de la tercera edad. 

 

(o.) En diciembre de 2025, JM Capital adquirió a Farminveste Investimentos Participações e Gestão, 
S.A., el 30 % del capital de JMRS; en la misma fecha, adquirió a CUF el 10 % de dicha entidad, 
pasando así a ser propietaria de la totalidad de JMRS. 

 

(p.) SPSR se constituyó el 2 de abril de 2025 tras un proceso de escisión, al que se le asignó la parte del 
patrimonio correspondiente a la actividad de gestión de la participación accionarial en Burkina. 
Posteriormente, el 30 de abril de 2025, JMRS adquirió, a Ageas Portugal Holding, SGPS, S.A., el 30 
% del capital de SPSR, pasando a poseer el 100 % del capital de esta entidad y, de forma indirecta, 
el 100 % de Burkina. 

 

(q.) AEMA procedió a la adquisición de Enkrott España, S.L.U. y, posteriormente, llevó a cabo su 
integración mediante un proceso de fusión. 
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5.2. Empresas asociadas 

Las empresas asociadas contabilizadas por el método de puesta en equivalencia, en el ejercicio cerrado 

a 31 de diciembre de 2025 y 2024, son las siguientes: 

 

Empresa Sede 

31 de diciembre de 2025 
31 de diciembre de 

2024 

%  
efectiva 

% de  
control 

% de  
control 

  ,   
MGICAPITAL - Sistemas de Gestión, S.A. Lisboa 50,00 % 50,00 % 50,00 % 

Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A. (a.) Lisboa 16,73 % 16,73 % - 

Rubicone Bidco, S.A. (a.) Lisboa - - 16,73 % 

Centro Gamma Knife - Radiocirugía, S.A. Lisboa 22,39 % 34,00 % 34,00 % 

Greenimolis - Inversiones, S.A. Carnaxide 32,93 % 50,00 % 50,00 % 

A.Q.P. - Aliada Química de Portugal, Lda.  Estarreja 49,90 % 49,90 % 49,90 % 

Enkrott Química Cabo Verde (b.) Ciudad de Praia 50,00 % 50,00 % 50,00 % 

 

(a.) El 19 de diciembre de 2024, Rubicone MidCo B.V. («MidCo») y JM Investimentos aprobaron un 

proyecto de fusión entre Rubicone BidCo, S.A. («BidCo») y Brisa-Auto Estradas de Portugal S.A. 

(«Brisa»), en virtud del cual BidCo se incorporaría a Brisa mediante la transferencia global del 

patrimonio de BidCo, incluidos todos los bienes, derechos, obligaciones y posiciones contractuales, 

a Brisa en la fecha de entrada en vigor de la fusión, que tuvo lugar el 16 de junio de 2025, con lo 

que Brisa mantuvo su existencia jurídica y BidCo quedó extinguida. 

Esta operación de fusión se inscribió en el marco de un proceso de reorganización del grupo 

societario y económico, del que formaban parte Brisa y BidCo, con vistas a la racionalización, la 

simplificación y la transparencia de su estructura societaria. Además, tuvo efectos positivos en la 

capacidad de financiación de Brisa, cuyo aumento de los fondos propios permitió la 

implementación del plan estratégico definido, incluida la expansión internacional, mediante 

licitaciones para nuevas concesiones y el desarrollo de otras áreas de negocio. 

De acuerdo con el Proyecto de Fusión, las acciones representativas del capital de Brisa en poder 

de BidCo se asignaron a sus accionistas —MidCo y JM Investimentos—, pasando estas dos 

sociedades a ser accionistas de Brisa, en la misma proporción que las participaciones que 

anteriormente poseían en el capital social de BidCo. 

 

(b.) La sociedad Enkrott Química Cabo Verde se encuentra prácticamente inactiva en los últimos años. 

 

6. MODIFICACIONES EN EL PERÍMETRO DE CONSOLIDACIÓN Y CONCENTRACIONES 
EMPRESARIALES 

 

6.1. Operaciones en 2025 

Los principales cambios que se produjeron en el perímetro de consolidación, en el ejercicio cerrado a 

31 de diciembre de 2025, se refirieron esencialmente a: 

 

S.P.S.I. - Sociedade Portuguesa de Serviços de Apoio e Assistência a Idosos, S.A. 

A finales del ejercicio de 2024 se puso en marcha, en el seno del Grupo JMRS, un proceso de 

reestructuración cuya materialización tuvo lugar el 2 de abril de 2025. Este proyecto consistió en la 

realización de una operación de escisión simple, que separó en dos áreas distintas las actividades 

desarrolladas por S.P.S.I. - Sociedade Portuguesa de Serviços de Apoio e Assistência a Idosos, S.A. 
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(«SPSI»): la actividad de apoyo y asistencia a personas mayores se mantuvo en SPSI; la actividad de 

gestión de la participación accionarial en Burkina – Sociedade Imobiliária, S.A. («Burkina») se separó del 

patrimonio, constituyéndose una nueva sociedad, la S.P.S.R. - Sociedade Portuguesa de Serviços 

Residenciais, SGPS, S.A. («SPSR»), que es actualmente la sociedad matriz de Burkina y cuyo objeto social 

exclusivo consiste en la gestión de participaciones sociales. 

 

El 30 de abril de 2025, JMRS y el Grupo Ageas vendieron a CUF el 70 % y el 30 %, respectivamente, del 

capital social de SPSI, que pasó así a formar parte del perímetro de consolidación del subgrupo CUF. Sin 

embargo, esta operación no tuvo impacto en el estado de situación financiera consolidado, ya que SPSI 

se mantuvo en el perímetro de consolidación. De conformidad con la NIIF 10 — Estados financieros 

consolidados, la diferencia entre el valor contable de las participaciones no controladoras y el valor 

razonable de la contraprestación pagada (1 016 640 euros) por dicha adquisición del 30 % de SPSI a una 

entidad ajena al Grupo se reconoció directamente en los fondos propios consolidados. 

 

S.P.S.R. - Sociedade Portuguesa de Serviços Residenciais, SGPS, S.A. 

Tal y como se ha mencionado en el punto anterior, como resultado de la operación de escisión, el 2 de 

abril de 2025 se constituyó S.P.S.R. - Sociedade Portuguesa de Serviços Residenciais, SGPS, S.A. 

(«SPSR»), que es actualmente la sociedad matriz de Burkina y cuyo objeto social exclusivo consiste en 

la gestión de participaciones sociales. Dado que el patrimonio global de ambas sociedades se mantuvo 

intacto, esta operación de escisión no tuvo ningún impacto en el estado de situación financiera 

consolidado. 

 

Posteriormente, el 30 de abril de 2025, el Grupo Ageas vendió a JMRS el 30 % del capital social de SPSR. 

De conformidad con la NIIF 10 — Estados financieros consolidados, se reconoció en resultados 

acumulados del patrimonio neto consolidado el importe resultante de la diferencia entre el valor 

contable de las participaciones no controladoras y el valor razonable pagado (5 983 360 euros) por 

dicha adquisición del 30 % de SPSR. 

 

José de Mello - Residências e Serviços, SGPS S.A. 

El 19 de diciembre de 2025, JM Capital, que poseía el 63 % del capital social de JMRS, adquirió de CUF, 

S.A. y de Farminveste – Investimentos Participações e Gestão, S.A. las participaciones que estas poseían 

(10 % y 27 %, respectivamente), pasando a poseer la totalidad del capital social de JMRS. 

De conformidad con las normas y procedimientos de consolidación, la plusvalía calculada por CUF (661 

000 euros) en la enajenación de la participación del 10 % se eliminó en el proceso de consolidación; la 

diferencia entre el valor contable de las participaciones no controladoras y el valor razonable pagado 

(4 424 490 euros) por la adquisición del 27 % de JMRS se ha reconocido en resultados acumulados 

dentro del patrimonio neto consolidado. 

 

6.2. Altas en 2024 

Filial 
Domicilio 

social 
Fecha de 

adquisición 

Porcentaje del capital 
social 

Efectivo Control 

     
CUF Arrifana de Sousa, S.A. (a.) Penafiel ene/2024 65,85 % 100,00 % 

Clínica Nossa Senhora do Bom Despacho, S.A. (a.) Penafiel ene/2024 - 100,00 % 

Centro Cardiológico Pedro Bernardo de Almeida, Lda. (a.) Penafiel ene/2024 - 100,00 % 

Clínica Médico-Cirúrgica de Marco de Canaveses, S.A. (a.) Penafiel ene/2024 - 100,00 % 

MultiCMAS, Lda. (a.) Penafiel ene/2024 65,85 % 100,00 % 

Centros de Saúde CUF, S.A. (b.) Lisboa oct/2024 65,85 % 100,00 % 
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Quinta de Pancas Vinhos, Unipessoal Lda. (c.) Lisboa ene/2024 100,00 % 100,00 % 

     

(a.) El 5 de enero de 2024, CUF concluyó el proceso de adquisición del Grupo Clínica Médica Arrifana 

de Sousa («Arrifana de Sousa»), propietario de varios centros sanitarios en los municipios de 

Tâmega y Sousa. Estos nuevos centros incluyen un hospital en Penafiel y seis clínicas que cuentan 

con más de 30 especialidades médicas y quirúrgicas, así como una amplia oferta de servicios 

clínicos. A finales de 2024, la empresa cambió su denominación social por la de CUF Arrifana de 

Sousa, S.A. 

 

(b.) En octubre de 2024, CUF adquirió miMed – Cuidados de Saúde, S.A. («miMed»), una red de 13 

clínicas especializadas en consultas de medicina general y familiar, medicina del trabajo, 

odontología, psicología y nutrición, así como en cuidados de enfermería. A finales de 2024, la 

empresa cambió su denominación social por la de Centros de Saúde CUF, S.A. 

 

(c.) En enero de 2024, en el marco de la implementación de un plan estratégico de desarrollo de sus 

actividades en el sector vitivinícola, JMCWSG, S.A. adquirió la totalidad del capital social de Quinta 

de Pancas Vinhos, Unipessoal Lda. («Quinta de Pancas»). La operación abarcó la compra de la 

sociedad y de todos sus activos y pasivos. 

 

En las respectivas fechas de adquisición, el valor razonable de los activos y pasivos adquiridos era el 

siguiente: 

 

 
Arrifana  

de Sousa 
miMed 

Quinta  
de Pancas 

Total 
 

Activos líquidos adquiridos:      
Activos intangibles   45 334 ‐   258 580   303 914  
Derecho de uso  1 703 670  2 474 008   4 177 678  
Activos fijos tangibles  14 438 375  2 297 804   790 343  17 526 521  
Inversiones financieras   9 810 ‐   4 238   14 048  
Activos financieros disponibles para la venta   56 530 ‐    125   56 655  
Activos por impuestos diferidos   962 807   30 032 ‐   992 840  
Activos biológicos ‐ ‐   399 125   399 125  
Existencias   119 758   55 836   544 331   719 925  
Clientes y anticipos a proveedores  3 165 038   50 604   35 040  3 250 683  
Otros deudores   27 512   388 310 ‐   415 822  
Activo por impuesto corriente   220 117 ‐ ‐   220 117  
Estado y otras entidades públicas   4 871   3 372 ‐   8 243  
Otros activos   557 900   172 426 ‐   730 327  
Efectivo y equivalentes de efectivo  1 966 549   462 598   26 979  2 456 125  
Préstamos  (10 089 431) ‐  (1 714 655)  (11 804 086)  
Acreedores por arrendamientos  (1 707 055)  (2 615 938) ‐  (4 322 993)  
Provisiones ‐   (46 000) ‐   (46 000)  
Pasivo por impuestos diferidos   (411 997) ‐ ‐   (411 997)  
Proveedores y anticipos de clientes   (574 738)   (262 497)   (127 101)   (964 336)  
Pasivo por impuesto corriente ‐   (13 206) ‐   (13 206)  
Estado y otras entidades públicas   (163 385)   (148 363)   (25 977)   (337 725)  
Otros acreedores   (158 854)   (74 348) ‐   (233 202)  
Otros pasivos  (1 773 688)   (965 837)   (234 381)  (2 973 907)  
Capital propio adquirido  8 399 124  1 808 800   (43 353)  10 164 571  
Porcentaje de participación 100,00 % 100,00 % 100,00 %   
Fondo de comercio (Nota 18)  15 086 209  3 824 541   997 973   
Participaciones no controladoras   262 090 ‐ ‐   
Valor de adquisición  23 223 242  5 633 341   954 620   
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El Grupo adquirió el control del Grupo Arrifana de Sousa y de Quinta de Pancas en enero de 2024, y de 

miMed en octubre de 2024. Por lo tanto, los resultados incluidos en la consolidación abarcan los 

periodos de doce y dos meses, respectivamente, transcurridos tras las fechas de dichas transacciones. 

 

6.3. Salidas en 2024 

En los primeros días de enero de 2024 se materializó la enajenación de la participada Renoeste – 

Valorização de Recursos Naturais, S.A., en una operación que abarcó la venta de la totalidad de los 

inmuebles y activos, así como la contratación de los trabajadores y la cesión de la posición contractual 

en el contrato de concesión que la empresa mantenía con el Estado portugués.   

 

La salida de esta entidad del perímetro de consolidación tuvo el siguiente impacto en los estados 

financieros consolidados: 

 

 
Renoeste - Valorización  

de Recursos  
Naturais, S.A. 

  
Activos fijos tangibles   715 993 
Activos por impuestos diferidos   410 817 
Clientes y anticipos a proveedores    13 
El Estado y otras entidades públicas   109 679 
Otros deudores    168 
Otros activos   1 736 
Efectivo y equivalentes de efectivo   75 343 
Provisiones   (55 964) 
Pasivo por impuestos corrientes   (1 010) 
Proveedores   (13 115) 
Estado y otras entidades públicas   (1 678) 
Otros pasivos   (7 725) 
Capital propio enajenado  1 234 255 
Porcentaje de participación 100 % 

Plusvalía (Nota 11)  1 823 745 

Valor de venta  3 058 000 

Liquidación mediante medios monetarios (Nota 43.3)  1 558 000 

Crédito por cobrar (Nota 33)  1 500 000 

 

6.4. Otras operaciones 

Digihealth y Haspac 

El 6 de noviembre de 2007, el Ministerio de Sanidad rescindió el contrato de concesión con la sociedad 

Hospital Amadora Sintra - Sociedade Gestora, S.A. («HAS»), actualmente denominada Digihealth, S.A. 

(«Digihealth»), que gestionaba el Hospital Prof. Dr. Fernando Fonseca E.P.E., cuya transferencia de la 

gestión surtió efecto a partir del 1 de enero de 2009, por lo que esta actividad se interrumpió. En 

consecuencia, la actividad de otra empresa del Grupo (participada directamente por Digihealth), 

HASPAC - Patologia Clínica, S.A. («Haspac»), que explotaba en régimen de exclusividad el Servicio de 

Patología Clínica de Digihealth, también se interrumpió. 

 

Ante la imposibilidad de llegar a un acuerdo con la ARSLVT sobre el cierre de cuentas de 2004 a 2008 y 

sobre la compensación debida por la transmisión de los bienes que integraban el Hospital Professor 

Doutor Fernando Fonseca, E.P.E., el Grupo inició un arbitraje ad hoc (procedimiento arbitral n.º 

25/2009/AHC/AVS) que se desarrolló entre enero de 2010 y enero de 2013.  
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En el marco de este procedimiento, el Tribunal Arbitral dictó, el 12 de diciembre de 2012, un laudo por 

el que se condenaba a la Administración Regional de Saúde de Lisboa e Vale do Tejo, I.P. («ARSLVT») a 

pagar a Hospital Amadora Sintra - Sociedade Gestora, S.A. la cantidad de 18 123 526 euros, más 

intereses. A pesar de haber sido condenada y de que se le requirió al efecto, la ARSLVT nunca pagó 

cantidad alguna, habiendo interpuesto además un recurso de anulación de la sentencia arbitral que se 

tramitó ante el Tribunal Administrativo Central del Sur. 

 

En este sentido, a finales del primer semestre de 2014, Digihealth llegó a la conclusión de que los 

diversos esfuerzos de cobro frente a ARSLVT no estaban dando los resultados deseados. Por este 

motivo, y con el objetivo de satisfacer, aunque fuera parcialmente, las responsabilidades contraídas 

frente a sus acreedores, Digihealth sondeó el mercado y logró encontrar una entidad, Finanfarma – 

Sociedade de Factoring, S.A., sociedad controlada por una entidad vinculada, dispuesta a celebrar un 

contrato de factoring y a pagar una suma (15 millones de euros) por la adquisición del crédito de 

Digihealth frente a ARSLVT, lo que implicó el recurso a un Proceso Especial de Revitalización («PER»). 

La estrategia propuesta por Digihealth contó con el apoyo de una amplia mayoría de acreedores (74,46 

%) representativos de su pasivo. El 1 de agosto de 2014, Digihealth inició un PER, que fue aprobado por 

el 84 % de los acreedores y posteriormente homologado por el Tribunal de Comercio de Lisboa el 5 de 

marzo de 2015. 

 

Tras la celebración del acuerdo con Finanfarma – Sociedade de Factoring, S.A., y tras la recepción de 

los fondos, Hospital Amadora Sintra - Sociedade Gestora, S.A. inició el reparto entre los acreedores, al 

que siguieron otros dos repartos derivados de los reembolsos recibidos de la Autoridad Tributaria en 

relación con los procesos de impugnación judicial.  

 

El 4 de noviembre de 2025, tras largos años de diversas cuestiones procesales planteadas por la ARSLVT 

en el proceso n.º 1799/14.2TYLSB, que se tramitó ante el Tribunal de Comercio de Lisboa, Sala 4, se 

celebró una transacción judicial resultante del acuerdo suscrito entre la ARSLVT y la Asociación Nacional 

de Farmacias («ANF»), que se tradujo en el pago efectivo de la contraprestación variable por un importe 

de 4 millones de euros.  

 

El 2 de diciembre de 2025, la Asociación Nacional de Farmacias procedió al pago del saldo restante de 

4 millones de euros a Digihealth, de conformidad con el Acuerdo de Cesión de Créditos celebrado y 

previamente aprobado por los acreedores, tras lo cual Digihealth inició el proceso del cuarto reparto a 

los acreedores. 

 

A pesar de que se obtuvo el apoyo de diversos acreedores (47,98 %) representativos del pasivo de 

Haspac, lo cierto es que no fue posible alcanzar la mayoría cualificada del 67 % que permitiera llegar a 

un acuerdo de acreedores. En este contexto, la Administración de Haspac se vio obligada a presentar 

una solicitud de declaración voluntaria de insolvencia ante el Juzgado de Primera Instancia de Lisboa 

Oeste, habiéndose dictado la declaración de insolvencia el 19 de febrero de 2015 y nombrado al 

Administrador Concursal, quien sigue desempeñando sus funciones. 

 

Al igual que en ejercicios anteriores, el Grupo CUF consideró que no existe un control efectivo sobre la 

filial Haspac, por lo que esta fue excluida del perímetro de consolidación. 

 

En lo que respecta a la filial Digihealth, el Consejo de Administración desarrolló su actividad de 

conformidad con el marco y los compromisos asumidos con los acreedores, en particular el Proceso 
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Especial de Revitalización (PER). Este proceso limita la actuación de la Administración a la realización 

de activos con el único propósito de liquidar los pasivos relativos a los acreedores reconocidos en el 

ámbito del PER. 

 

No obstante, tras la firmeza de la sentencia de homologación del PER, Digihealth mantuvo su actividad 

con un nuevo objeto social, modificación que se concretó en la Junta General de Accionistas, la cual 

también contó con el acuerdo de la Comisión de Acreedores de la misma. 

 

Salvo en lo que respecta a la utilización de los posibles activos recuperables, cuyo destino será la 

liquidación de las responsabilidades que se materialicen en la parte vendida de los activos financieros 

efectivamente recuperados, el Grupo CUF considera que ejerce el control efectivo sobre dicha entidad, 

así como el poder y la capacidad de utilizar ese mismo poder para influir en el valor de los resultados 

de la nueva actividad. 

 

7. SEGMENTOS DE NEGOCIO 

 

Políticas contables 

Un segmento operativo es un componente de una entidad: 

i) que desarrolla actividades de negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos 

(incluidos los ingresos y gastos relacionados con transacciones con otros componentes de la 

misma entidad); 

ii) cuyos resultados operativos son revisados periódicamente por la persona con mayor 

responsabilidad en la toma de decisiones operativas de la entidad, a efectos de decidir sobre la 

asignación de recursos al segmento y la evaluación de su rendimiento; y 

iii) sobre el que se dispone de información financiera separada. 
 

Los segmentos operativos se presentan de forma coherente con el modelo interno de información de 

gestión facilitado a los principales responsables de la toma de decisiones operativas del Grupo. Estos 

son responsables de la asignación de recursos al segmento y de la evaluación de su rendimiento, así 

como de la toma de decisiones estratégicas. 
 

Tal y como se establece en la NIIF 8 - Segmentos operativos, el Grupo presenta los segmentos 

operativos basándose en el modelo interno de información de gestión. La identificación de los 

segmentos sobre los que el Grupo debe informar es coherente con la forma en que el Consejo de 

Administración asigna recursos al segmento, evalúa su rendimiento, toma decisiones estratégicas y 

gestiona y controla los negocios. 

 

Por lo tanto, el Grupo presenta los siguientes segmentos sobre los que debe informar: 

• Salud; 

• Industria química; 

• Industria de refinado de litio; 

• Vino; 

• Otros (incluye Servicios comunes, Inmobiliaria y Otros servicios). 
 

El segmento «Salud» está compuesto por el Grupo CUF, cuya actividad principal es la prestación de 

asistencia sanitaria en las siguientes áreas: i) Prestación de asistencia sanitaria privada, mediante la 

explotación de trece hospitales, quince clínicas ambulatorias, cinco unidades de diagnóstico por imagen 

y trece Centros de Salud CUF; ii) Sector inmobiliario e infraestructuras, que incluye seis entidades, a 
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través de la explotación de dieciséis inmuebles (gestión y arrendamiento de infraestructuras sanitarias) 

y catorce aparcamientos; iii) Medicina del trabajo, que incluye tanto unidades que prestan servicios de 

seguridad, higiene y salud en el trabajo, como unidades que prestan cuidados de salud personalizados 

a domicilio; iv) Prestación de servicios a personas mayores, que incluye la promoción, el desarrollo, la 

explotación y la gestión de centros de asistencia social para personas mayores, residencias asistidas, 

comunidades residenciales y residencias medicalizadas, la gestión de comunidades de propietarios y la 

prestación de diversos servicios de asistencia a domicilio, incluyendo comidas, limpieza y 

mantenimiento; y v) Prestación, además de la gestión de participaciones sociales, de servicios 

informáticos, de gestión, formación, contabilidad, marketing, consultoría, limpieza y mantenimiento, 

alquiler de equipos médicos, de negociación y aprovisionamiento. El área de Prestación Pública, 

anteriormente desarrollada por el Grupo CUF, se consideró una unidad operativa discontinuada. 
 

El segmento «Industria Química» está compuesto por el Grupo Bondalti, productor químico industrial 

que opera en tres áreas: i) Área de Productos Químicos, dedicada a la producción y comercialización de 

productos químicos industriales en los segmentos orgánicos (anilina y derivados) e inorgánicos 

(cloroalcalinos); ii) Área Inmobiliaria, dedicada a la compraventa de bienes inmuebles; y iii) Área de 

tratamiento y reciclaje de aguas para consumo humano e industrial, con la producción y 

comercialización de productos y tecnologías para el tratamiento de aguas residuales.  
 

El segmento «Industria de refinado de litio» está compuesto por el Grupo Lifthium, cuyo objetivo es el 

desarrollo de un proceso productivo destinado a revolucionar la industria del refinado de litio mediante 

la implementación de tecnologías sostenibles e innovadoras, basadas en la creación de la primera 

fábrica de litio en Portugal y una de las primeras en Europa. 
 

El segmento «Vino» está compuesto, además de por la sociedad holding, por cinco entidades que se 

dedican a la explotación vitícola de fincas, a la actividad vitivinícola, al embotellado y la comercialización 

de vinos y, además, al aprovechamiento turístico de dichas actividades (enoturismo).  

 

El segmento «Otros» incluye entidades cuyas actividades abarcan desde la prestación de servicios de 

consultoría y contabilidad, pasando por servicios de negociación centralizada de bienes y servicios, 

hasta la actividad inmobiliaria (promoción y administración de bienes inmuebles y gestión de 

inversiones inmobiliarias y turísticas).  

 

Los resultados de cada segmento (tras la eliminación de las transacciones intrasegmento), en los 

ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024 fueron los siguientes (en miles de euros): 

 

 31 de diciembre de 2025 

 Salud 
Industria 
química 

Industria de 
refinería 

Vino Otros Eliminaciones Consolidado 

        
Ventas y prestación de servicios   962 231   385 372 ‐   24 989   8 223   (3 076)  1 377 739 

        
Otros ingresos de explotación   9 758   19 182   8 398   1 112   4 646   7 073   50 169 

Otros gastos de explotación   (873 006)   (383 200)   (18 132)   (25 815)   (25 983)   (3 997)  (1 330 133) 

Resultado operativo del segmento   98 983   21 353   (9 734)    286   (13 113)   -   97 775 

        
Gastos financieros   (30 119)   (7 532)    (32)    (576)   (14 919)   2 189   (50 988) 

Ingresos financieros   1 377   2 228    24    6   2 376   (2 189)   3 821 

Resultados relativos a empresas asociadas    140    188 ‐ ‐   29 022 ‐   29 350 

Resultados de las actividades de inversión ‐    12 ‐ ‐    477 ‐    489 

Resultados financieros   (28 602)   (5 104)    (8)    (570)   16 955    -   (17 329) 

        
Resultados antes de impuestos   70 381   16 250   (9 742)    (284)   3 842    -   80 446 

        
Impuestos sobre la renta   (19 293)    (255)    (54)    (178)   3 346 ‐   (16 434) 
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Resultado de las operaciones 
discontinuadas 

   (78) ‐ ‐ ‐ ‐ ‐    (78) 

Participaciones sin control   (17 621)    16 ‐ ‐    84 ‐   (17 522) 

Resultado neto consolidado   33 389   16 010   (9 796)    (462)   7 271    -   46 412 

 

 31 de diciembre de 2024 

 Salud 
Industria 
química 

Industria de 
refinería 

Vino Otros Eliminaciones Consolidado 

        
Ventas y prestación de servicios   893 269   534 733 ‐   23 523   3 981   (1 534)  1 453 972 

        
Otros ingresos de explotación   13 077   19 640   6 280    637   1 460    (360)   40 735 

Otros gastos operativos   (813 718)   (513 325)   (17 637)   (22 614)   (20 607)   1 909  (1 385 991) 

Resultado operativo del segmento   92 628   41 049   (11 356)   1 547   (15 166)    15   108 716 

        
Gastos financieros   (35 521)   (6 027)    (34)    (709)   (15 653)   3 096   (54 848) 

Ingresos financieros   1 901   4 258    4    8   3 983   (3 111)   7 045 

Resultados relativos a empresas associadas    46    361 ‐ ‐   42 681 ‐   43 088 

Resultados de las actividades de inversión    (1) ‐ ‐ ‐    (343)    -    (344) 

Resultados financieros   (33 575)   (1 408)    (29)    (700)   30 668    (15)   (5 059) 

        
Resultados antes de impuestos   59 054   39 641   (11 386)    846   15 502    -   103 657 

        
Impuestos sobre la renta   (15 242)    941    (25)    (270)   7 645 ‐   (6 951) 

Resultado de las operaciones 
discontinuadas 

   (170) ‐ ‐ ‐ ‐ ‐    (170) 

Participaciones sin control   (15 065)    23 ‐ ‐    (11) ‐   (15 053) 

Resultado neto consolidado   28 577   40 604   (11 411)    577   23 135    -   81 483 

 

Las transacciones intrasegmento se realizan a precios de mercado, de forma similar a las transacciones 

con terceros. 

 

Las políticas contables de los distintos segmentos son coherentes con las políticas del Grupo. 

 

Los activos y pasivos de los segmentos y su respectiva conciliación con el total consolidado, a 31 de 

diciembre de 2025 y 2024, eran los siguientes (en miles de euros): 

 

 31 de diciembre de 2025 

 Sanidad 
Industria 
química 

Industria de 
refinería 

Vino Otros Eliminaciones Consolidado 

        
Fondo de comercio   94 630   24 815 ‐   9 435   574 809 ‐   703 688 

Activos intangibles   54 310   13 277 ‐   2 929    250 ‐   70 765 

Derecho de uso   98 624   15 918    448   2 796    642 ‐   118 427 

Activos fijos tangibles   653 388   166 650    949   14 994   40 979 ‐   876 960 

Clientes y anticipos a proveedores   82 689   60 648    3   4 782    449    (368)   148 204 

Efectivo y equivalentes de efectivo   105 125   37 619    760   3 257   90 539 ‐   237 299 

Otros activos   88 404   110 564   5 409   21 322   625 096   (365 444)   485 351 

Activos correspondientes a los segmentos  1 177 170   429 490   7 569   59 515  1 332 762   (365 812)  2 640 696 

        
Préstamos y acreedores por arrendamiento   628 121   109 700    466   12 838   323 454   (68 432) 1 006 147 

Proveedores y anticipos de clientes   106 189   52 347   1 040   3 697    508    (319) 163 461 

Otros pasivos   442 861   267 444   6 063   42 980  1 008 801  (1 506 689) 261 460 

Pasivos relacionados con los segmentos  1 177 170   429 490   7 569   59 515  1 332 762  (1 575 440)  1 431 067 
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 31 de diciembre de 2024 

 Salud 
Industria 
química 

Industria de 
refinería 

Vino Otros Eliminaciones Consolidado 

        
Fondo de comercio   94 357   23 224 ‐   9 435   574 809 ‐   701 824 

Activos intangibles   44 291   10 220 ‐   3 017    256 ‐   57 785 

Derecho de uso   103 382   18 260    297   1 338    617 ‐   123 893 

Activos fijos tangibles   642 779   155 184    931   13 746   27 240 ‐   839 880 

Clientes y anticipos a proveedores   79 844   72 356    160   5 860    970    (834)   158 357 

Efectivo y equivalentes de efectivo   122 201   24 311    137   3 753   94 751 ‐   245 154 

Otros activos   83 822   142 590   26 352   19 934   551 336   (321 424)   502 609 

Activos correspondientes a los segmentos  1 170 675   446 146   27 876   57 083  1 249 980   (322 258)  2 629 502 

        
Préstamos y acreedores por arrendamiento   652 800   91 068    318   9 672   316 694   (66 535)  1 004 017 

Proveedores y anticipos de clientes   105 439   60 111   3 559   4 143    659    (782)   173 129 

Otros pasivos   158 453   78 866    587   3 363   37 338   (30 786)   247 822 

Pasivos relacionados con los segmentos   916 692   230 044   4 465   17 178   354 691   (98 102)  1 424 967 

 

La información adicional relevante en lo que respecta a la información por segmentos es la siguiente 

(en miles de euros): 

 

 31 de diciembre de 2025 

 Salud 
Industria 
química 

Industria de 
refinería 

Vino Otros Eliminaciones Consolidado 

        
Gastos de capital   75 098   50 419   9 297   4 628    768 ‐   140 210 

Amortizaciones en resultados   (60 296)   (34 486)    (371)   (2 083)   (2 042) ‐   (99 278) 

Provisiones y pérdidas por deterioro   (3 995)    (559) ‐    (451)    (778) ‐   (5 783) 

 

 31 de diciembre de 2024 

 Salud 
Industria 
química 

Industria de 
refinería 

Vino Otros Eliminaciones Consolidado 

        
Gastos de capital   73 777   45 658   9 217   4 948   4 784 ‐   138 384 

Amortizaciones en resultados   (55 149)   (28 124)    (165)   (1 527)    (920) ‐   (85 886) 

Provisiones y pérdidas por deterioro   (7 419)    (653) ‐ ‐    (803) ‐   (8 875) 

 

8. INGRESOS 

 

Políticas contables 

Los ingresos corresponden al valor razonable del importe recibido o por recibir en relación con la venta 

de productos y/o servicios en el curso normal de la actividad del Grupo. Los ingresos se reconocen 

netos de impuestos, descuentos y otros gastos inherentes a su realización.  

 

Los ingresos por la prestación de servicios se reconocen cuando el resultado de la transacción puede 

estimarse de forma fiable, lo que ocurre cuando se cumplen todas las condiciones siguientes:  

• el importe de los ingresos puede medirse de forma fiable; y  

• es probable que los beneficios económicos asociados a la transacción fluyan hacia el Grupo. 

 

Para cada contrato, el Grupo evalúa si existen otros compromisos en el contrato que constituyan 

obligaciones de rendimiento distintas y a las que deba asignarse una parte del precio de la transacción. 

Al determinar el precio de la transacción, el Grupo tiene en cuenta las posibles remuneraciones 

variables, la posible existencia de un componente significativo de financiación, las remuneraciones no 

monetarias a recibir y la eventualidad de que existan remuneraciones a pagar al cliente.  
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Haciendo uso de la simplificación prevista en la NIIF 15 — Ingresos de contratos con clientes, el Grupo 

no ajusta el valor de la contraprestación por el efecto financiero cuando espera, en el momento inicial, 

que el período entre la transferencia del bien o servicio al cliente y el momento en que el cliente paga 

por el bien o servicio sea inferior a un año, lo que ocurre en la mayoría de los servicios que presta el 

Grupo. Lo mismo ocurre cuando el Grupo recibe anticipos a corto plazo de sus clientes; en este caso, 

tampoco se ajusta el importe de la contraprestación por el efecto financiero. 

 

En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024 las ventas y la prestación de servicios 

presentan la siguiente composición: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Ventas:   

Productos terminados e intermedios  365 869 151  571 167 078 

Mercancías  45 085 987  49 738 847 

Subproductos, residuos y desechos   286 825   177 504 

Devoluciones de ventas  (10 306 930)  (8 998 383) 

Descuentos y rebajas en ventas  (6 266 708)  (70 489 800) 

  394 668 325  541 595 246 

Prestación de servicios:   

Actividad hospitalaria y clínica  926 022 415  866 430 272 

Higiene, seguridad y medicina del trabajo  22 185 865  11 553 848 

Gestión y tratamiento de aguas  15 030 135  14 678 869 

Aparcamiento  6 612 281  6 268 749 

Servicios de apoyo y asistencia  6 016 928  8 436 850 

Comisión de rendimiento  1 934 629  1 937 346 

Servicios de contabilidad y apoyo a la gestión  1 839 249  2 783 374 

Formación   285 892   7 111 

Rentas   32 100   298 762 

Otros  3 524 689   337 557 

Descuentos y rebajas   (413 468)   (355 912) 

  983 070 715  912 376 827 

   
 1 377 739 040 1 453 972 072 

 

Ventas 

En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, las ventas del Grupo disminuyeron un 27 %; este 

descenso, originado en el Grupo Bondalti, se debió a la parada general por mantenimiento de la planta 

de Estarreja. 

 

Prestación de servicios 

Por el contrario, la prestación de servicios, en el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, muestra 

un crecimiento de la actividad médica con respecto al ejercicio anterior, originado en términos 

acumulativos por el cumplimiento de los objetivos de facturación del Grupo, habiéndose realizado más 

intervenciones quirúrgicas, así como un fuerte crecimiento en algunas áreas como Ortopedia y 

Urología, entre otras. Por otra parte, la expansión de la actividad mediante la adquisición de nuevos 

hospitales y clínicas también justifica el aumento de esta partida. 
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9. PÉRDIDAS POR IMPARIDAD Y REVERSIONES DE PÉRDIDAS POR IMPARIDAD 

 

Políticas contables 

El Grupo evalúa si existe algún indicio de que un activo pueda estar deteriorado a la fecha de 

presentación de informes, y siempre que se identifique un evento o un cambio en las circunstancias 

que indique que el importe por el que se encuentra registrado el activo es superior a su importe 

recuperable, se reconoce una pérdida por deterioro, que se registra en la cuenta de resultados 

consolidada en la partida «Pérdidas por deterioro». 

 

El importe recuperable es el mayor entre el precio de venta neto (valor de venta, deducidos los costes 

de venta) y el valor de uso. El precio de venta neto es el importe que se obtendría con la enajenación 

del activo en una transacción entre entidades independientes y bien informadas, deducidos los costes 

directamente atribuibles a la enajenación. El valor de uso es el valor actual de los flujos de efectivo 

futuros estimados, derivados del uso continuado del activo y de su enajenación al final de su vida útil, 

descontados utilizando una tasa de descuento antes de impuestos que refleja las valoraciones actuales 

del mercado sobre el valor temporal del dinero y los riesgos específicos del activo en cuestión.  

 

La reversión de las pérdidas por deterioro reconocidas en ejercicios anteriores se contabiliza cuando 

existen indicios de que las pérdidas por deterioro reconocidas ya no existen o se han reducido. La 

reversión de las pérdidas por deterioro se reconoce en la cuenta de resultados consolidada en la partida 

«Reversiones de pérdidas por deterioro». No obstante, la reversión de la pérdida por deterioro se 

realiza hasta el límite del importe que se habría reconocido (neto de amortización o depreciación), en 

caso de que la pérdida por deterioro no se hubiera registrado en ejercicios anteriores. 

Independientemente de que haya indicios de deterioro, los activos que aún no están disponibles para 

su uso se someten a pruebas anualmente. 

 

El movimiento producido en las pérdidas por deterioro acumuladas de activos no corrientes, durante 

los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, fue el siguiente: 

 

 
Activos 

intangibles 
(Nota 25) 

Activos  
fijos  

tangibles 
(Nota 27) 

Propiedades  
de  

inversión  
(Nota 28) 

Inversiones  
en  

empresas 
asociadas  
(Nota 29) 

Activos  
disponibles 

para la 
venta 

(Nota 30) 

Otros  
deudores 
(Nota 33) 

Total 

        
Saldo al 1 de enero de 2024 ‐  9 942 950   173 434  11 440 112   500 504  67 606 591  92 792 696 

Variaciones en el perímetro (Nota 
6) 

  30 142  (3 726 675) ‐ ‐ ‐ ‐  (3 696 533) 

Refuerzo ‐   686 225 ‐ ‐   23 011 ‐   709 235 

Regularizaciones ‐   (584 082) ‐ ‐ ‐ ‐   (584 082) 

Traspaso a activos corrientes ‐ ‐ ‐ ‐   (369 658)  (1 705 277)  (2 074 935) 

Reversión   (30 142)  (5 489 058) ‐ ‐ ‐ ‐  (5 519 200) 

Saldo al 31 de diciembre de 2024 ‐   829 359   173 434  11 440 112   153 857  65 901 314  81 627 181 

Refuerzo ‐   562 714 ‐ ‐   41 682 ‐   604 396 

Traspaso a activos corrientes ‐ ‐ ‐ ‐ ‐  (2 463 330)  (2 463 330) 

Reversión ‐   (608 795) ‐ ‐ ‐ ‐   (608 795) 

Utilización ‐ ‐   (173 434) ‐ ‐ ‐   (173 434) 

Saldo al 31 de diciembre de 2025 ‐   783 278 ‐  11 440 112   195 539  63 437 984  78 986 018 

 

El movimiento registrado en las pérdidas por deterioro acumuladas de activos corrientes, durante los 

ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, fue el siguiente: 
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Otros 
deudores 
(Nota 33) 

(a.) 

Otros 
activos 

(Nota 37) 
(a.) 

Existencias 
(Nota 34) 

Clientes 
(Nota 30) 

Total 

      
Saldo al 1 de enero de 2024  5 641 092  12 476 119  4 257 432  17 026 641  39 401 284 

Refuerzo   87 614   683 187   962 977  1 166 346  2 900 123 

Utilización ‐ ‐   (525 639)   (793 470)  (1 319 109) 

Reversión   (658 069)   (716 931) ‐   (718 116)  (2 093 116) 

Regularizaciones   (8 649) ‐   243 401   144 681   379 432 

Transferencia de activos corrientes  2 074 935 ‐ ‐ ‐  2 074 935 

Cambios en el perímetro (Nota 6) ‐ ‐   (616 597) ‐   (616 597) 

Saldo al 31 de diciembre de 2024  7 136 923  12 442 375  4 321 573  16 826 082  40 726 953 

Refuerzo   6 636   662 519   240 409  1 438 622  2 348 185 

Utilización   (184 518) ‐   (887 837)   (543 195)  (1 615 550) 

Reversión  (1 375 000)   (500 000)   (91 271)   (698 934)  (2 665 205) 

Regularizaciones ‐ ‐   (30 043)   633 354   603 311 

Actividades discontinuadas (Nota 20) ‐ ‐ ‐   (42 365)   (42 365) 

Transferencia de activos corrientes  2 456 695 ‐ ‐   6 635  2 463 330 

Saldo al 31 de diciembre de 2025  8 040 735  12 604 893  3 552 831  17 620 200  41 818 660 

      
 

(a.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, tras el cobro de parte de un crédito concedido 

y sus respectivos intereses (Nota 46), por un importe total de 1 875 000 euros (1 375 000 euros 

en 2024), se revirtió parcialmente la correspondiente pérdida por deterioro, por el mismo importe. 

Por otra parte, con un enfoque prudente, se ha reconocido una pérdida por deterioro por el 

importe de los intereses a cobrar vencidos, por un importe de 662 519 euros (683 187 euros en 

2024). 

 

10. PROVISIONES ES Y REVERSIONES DE PROVISIONES 

 

Políticas contables 

Las provisiones se reconocen cuando:  

i. existe una obligación actual (legal o implícita) derivada de un hecho pasado;  

ii. sea probable que, para el cumplimiento de dicha obligación, se produzca una salida de 

recursos; y  

iii. el importe de la obligación pueda estimarse de forma razonable.  

 

Siempre que no se cumpla alguno de los criterios o la existencia de la obligación esté condicionada a la 

ocurrencia (o no ocurrencia) de un determinado evento futuro, el Grupo divulga dicho hecho como un 

pasivo contingente, salvo si la evaluación de la exigibilidad de la salida de recursos para su pago se 

considera remota.  

 

El importe reconocido de las provisiones consiste en el valor actual de la mejor estimación, a la fecha 

de presentación de los estados financieros, de los recursos necesarios para liquidar la obligación.  

 

Las provisiones se revisan en la fecha de cada estado financiero y se ajustan para reflejar la mejor 

estimación a dicha fecha. Las obligaciones presentes que se derivan de contratos onerosos se registran 

y valoran como provisión. Se considera que existe un contrato oneroso cuando el Grupo forma parte 

integrante de las disposiciones de un acuerdo, cuyo cumplimiento conlleva gastos que no es posible 

evitar y que superan los beneficios económicos derivados del mismo. 
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En particular, se constituyen provisiones para los costes de desmantelamiento y retirada de activos fijos 

tangibles y para los costes de restauración del lugar donde se encuentran dichos activos, obligación en 

la que se incurre cuando se adquieren los activos o como consecuencia de haberlos utilizado durante 

un determinado período con fines distintos a la producción de existencias. 

 

El movimiento registrado en las provisiones durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 

2025 y 2024 fue el siguiente: 

 

 
Contingencias 

fiscales y  
judiciales (a.) 

Responsabilida
des  

futuras (b.) 

Otras 
responsabilida

des 
(c.) 

 

Riesgos 
contactuales 

(d.) 
 

Otros 
(e.) 

Total 

       
Saldo al 1 de enero de 2024  4 276 334  5 775 000   472 184  2 270 639  6 603 667  19 397 825 

Refuerzo   154 803   138 600 ‐ ‐  4 971 914  5 265 317 

Utilización   (140 040) ‐ ‐ ‐   (104 046)   (244 086) 

Reversión   (94 478) ‐ ‐ ‐   (150 522)   (245 000) 

Gastos financieros (Nota 18) ‐ ‐ ‐ ‐   9 763   9 763 

Transferencias   7 496 ‐   (1 000) ‐   (6 496) ‐ 

Actividades discontinuadas (Nota 20)   30 200 ‐ ‐ ‐ ‐   30 200 

Cambios en el perímetro (Nota 5)   46 000 ‐ ‐ ‐   (55 964)   (9 964) 

Saldo al 31 de diciembre de 2024  4 280 316  5 913 600   471 184  2 270 639  11 268 316  24 204 055 

Refuerzo   211 415   136 000 ‐ ‐  2 483 359  2 830 774 

Utilización   (42 500) ‐ ‐ ‐   (278 289)   (320 789) 

Reversión   (392 152) ‐ ‐ ‐   (576 797)   (968 949) 

Gastos financieros (Nota 18) ‐ ‐ ‐ ‐   2 526   2 526 

Transferencias   (46 000) ‐ ‐   1 260   44 740 ‐ 

Reclasificación (Otros acreedores)   567 644 ‐ ‐ ‐ ‐   567 644 

Actividades discontinuadas (Nota 20)   (8 000) ‐ ‐ ‐ ‐   (8 000) 

Saldo al 31 de diciembre de 2025  4 570 722  6 049 600   471 184  2 271 899  12 943 855  26 307 260 

       
 

(a.) Esta partida incluye las siguientes provisiones: 
i) Procesos judiciales: provisiones derivadas de procesos judiciales interpuestos por los clientes 

de las distintas unidades del Grupo CUF, por un importe de 1,4 millones de euros, en el ámbito 
de la prestación de servicios hospitalarios; estas provisiones se constituyen en función de la 
evaluación y la clasificación del riesgo de los procesos. A 31 de diciembre de 2025 existían 
procesos interpuestos contra el Grupo, siendo la responsabilidad estimada por el Grupo 
aquella que no se encuentra cubierta por los seguros por él contratados, por un importe de 
aproximadamente 21,4 millones de euros (25 millones de euros en 2024).  
En 2025, en el marco de un proceso judicial relacionado con una infracción de derechos de 
propiedad industrial (marcas), el Grupo Bondalti reconoció como provisión una parte (567 
644 euros) del saldo a pagar a los antiguos accionistas de Grupo Aguas Alfaro, S.L. (Nota 2.6). 
A la fecha de referencia, la provisión registrada asciende a 658 000 euros, lo que refleja la 
mejor estimación del riesgo asociado a dicho proceso. 
En 2022, SPSI fue objeto de un fraude, proceso que se encuentra en los tribunales y para el 
cual se constituyó una provisión por importe de 282 962 euros; actualmente, el proceso está 
a la espera de nuevas noticias. 

ii) Contingencias fiscales: en marzo de 2022, el Tribunal Constitucional estimó un recurso 
interpuesto por la Fiscalía y ordenó la revocación de la resolución del Tribunal Supremo 
Administrativo, en relación con un recurso de oposición a la ejecución tributaria interpuesto 
por JM Imobiliária y relativo a una deuda del impuesto SISA imputada por la Autoridad 
Tributaria y Aduanera a JM Imobiliária, en su calidad de accionista de Expocomitur - Promoção 
e Gestão Imobiliária, S.A., sociedad que entretanto ha sido liquidada. A pesar de que el 
proceso aún no ha concluido, pero basándose en la valoración de sus abogados y asesores 
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jurídicos, JM Imobiliária constituyó una provisión por la totalidad del importe en cuestión, que 
asciende a 2 264 314 euros. A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el importe se incrementó en 
115 908 euros y 120 009 euros, respectivamente, a raíz de la actualización de los importes 
relativos a intereses compensatorios, intereses de demora y costas. 

 
(b.) En febrero de 2009, el Grupo Bondalti decidió interrumpir definitivamente las actividades de 

producción de urea y amoníaco. Para hacer frente a las responsabilidades derivadas de dicha 
decisión de interrupción, el Grupo había constituido inicialmente una provisión por un importe de 
57 millones de euros; en los últimos ejercicios, la provisión se redujo en 51,2 millones de euros, al 
haberse liquidado ya las responsabilidades inherentes a indemnizaciones a los trabajadores, 
rescisiones contractuales con proveedores, operaciones de desmantelamiento de las instalaciones 
desactivadas y limpieza de terrenos. Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 
y 2024, la presente provisión se reforzó en 136 000 euros y 138 600 euros, respectivamente, al 
considerarse que, a pesar de la ausencia de acontecimientos, debido al aumento de los precios 
registrado en los últimos años, ya no se ajustaba al valor de mercado. El importe de la provisión 
disponible a 31 de diciembre de 2025 asciende a 6 049 600 euros, lo que, a juicio del Consejo de 
Administración del Grupo, será suficiente para hacer frente a las posibles responsabilidades que 
aún puedan derivarse del proceso de cese de dicha actividad productiva. 

 
(c.) En el ámbito de Nutriquim – Produtos Químicos, S.A. y con el fin de contemplar el plan de 

desmantelamiento de la empresa, se constituyó en 2013 una provisión por un importe global de 1 
150 000 euros; a lo largo de los últimos ejercicios, esta provisión se ha ido utilizando para hacer 
frente a los costes en este ámbito, por lo que el importe de la provisión disponible a 31 de diciembre 
de 2025 asciende a 471 000 euros. 

 
(d.) Las provisiones para riesgos contractuales se constituyeron para hacer frente a un conjunto de 

riesgos derivados de la rescisión de los Contratos de Gestión en Régimen de Colaboración Público-
Privada con las sociedades Escala Braga – Sociedade Gestora do Estabelecimento, S.A. y Escala Vila 
Franca – Sociedade Gestora do Estabelecimento, S.A. (ambas fusionadas en CUF, S.A.). En el 
ejercicio de 2023, el Tribunal de Apelación decidió solicitar la repetición del juicio ante el Tribunal 
Arbitral («TA»), para analizar pruebas no examinadas en el juicio del proceso de los subsistemas y 
de la hepatitis C, en relación con la actividad de la entidad Escala Braga, y cuyo desenlace depende 
de sus términos posteriores. Como resultado, y en virtud de la decisión del Tribunal Arbitral, el 
Grupo devolvió el importe de 1,6 millones de euros previamente liquidado por la ARSN. Ante lo 
descrito, el Grupo constituyó una cuenta por cobrar (Nota 46) y una provisión por el mismo 
importe. 

 
(e.) Las demás provisiones corresponden a provisiones constituidas para hacer frente a 

responsabilidades frente a terceros asociadas a su actividad operativa, en particular riesgos de 
rotura de existencias y riesgos generales de crédito. 

 

11. OTROS INGRESOS DE EXPLOTACIÓN 

 

Política contable 

Las subvenciones a la inversión solo se reconocen una vez que existe la certeza de que el Grupo 

cumplirá las condiciones inherentes a las mismas y de que se recibirán las subvenciones. Las 

subvenciones de explotación, recibidas con el objetivo de compensar al Grupo por los gastos incurridos, 

se registran en la cuenta de resultados consolidada de forma sistemática durante los periodos en los 

que se reconocen los gastos que dichas subvenciones pretenden compensar. 
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En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, los otros ingresos de explotación se 

desglosan de la siguiente manera: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Subvenciones (a.)  16 975 304  9 197 024 

Ayuda para la prestación del servicio de banda de reserva de regulación (b.)  7 114 502  8 394 383 

Licencias de CO₂  (c.)  3 320 400 ‐ 

Ganancias obtenidas por la enajenación de activos (d.)  2 410 852   659 443 

Cesión de explotación (e.)  2 098 560  1 490 395 

Pruebas, exámenes, análisis clínicos y consumibles  1 189 694  1 080 350 

Beneficios por penalizaciones contractuales (f.)  1 182 116 ‐ 

Diferencias de cambio operativas (g.)  1 172 774   821 366 

Cesión de espacio y materiales (h.)  1 104 436  1 957 701 

Multa (despacho de aduana de materias primas) (i.)  1 027 515 ‐ 

Utilización de derechos de emisión de CO₂  (j.)   964 551  1 830 532 

Recargo   892 495   211 711 

Regularización de saldos y estimaciones   701 795   629 927 

Eventos clínicos (jornadas y congresos)   521 067   528 627 

Alquiler de equipos   446 578   437 136 

Reembolsos de gastos   375 338   245 077 

Ganancias en existencias   335 060   388 166 

Descuentos contractuales y por pronto pago   301 363   295 684 

Recuperación de deudas   300 603   46 749 

Trabajos para la propia empresa   177 038   411 542 

Indemnizaciones y compensaciones recibidas   10 099   234 906 

Plusvalía por la enajenación de participaciones (k.) ‐  1 823 745 

Otros ingresos operativos y complementarios  3 304 111  2 192 787 

  45 926 253  32 877 250 

 

(a.) A 31 de diciembre de 2025, esta partida incluye, en virtud del Plan de Recuperación y Resiliencia 

(«PRR»), el importe de 8,4 millones de euros concedido a Lifthium Energy, S.A. destinado al 

desarrollo de un proyecto de investigación y desarrollo del proceso tecnológico de refinado del 

litio —a este proyecto se le ha concedido la calificación de Proyecto de Interés Nacional («PIN»)— 

y el importe de 2,3 millones de euros concedido a Bondalti, exclusivamente para la parte de las 

inversiones en equipos que ya se encuentran en funcionamiento y sujetos a amortización. Incluye, 

además, el reconocimiento de subvenciones a la explotación, por un importe global de 5,2 millones 

de euros, concedidas a iniciativas alineadas con la estrategia de transición energética de la Unión 

Europea hasta 2040, en concreto los proyectos «Créditos de Emisores Indirectos de CO₂»  y «Pacto 

de Innovación New Generation Storage (NGS)». 

 

(b.) La Banda de Reserva de Regulación es un mecanismo de mercado en Portugal que remunera a los 

grandes consumidores (en particular a las empresas electrointensivas, como es el caso de Bondalti) 

para que ajusten su consumo, garantizando la estabilidad de la red eléctrica nacional.  

 

(c.) Al cierre del ejercicio de 2025, se materializó la venta de 40 000 toneladas de derechos de emisión 

de gases de efecto invernadero, a precios de mercado, lo que dio lugar al reconocimiento de un 

ingreso por importe de 3,3 millones de euros. 

 

(d.) En esta partida se incluyen las plusvalías contables obtenidas por la enajenación de activos fijos 

tangibles (Nota 27), de propiedades de inversión (Nota 28) y de activos no corrientes mantenidos 

para la venta (Nota 40). 
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(e.) La partida «cesión de explotación» incluye, esencialmente, los importes relativos a contratos de 

cesión de explotación entre los hospitales y entidades que desarrollan actividades en el ámbito de 

los medios complementarios de diagnóstico y terapéutica. 

 

(f.) Los beneficios por penalizaciones contractuales corresponden al ajuste calculado en relación con 

un cliente que no cumplió con la compra de las cantidades previstas en el contrato, lo que dio lugar 

a la emisión de la correspondiente penalización. 

 

(g.) Las diferencias de cambio operativas registradas en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 

2025 y 2024 se deben exclusivamente a la variación del tipo de cambio del dólar frente al euro y 

se derivan de la adquisición de materias primas. 

 

(h.) La partida «Cesión de espacio y materiales» incluye, esencialmente, los importes relativos a la 

explotación de las zonas de cafetería de los centros hospitalarios del Grupo. 

 

(i.) Estos ingresos se refieren al reembolso de una multa pagada en el ejercicio de 2024, relacionada 

con un incumplimiento en un proceso de despacho de aduana de materia prima, el cual fue 

impugnado y resuelto a favor de B. Chemicals. 

 

(j.) Los ingresos por el uso de derechos de emisión corresponden a la imputación de la subvención 

concedida por el Fondo Portugués del Carbono, por la reducción de las emisiones de CO₂(Nota 52). 

 

(k.) En enero de 2024 se registró una ganancia por la enajenación de la filial Renoeste – Valorização 

Recursos Naturais, S.A., sociedad participada por el Grupo desde 1989 (Nota 6.3). 

 

12. COSTE DE LAS VENTAS 

 

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y el 31 de diciembre 2024, el coste de las 

ventas se calculó de la siguiente manera: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Existencias a 1 de enero (Nota 34)  46 301 638  50 534 593 

Variación en el perímetro   

- altas (Nota 6)   127 131   221 745 

Regularización de inventarios    4 620 737  1 100 286 

Actividades discontinuadas   (11 684)   (8 630) 

Compras  328 480 015  444 708 767 

Existencias a 31 de diciembre (Nota 34)  45 023 288  46 301 638 

  (334 494 549)  (450 255 124) 
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13. VARIACIÓN DE LA PRODUCCIÓN 

 

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, la variación de la producción se 

calculó de la siguiente manera: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Existencias a 1 de enero (Nota 34)  22 115 473  18 530 221 

Ajuste de existencias   928 986  1 476 327 

Variación en el perímetro   

- entradas (Nota 6) ‐   498 180 

Existencias a 31 de diciembre (Nota 34)  22 809 415  22 115 473 

  1 622 928  5 559 758 

 

14. SUMINISTROS Y SERVICIOS EXTERNOS 

 

En los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2024, los suministros y 

servicios externos presentan la siguiente composición: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Honorarios (a.)  311 704 504  283 282 779 

Trabajos especializados (b.)  60 299 756  55 479 325 

Conservación y reparación (c.)  36 760 033  32 521 829 

Subcontrataciones (d.)  35 611 854  37 061 112 

Transporte de personal y mercancías (e.)  25 874 640  32 741 042 

Electricidad  31 483 387  36 773 564 

Combustibles y otros fluidos  11 788 285  11 527 893 

Publicidad y propaganda  6 483 208  6 075 706 

Alquileres y arrendamientos   5 584 768  5 024 276 

Seguros  5 290 463  5 165 474 

Comunicación  3 673 174  3 967 978 

Desplazamientos y estancias  3 583 186  4 247 711 

Agua  2 819 393  3 243 409 

Material de oficina  1 654 570  1 731 186 

Recogida de residuos  1 447 152  1 315 082 

Limpieza, higiene y confort  1 301 162  1 315 283 

Herramientas y utensilios  1 109 752  1 105 288 

Vigilancia y seguridad  1 046 739  1 012 379 

Contencioso y notariado   406 132   669 292 

Servicios y material de consumo operativo   383 260   548 339 

Comisiones   221 187   237 501 

Otros suministros y servicios  3 138 013  2 847 982 

  551 664 620  527 894 429 
 

La partida «Suministros y servicios externos» registró un crecimiento del 5 % con respecto al ejercicio 

anterior, a pesar de la disminución del volumen de negocio en un 5 %, tal y como se detalla en la Nota 

8. 

 

(a.) La partida «Honorarios», que a 31 de diciembre de 2025 representa el 57 % del total de suministros 

y servicios externos, engloba, esencialmente, los importes pagados a profesionales sanitarios 
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(médicos, enfermeros, técnicos de diagnóstico y auxiliares) de las diversas unidades clínicas y 

hospitalarias del Grupo CUF. 

 

(b.) La partida «Trabajos especializados» incluye trabajos clínicos, trabajos de consultoría (apoyo a 

proyectos), servicios jurídicos, externalización de sistemas de información y asistencia técnica 

administrativa.  

 

(c.) La partida «Conservación y reparación» registró un incremento a 31 de diciembre de 2025 en el 

Grupo Bondalti, asociado esencialmente a las intervenciones realizadas en el marco de la parada 

general del Complejo Químico de Estarreja, que tuvo lugar entre los meses de marzo y abril de 

2025. 

 

(d.) La partida «Subcontratos» incluye, esencialmente, la contratación de servicios específicos tales 

como i) catering, ii) limpieza, iii) transporte de pacientes, iv) embotellado externo, v) 

subcontratación de personal y vi) medios complementarios de diagnóstico y terapéutica 

(«MCDT»). 

 

(e.) A raíz de la parada técnica que tuvo lugar durante el ejercicio de 2025, el Grupo Bondalti registró 

una reducción de los gastos en transporte de mercancías. 

 

Las partidas Honorarios, Trabajos especializados y Subcontrataciones son las más relevantes y están 

directamente vinculadas al volumen de negocio. El grado en que el Grupo recurre a la subcontratación 

y a los trabajos especializados refleja la combinación de negocios del Grupo y los segmentos en los que 

se desarrollan. 

 

15. GASTOS DE PERSONAL 

 

Políticas contables 

El Grupo reconoce y valora las prestaciones a los empleados de conformidad con la NIC 19 – 

Prestaciones a los empleados, incluyendo prestaciones a corto plazo, prestaciones post-empleo, otras 

prestaciones a largo plazo y prestaciones por cese de empleo.  

 

Prestaciones a corto plazo 

Las remuneraciones, los salarios, las cotizaciones a la seguridad social, las vacaciones anuales, las bajas 

por enfermedad, las gratificaciones y las prestaciones no monetarias se reconocen en el ejercicio en el 

que los empleados prestan los servicios correspondientes.  

 

De conformidad con la legislación laboral, los empleados tienen derecho a 22 días laborables de 

vacaciones anuales, así como a un mes de subsidio de vacaciones, derechos adquiridos en el año 

anterior a su pago. Estas obligaciones del Grupo se registran cuando se incurren en ellas, 

independientemente del momento de su pago, y se reflejan en la partida «Otros pasivos corrientes», 

con contrapartida en resultados. 

 

En virtud de la política actualmente adoptada, la remuneración de los órganos sociales incluye todas 
las remuneraciones adeudadas por el ejercicio de cargos en sociedades del Grupo y la periodificación 
de los gastos relativos a los importes imputables a este ejercicio.  
 



2.1 ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS Y DOCUMENTOS COMPLEMENTARIOS 

 

GRUPO JOSÉ DE MELLO | INFORME ANUAL Y CUENTAS 2025  58 

Prestaciones post-empleo 
Las prestaciones post-empleo incluyen, en particular, planes de pensiones de jubilación y prestaciones 
de asistencia médica post-empleo, clasificándose como planes de aportación definida o de prestación 
definida, según la naturaleza de las obligaciones asumidas. En este ámbito, el Grupo mantiene 
responsabilidades relativas a: 

a) Prestaciones por pensiones de jubilación 

Las responsabilidades por el pago de pensiones de jubilación, invalidez y supervivencia se registran 

de acuerdo con los criterios establecidos en la NIC 19 – Prestaciones a los empleados.  

 

Los gastos derivados de la concesión de estas prestaciones se reconocen a medida que los 

empleados beneficiarios prestan sus servicios.  

 

Al final de cada ejercicio contable, se obtienen estudios actuariales, elaborados por entidades 

independientes, con el fin de determinar el valor de las responsabilidades a dicha fecha y el coste 

de las pensiones que debe registrarse en ese periodo de acuerdo con el método de las «unidades 

de crédito proyectadas». Las responsabilidades así estimadas se reconocen en el estado consolidado 

de situación financiera en la partida «Prestaciones a los empleados».  

 

Los gastos por pensiones se registran en la partida «Gastos de personal», tal y como prevé la citada 

norma, basándose en los valores determinados por estudios actuariales, e incluyen el coste de los 

servicios corrientes (incremento de la responsabilidad), que corresponde a las prestaciones 

adicionales obtenidas por los empleados durante el ejercicio, y el coste de los intereses, que resulta 

de la actualización de las responsabilidades pasadas. 

 

La revalorización del pasivo (activo) neto de prestaciones definidas incluye las ganancias (pérdidas) 

actuariales, y dichas cantidades se reconocen en «Otros ingresos integrales» dentro del patrimonio 

neto. 

 

Los gastos por servicios pasados se reconocen de forma inmediata, en la medida en que las 

prestaciones asociadas ya se hayan reconocido, o, en su defecto, se reconocen de forma lineal en el 

periodo en el que se estima que se obtendrán. 

 

b) Prestaciones sanitarias 

Algunas de las empresas del Grupo mantienen con algunos de sus antiguos y actuales empleados un 
régimen de asistencia sanitaria de carácter complementario a los servicios oficiales de Salud y 
Seguridad Social. Las responsabilidades derivadas de dicho régimen se registran tal y como se indica 
para los planes de prestaciones definidas, en la partida «Gastos de personal». 
 
Al igual que en el tratamiento de las prestaciones de jubilación, al final de cada ejercicio contable se 
obtiene un estudio actuarial elaborado por una entidad independiente, con el fin de determinar las 
responsabilidades a dicha fecha. 

 

Otras prestaciones a largo plazo 

Las demás prestaciones a largo plazo incluyen las prestaciones concedidas a los empleados cuya 

liquidación no se produce íntegramente en el plazo de 12 meses tras la prestación del servicio, y se 

valoran de acuerdo con la metodología actuarial adecuada, cuando procede. 
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Cese en el empleo 

Las prestaciones por cese en el empleo son pagaderas cuando se produce el cese antes de la fecha 

normal de jubilación o cuando un empleado acepta abandonar voluntariamente la empresa a cambio 

de dichas prestaciones. El Grupo reconoce estas prestaciones cuando se demuestra que existe un 

compromiso de cese de los empleados actuales, de acuerdo con un plan formal detallado para el cese, 

y no existe una posibilidad realista de revocación, o bien cuando estas prestaciones se conceden para 

fomentar la salida voluntaria. Siempre que las prestaciones por cese en el empleo venzan más de 12 

meses después de la fecha del estado de situación financiera consolidado, se actualizan a su valor 

actual. 

 

Los gastos de personal en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024 fueron los 

siguientes: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Remuneraciones de los empleados  202 946 376  187 142 191 

Cargas sobre las remuneraciones  50 200 554  46 736 145 

Gastos de acción social  18 855 261  15 715 695 

Remuneraciones de los órganos sociales  14 654 231  15 541 064 

Seguros  9 272 317  8 528 363 

Indemnizaciones  3 441 543  1 827 115 

Formación   807 762   950 388 

Prestaciones   122 764   676 559 

Personal desplazado ‐   178 510 

Otros gastos de personal (a.)  13 902 559  17 627 804 

  314 203 367  294 923 833 

 

(a.) La partida «Otros gastos de personal» incluye, entre otros, las primas por rendimiento y la 
asistencia médica. 

 
El aumento de los gastos de personal se debe, esencialmente, al incremento del número de empleados.  
 
El número de empleados al servicio de las empresas incluidas en el perímetro de consolidación en los 
ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, por segmento de negocio, fue el siguiente: 
 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   Salud   8 236   8 084 

Industria química    822    784 

Vino    107    105 

Industria de refinería    27    36 

Otros    76    93 

   9 268   9 102 
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16. AMORTIZACIONES Y DEPRECIACIONES 

 

Durante los ejercicios de 2025 y 2024, la partida «Amortizaciones, depreciaciones y pérdidas por 

deterioro» tuvo las siguientes contrapartidas en la cuenta de resultados consolidada: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Activos intangibles (Nota 25)   

Amortización  7 099 287  6 462 352 

Derecho de uso (Nota 26)   

Amortización  25 537 685  23 219 009 

Activos fijos tangibles (Nota 27)   

Amortización  66 417 603  55 992 833 

Pérdidas por deterioro   562 714   686 225 

Inmuebles de inversión (Nota 28)   

Amortización   149 055   111 732 

Activos biológicos (Nota 31)   

Amortización   74 202   99 847 

 ,  
Total de amortizaciones y depreciaciones  99 277 832  85 885 774 

   
Total de pérdidas por deterioro (Nota 9)   562 714   686 225 

   
 

17. OTROS GASTOS OPERATIVOS 

 

La partida «Otros gastos operativos» en los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 y 2024 se 

desglosa de la siguiente manera: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   Planta de demostración (a.)  7 524 159  7 527 961 

Impuestos directos e indirectos (b.)  6 093 728  6 137 831 

Pérdidas derivadas de la enajenación y amortización de activos (c.)  3 796 229   110 187 

Donaciones (d.)  2 975 499  2 557 323 

Tasas  1 095 710  1 193 879 

Cuotas   966 600  1 097 320 

Deudas incobrables   902 581   526 356 

Pérdidas en existencias (e.)   662 703   704 907 

Diferencias de cambio operativas (f.)   604 339  1 722 591 

Ofertas y muestras de existencias (g.)   182 345   69 586 

Multas y sanciones contractuales   140 707  1 047 443 

Otros  1 387 772  1 021 100 

  26 332 372  23 716 484 
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(a.) El importe de 7,5 millones de euros corresponde a los gastos relacionados con equipos, ingeniería 
y obras de adaptación, necesarios para el funcionamiento del Centro Tecnológico de Coimbra, la 
unidad de investigación y desarrollo del proceso tecnológico de refinado de litio.  

 
(b.) La partida «Impuestos directos e indirectos» refleja, esencialmente, los importes relativos al IMI 

(Impuesto Municipal sobre Inmuebles), al AIMI (Suplemento del Impuesto Municipal sobre 
Inmuebles) y al Impuesto de timbre. 

 
(c.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, en el marco del proceso de reconversión 

tecnológica iniciado en Bondalti en 2024, se procedió a la sustitución de los electrolizadores por 
equipos tecnológicamente más eficientes, con mayor capacidad productiva y menor consumo 
energético. Esta actualización supuso la enajenación de los equipos anteriormente en uso y de sus 
respectivos componentes, lo que dio lugar a pérdidas en la enajenación. 

 
(d.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, en la partida «Donaciones» destacan, además 

de diversas cantidades entregadas a instituciones de solidaridad social, la suma de un millón de 
euros destinada a la Universidad Católica Portuguesa (en el marco de un protocolo celebrado entre 
el Grupo y esta institución educativa), 250 000 euros destinados a la Asociación Topsail, 140 000 
euros concedidos a la Autoridad Nacional de Emergencias y Protección Civil y 100 000 euros 
entregados a la organización Teach for Portugal. 

 
(e.) La partida «Pérdidas en inventarios» se refiere a las mermas registradas para la 

regularización/ajuste de inventarios.  
 
(f.) En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, las diferencias de cambio operativas 

se deben exclusivamente a la variación del tipo de cambio del dólar frente al euro, derivada de la 
adquisición de materias primas. 

 

(g.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, la partida «Ofertas y muestras de existencias» 

incluye el importe de 138 000 euros correspondiente a la cesión gratuita de carbón activado, 

utilizado anteriormente en el proceso productivo y que ya no resultaba necesario. 

 

18. RESULTADOS FINANCIEROS 

 

Políticas contables 

Los gastos financieros incluyen los intereses devengados por empréstitos obligacionistas, préstamos 

bancarios, papel comercial y arrendamientos. Los gastos financieros derivados de los préstamos 

obtenidos se registran como gasto financiero en la cuenta de resultados, de acuerdo con el principio 

de devengo. Los restantes gastos financieros, relativos a comisiones y gastos por la emisión de 

obligaciones, se imputan a la partida «Gastos financieros», de acuerdo con el plan de amortización de 

las respectivas financiaciones. 
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Los resultados financieros de los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, se desglosan 

de la siguiente manera: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

Gastos financieros:   

Intereses pagados   

Préstamos bancarios  28 017 907  38 494 756 

Arrendamientos  6 156 695  6 313 490 

Empréstitos obligacionistas  4 315 151  1 727 289 

Otros intereses   208 514   264 470 

Comisiones y servicios bancarios  8 638 761  4 182 451 

Gastos financieros por factoring  1 323 261  2 021 044 

Gastos por garantía bancaria - OPA  2 106 754  1 780 587 

Gastos por emisión de empréstitos obligacionistas   14 135   22 924 

Diferencias de cambio desfavorables   12 416   20 598 

Otros gastos financieros   52 298   20 528 

  50 988 397  54 848 137 

Ingresos financieros:   

Intereses obtenidos  3 788 400  6 124 956 

Ingresos inmobiliarios ‐   84 497 

Ganancias por revalorización de instrumentos financieros derivados   13 039 ‐ 

Otros ingresos financieros   19 484   835 147 

  3 820 922  7 044 599 

Resultados relativos a empresas asociadas:   

Aplicación del método de puesta en equivalencia (Nota 29)  29 349 527  43 088 128 

  29 349 527  43 088 128 

Resultados relativos a actividades de inversión:   

Dividendos  (a.)   570 000 ‐ 

Ganancias/(Pérdidas) en instrumentos financieros a valor razonable (b.)   (81 014)   (343 729) 

Otros resultados de actividades de inversión ‐    76 

   488 986   (343 653) 

 

(a.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, el importe de 570 000 euros corresponde a 

dividendos recibidos de Guimarães de Mello, S.A. 

 

(b.) A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el detalle de las ganancias/(pérdidas) en instrumentos 

financieros registrados a valor razonable es el siguiente: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

Ynvisible Interactive Inc.   12 129 ‐ 

Fondo Bem Comum FCR   (41 295)   (227 625) 

Fondo Faber Science II    (84 238) ‐ 

Fondo Faber Science I   11 294   51 872 

Fondo Shilling Founders Fund   21 097   (166 247) 

Fondo de Compensación Laboral ‐   (1 729) 

   (81 014)   (343 729) 
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19. IMPUESTOS SOBRE LA RENTA 

 

Políticas contables 

El impuesto sobre la renta corriente se calcula sobre la base de los resultados imponibles de las 

sociedades incluidas en el perímetro de consolidación, de conformidad con la legislación fiscal vigente 

a la fecha del estado de situación financiera. 

 

En Portugal, el Grupo está organizado en dos grupos fiscales, sujetos al Régimen Especial de Tributación 
de los Grupos de Sociedades («RETGS»), que agrupan a las sociedades en las que existe una 
participación directa o indirecta de, al menos, el 75 %, y que cumplen los requisitos previstos en el 
artículo 69 y siguientes del Código del Impuesto sobre Sociedades. Además, el Grupo forma parte de 
un grupo fiscal en España, correspondiente al Grupo Aguas Alfaro, sujeto a la legislación fiscal aplicable 
en dicho país. 
 
Las sociedades incluidas en el RETGS en Portugal calculan y registran el impuesto sobre la renta como 
si estuvieran sujetas a tributación a título individual. No obstante, las obligaciones calculadas se 
reconocen como adeudadas a las sociedades dominantes de los respectivos grupos fiscales, José de 
Mello, S.A. y CUF, S.A., a las que corresponde el cálculo del resultado fiscal de cada grupo y la respectiva 
autoliquidación del impuesto. 
 
En el caso de las sociedades no incluidas en el RETGS, el impuesto corriente se determina en función 
de las respectivas bases imponibles y de los tipos impositivos vigentes, de conformidad con las normas 
y regímenes fiscales aplicables en el territorio de la sede de cada sociedad. 
 
El impuesto sobre la renta de las sociedades filiales se calcula en función de los tipos impositivos 
vigentes en los países de su sede respectiva: 
 

 Tipo 

  
Portugal 20 % 

España 25 % 

Luxemburgo 17 % 

Angola 25 % 

  
 
De conformidad con la legislación fiscal, el Grupo aplica los siguientes tipos impositivos: 
 

 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

Tipo nominal del impuesto sobre la renta 20 % 21 % 

Recargo municipal 1,5 % 1,5 % 

 21,5 % 22,5 % 

Recargo estatal —sobre la parte de los beneficios imponibles comprendida 
entre 1 500 000 euros y 7 500 000 euros 3 % 3 

Recargo estatal: sobre la parte de los beneficios imponibles comprendida 
entre 7 500 000 euros y 35 000 000 euros 5 5 

Recargo estatal: sobre la parte de los beneficios imponibles superior a            
35 000 000 de euros 9 % 9 % 

 

De conformidad con el artículo 88 del Código del Impuesto sobre la Renta de las Personas Jurídicas, el 

Grupo está sujeto, además, a tributación autónoma sobre una serie de gastos, a los tipos previstos en 

dicho artículo. 
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No existe limitación temporal para la deducción de las pérdidas fiscales en ejercicios futuros; sin 

embargo, el límite anual es del 65 % de la base imponible. Este límite puede incrementarse en 10 puntos 

porcentuales cuando la diferencia resulte de pérdidas fiscales determinadas en los ejercicios fiscales de 

2020 y 2021. 

 

De conformidad con la legislación vigente en Portugal, las declaraciones fiscales del Grupo están sujetas 

a revisión y a posibles ajustes por parte de las autoridades fiscales durante un período de cuatro años 

(cinco años en el caso de la Seguridad Social). Este plazo puede ampliarse o suspenderse, en particular 

en los casos de existencia de pérdidas fiscales, concesión de beneficios fiscales, o cuando estén en curso 

inspecciones, reclamaciones o impugnaciones, dependiendo de las circunstancias aplicables. 

 

Normas modelo del Pilar Dos de la OCDE 

El 8 de noviembre de 2024 se publicó en Portugal la Ley n.º 41/2024, mediante la cual se procedió a la 

transposición al ordenamiento jurídico interno de la Directiva (UE) 2022/2523, de 15 de diciembre de 

2022. Esta Directiva implementa las normas GloBE («Global anti-Base Erosion») de la OCDE, 

denominadas «Pilar Dos», y tiene por objeto prevenir la evasión fiscal, limitando la transferencia de 

beneficios a jurisdicciones con baja tributación. Dicho régimen establece un tipo impositivo efectivo 

mínimo global del 15 %, aplicable a los grandes grupos de empresas multinacionales que presenten 

ingresos anuales iguales o superiores a 750 millones de euros en los estados financieros consolidados 

de, al menos, dos de los cuatro ejercicios fiscales anteriores. Dado que el Grupo José de Mello (del que 

JM Capital es la sociedad matriz) cumple el umbral de ingresos definido, las normas del Pilar Dos son 

aplicables al Grupo a partir del ejercicio fiscal de 2024. Las normas son aplicables a nivel del Grupo y 

requieren la determinación de la tasa impositiva efectiva por jurisdicción, así como, cuando proceda, el 

reconocimiento del Impuesto Complementario de conformidad con la Norma de Inclusión de Ingresos 

(«IIR») y la Norma de Beneficios Insuficientemente Gravados («UTPR»). 

 

En el contexto del Pilar Dos, existe una disposición de salvaguardia basada en la declaración de 

información financiera y fiscal por país («TCSH») aplicable a los ejercicios fiscales de 2024 a 2027. Esta 

disposición permite la exclusión de determinadas jurisdicciones de los cálculos detallados de GloBE, 

siempre que, sobre la base de dicha declaración («CbCR») y de la información financiera cualificada, se 

compruebe el cumplimiento de al menos una de las pruebas simplificadas (prueba de minimis, prueba 

de la tasa impositiva efectiva simplificada o prueba de los beneficios rutinarios). Además, se aplica una 

exclusión temporal a los grupos que se encuentren en una fase inicial de desarrollo de su actividad 

internacional, siempre que cumplan determinadas condiciones, en particular en lo que respecta al 

número de jurisdicciones en las que opera el grupo y al importe de los activos tangibles que posee fuera 

de la jurisdicción de referencia. 

 

El Grupo ha estado realizando un seguimiento continuo de la implementación del Pilar Dos, con el 

apoyo de consultores especializados, elaborando análisis basados en la información financiera y fiscal 

más reciente de que dispone. Estos análisis se han centrado en determinar la elegibilidad del Grupo 

frente a las disposiciones de salvaguardia aplicables y en evaluar la posible exposición del Grupo al 

Impuesto Complementario, de conformidad con la Norma de Inclusión de Ingresos (IIR) y la Norma de 

Beneficios Insuficientemente Gravados (UTPR). Sobre la base de los análisis realizados hasta la fecha, y 

teniendo en cuenta la información actualmente disponible, no se han identificado impactos 

significativos derivados de la aplicación de esta nueva legislación. El Grupo seguirá supervisando la 

evolución del marco legal y reevaluando su posición de forma continua. 
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El impuesto sobre la renta reconocido en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, 

es el siguiente: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

Impuesto corriente:   

Relativo al ejercicio en curso  24 575 832  20 776 349 

Diferencia en la estimación del impuesto del ejercicio anterior  (4 020 256)  (8 586 229) 

  20 555 576  12 190 119 

   
Impuesto diferido (Nota 32)  (4 121 721)  (5 238 637) 

   
Cargo del ejercicio  16 433 855  6 951 482 

 

Las diferencias temporales entre el valor contable de los activos y pasivos y la correspondiente base 

fiscal se han registrado de conformidad con lo dispuesto en la NIC 12 - Impuestos sobre las ganancias 

(Nota 32). 

 

20. OPERACIONES DESCONTINUADAS 

 

Política contable 

Una operación discontinuada es un componente de la entidad, o una unidad de negocio, que ha sido 

enajenado o está clasificado como mantenido para la venta y que representa una línea de negocio o un 

área geográfica significativa, que ha sido enajenado o se encuentra disponible para la venta, siendo 

previsible que dicha enajenación se produzca en el plazo de un año, de conformidad con la NIIF 5: 

Activos no corrientes mantenidos para la venta y unidades operativas discontinuadas. 

 

Los resultados de las operaciones discontinuadas se presentan por separado en la cuenta de resultados, 

incluyendo el resultado después de impuestos de la operación discontinuada y la ganancia o pérdida 

después de impuestos derivada de su enajenación o de su valoración posterior al valor razonable menos 

los costes de venta. 

 

Los activos y pasivos asociados a operaciones discontinuadas clasificadas como mantenidas para la 

venta se valoran al menor entre el valor contable y el valor razonable menos los costes de venta, 

dejando de ser amortizados a partir de la fecha de clasificación. 

 

Los contratos de gestión y explotación de los centros hospitalarios de Braga y Vila Franca de Xira 

finalizaron el 31 de agosto de 2019 y el 31 de mayo de 2021, respectivamente. 

 

Durante los ejercicios de 2025 y 2024, las operaciones económicas asociadas a estos contratos se 

refirieron, fundamentalmente, a la gestión de clientes y proveedores y de las respectivas cuentas por 

cobrar y por pagar. También se llevó a cabo el seguimiento de los litigios con el Estado derivados del 

desarrollo de dichas actividades. 

 

De conformidad con lo previsto en la NIIF 5 — Activos no corrientes mantenidos para la venta y 

unidades operativas discontinuadas, las cuentas de resultados consolidadas correspondientes a los 

ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024 reflejan en una única partida («Resultado neto 

consolidado del ejercicio de las operaciones discontinuadas»), en el cuerpo de la cuenta de resultados 

consolidada, los resultados netos, después de impuestos, de la unidad operativa discontinuada. 
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En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, los resultados de las operaciones 

discontinuadas fueron los siguientes: 

 
 31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024  
   
Ingresos de explotación:   

Otros ingresos operativos   9 205   10 430 

Total de ingresos de explotación   9 205   10 430 

   
Gastos operativos:   

Coste de las ventas   (11 684)   (8 630) 

Suministros y servicios externos   (122 747)   (113 520) 

Gastos de personal   (3 321)    (957) 

Provisiones y pérdidas por deterioro   50 365   (30 258) 

Otros gastos de explotación ‐   (27 000) 

Total de gastos operativos   (87 387)   (180 365) 

   
Resultados de explotación   (78 182)   (169 935) 

   
   
Resultados antes de impuestos   (78 182)   (169 935) 

   
   Resultado neto del ejercicio de las operaciones discontinuadas   (78 182)   (169 935) 

   
 

En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, no se produjeron impactos en el estado 

consolidado de flujos de efectivo. 

 

21. RESULTADO POR ACCIÓN 

 

Políticas contables 

El resultado básico por acción se calcula dividiendo el resultado atribuible a los titulares de capital 

ordinario de la sociedad matriz entre el número medio ponderado de acciones ordinarias en circulación 

durante el ejercicio. 
 

El resultado diluido por acción se calcula dividiendo el resultado ajustado atribuible a los titulares del 

capital ordinario de la sociedad matriz (incrementado por el importe, después de impuestos, de los 

dividendos reconocidos en el periodo con respecto a las acciones ordinarias potencialmente dilutivas y 

ajustado por cualquier otra variación en los ingresos o gastos que se derivaría de la conversión de las 

acciones ordinarias potencialmente dilutivas), por el número medio ponderado de acciones ordinarias 

en circulación durante el periodo, ajustado por las acciones ordinarias dilutorias potenciales. Las 

acciones ordinarias dilutorias potenciales pueden derivarse de opciones sobre acciones y otros 

instrumentos financieros emitidos por el Grupo, convertibles en acciones de la sociedad matriz. 

 

El resultado por acción, básico y diluido, de los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, 

se ha calculado teniendo en cuenta los siguientes importes: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Resultado básico por acción   

Resultado a efectos del cálculo del beneficio por acción básico (beneficio 
neto del ejercicio) 

 46 412 456  81 482 795 

  

Número medio ponderado de acciones a efectos del cálculo del 
beneficio neto por acción básico 

 5 000 000  5 000 000 

  

Beneficio neto básico por acción 9,28 16,30 
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Dado que, en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, no existen efectos dilutivos 

sobre el resultado por acción, el resultado diluido por acción es igual al resultado básico por acción. 

 

22. PARTICIPACIONES DE TERCEROS QUE NO CONTROLAN 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, la participación de los intereses que no controlan en el resultado 

neto y los fondos propios consolidados tiene la siguiente composición: 

 

 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

 
Resultado 

neto 
Capital 
propio 

Resultado 
neto 

Capital 
propio 

     
Salud:     

CUF, S.A.  17 621 329  96 368 620  15 033 360  84 989 040 

Industria química:     

Bondalti Capital, S.A.    (15 616)   (819 772)   (22 803)   (789 165) 

Otros:     

José de Mello - Residencias y Servicios, SGPS S.A.   (123 463) ‐   31 224  1 822 401 

José de Mello Inmobiliaria, SGPS S.A.   39 369  2 213 375   11 022  2 377 326 

  17 521 618  97 762 223  15 052 803  88 399 602 

     
 

23. DIVIDENDOS 

 

Política contable 

Esta partida refleja los posibles anticipos sobre beneficios efectuados durante el ejercicio, de 

conformidad con lo dispuesto en el artículo 297 del CSC, siempre que se cumplan las siguientes 

condiciones: i) se efectúen en el segundo semestre de cada año; y ii) no superen la mitad de los 

importes que serían distribuibles en la fecha a la que se refiere el estado de situación financiera 

intermedio. 

 

A raíz de los acuerdos adoptados en las Juntas Generales celebradas el 14 de enero de 2025 y el 29 de 

mayo de 2025, la Sociedad procedió a la distribución de resultados acumulados por un importe total 

de 28 243 830 euros. 

 

En cuanto al resultado del ejercicio en curso, el Consejo de Administración propone no repartir 

dividendos. No obstante, se propondrá la distribución de resultados acumulados en ejercicios 

anteriores, por un importe de 25 600 000 euros. Esta propuesta está sujeta a la aprobación de la Junta 

General de Accionistas, que se celebrará en mayo de 2026. 

 

24. FONDO DE COMERCIO 

 

Política contable 

El fondo de comercio se deriva de las combinaciones de negocios y corresponde al exceso del coste de 

adquisición sobre el valor razonable de los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos, a la 

fecha de adquisición, tal y como se establece en la NIIF 3: Combinaciones de negocios. 
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El fondo de comercio se reconoce inicialmente como un activo a su coste y, posteriormente, se valora 

a su coste menos las pérdidas por deterioro acumuladas. 

 

Posteriormente, el fondo de comercio no está sujeto a amortización, presentándose de forma 

independiente en el estado consolidado de situación financiera. Anualmente, o siempre que existan 

indicios de una posible pérdida de valor, el fondo de comercio se somete a pruebas de deterioro. 

Cualquier pérdida por deterioro se registra inmediatamente como gasto del ejercicio y no es susceptible 

de reversión.  

 

En los casos en que el coste de adquisición sea inferior al valor razonable de los activos líquidos 

identificados, la diferencia resultante se registra como ganancia del ejercicio en el que se produce la 

adquisición. 

 

Los importes del fondo de comercio en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, 

corresponden a las siguientes entidades: 

 
 31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024  Reexpreso 
   

José de Mello - Sociedade Gestora de Participações Sociais, S.A. (a.)  342 701 952  342 701 952 

Guimarães de Mello Investimentos, SGPS, S.A. (a.)  208 451 745  208 451 745 

José de Mello - Investimentos, SGPS S.A. (Zona Franca de Madeira) (b.)  23 293 281  23 293 281 

Hospital CUF Porto S.A.  22 499 909  22 499 909 

Bondalti Capital, S.A.   19 001 638  19 001 638 

CUF Arrifana de Sousa, S.A.  15 086 209  15 086 209 

Hospital CUF Tejo, S.A.  13 937 569  13 937 569 

Preveris - Prevención, Salud y Seguridad en el Trabajo, S.A.  10 056 701  10 056 701 

Hospital CUF Azores, S.A.  9 742 109  9 742 109 

Ravasqueira Vinhos, S.A.  8 436 842  8 436 842 

Hospital CUF Coimbra, S.A.  7 703 735  7 703 735 

Hospital CUF Santarém, S.A.  7 035 102  7 035 102 

Grupo Aguas Alfaro (c.)  5 751 878  5 751 878 

Centros de Salud CUF, S.A. (d.)  4 097 541  3 824 541 

CUF, S.A.  2 627 945  2 627 945 

Quinta de Pancas Vinhos, Unipessoal Lda.   997 973   997 973 

Hospital CUF Viseu, S.A.   624 000   624 000 

CENES - Centro de Reprocesamiento de Dispositivos Médicos, Lda.   616 412   616 412 

Hospital CUF Cascais, S.A.   491 285   491 285 

Comitur Imobiliária, S.A.   361 547   361 547 

Hospital CUF Descobertas, S.A.   97 265   97 265 

Enkrott Madeira - Gestión y Tratamiento de Aguas, S.L. (Sociedad 
Unipersonal) 

  61 025   61 025 

CUF - Inversiones Inmobiliarias, S.A.   13 261   13 261 

Clínica CUF Belém, S.A.    837    837 

Dolopand - Inversiones Inmobiliarias y Turísticas, S.A.     561    561 

  703 688 323  703 415 323 

 

(a.) En el ejercicio de 2017, las sociedades José de Mello - Sociedade Gestora de Participações Sociais, 
S.A. y Guimarães de Mello Investimentos, SGPS, S.A. se fusionaron con la anteriormente 
denominada SOGEFI - Sociedade de Gestão e Financiamentos, SGPS, S.A. (actualmente José de 
Mello Capital, S.A.). Estas operaciones de fusión no tuvieron ningún impacto en las cuentas 
consolidadas, por lo que el valor del fondo de comercio se mantiene, en comparación con el 
registrado a 31 de diciembre de 2016. 
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(b.) En los ejercicios de 2010 y 2011, con el fin de concentrar en un único vehículo a las entidades 
accionistas de Brisa, se llevaron a cabo en el Grupo operaciones de fusión por incorporación de las 
filiales Window Blue, SGPS, S.A. y Egadi, SGPS, S.A. en JM Investimentos, de Impegest, SGPS, S.A. 
en Orla, SGPS, S.A. y, posteriormente, de Orla, SGPS, S.A. en JM Investimentos. 

 
(c.) En mayo de 2021, Bondalti adquirió Grupo Aguas Alfaro, S.L. y el precio de adquisición se fijó en 

10 millones de euros, de los cuales 2 millones de euros se pagarían de forma diferida. Al precio de 
adquisición se añadiría una cantidad de hasta 1 591 000 euros a pagar hasta el 31 de diciembre de 
2023, que estaría supeditada al resultado de determinadas situaciones. Sin embargo, en el 
ejercicio 2022, Bondalti Capital cedió la totalidad de su participación en el contrato de adquisición 
de Grupo Aguas Alfaro a Bondalti Water Solutions, S.A. En la fecha de adquisición de Grupo Aguas 
Alfaro, el precio contingente no se tuvo en cuenta a la hora de determinar el fondo de comercio. 
En 2025, el Grupo reconoció el precio contingente correspondiente, reexpresando el fondo de 
comercio, con contrapartida en una partida de «Otros acreedores» (antiguos accionistas). El saldo 
final del fondo de comercio de Grupo Aguas Alfaro asciende a 5 751 miles de euros. El saldo a pagar 
a los antiguos accionistas asciende, a 31 de diciembre de 2025, a 1 023 miles de euros, 
explicándose la diferencia con respecto al valor inicial por una provisión de 567 miles de euros, 
que motivó la reducción del precio contingente. 

 
Estas cifras no incluyen el fondo de comercio reconocido en las empresas que se consolidan por el 
método de puesta en equivalencia, presentándose, en este caso, en la partida «Inversiones en 
asociadas» (Nota 29). 
 
Tras las pruebas de deterioro realizadas al Grupo, se concluyó que, a 31 de diciembre de 2025, no se 
identificaron pérdidas por deterioro en el fondo de comercio. 
 

25. ACTIVOS INTANGIBLES 

 

Políticas contables  
Los activos intangibles se valoran al coste de adquisición, deducidas las amortizaciones y las pérdidas 
por deterioro acumuladas. Los activos intangibles solo se reconocen si son identificables, si es probable 
que reporten beneficios económicos futuros al Grupo y que estos sean controlables y mensurables de 
forma fiable.  
 

Las amortizaciones se calculan por duodécimas, a partir del momento en que los activos están 

disponibles para su uso, mediante el método de cuotas constantes, de acuerdo con la vida útil estimada 

de los activos.  

 

En el caso de un activo con una vida útil limitada, los métodos de amortización, la vida útil estimada y 

el valor residual se revisan al final de cada ejercicio, y los efectos de los cambios se tratan como cambios 

en las estimaciones; es decir, el efecto de los cambios se aplica de forma prospectiva.  

 

Software 

Los costes internos asociados al mantenimiento y al desarrollo de software se registran como gastos en 

la cuenta de resultados cuando se incurren, salvo en el caso de que dichos costes estén directamente 

relacionados con proyectos para los que sea probable la generación de beneficios económicos futuros. 

En tales situaciones, estos costes se capitalizan como activos intangibles. 

 

Proyectos de desarrollo 
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Los costes de desarrollo se capitalizan cuando cumplen los criterios de reconocimiento establecidos en 

la NIC 38 – Activos Intangibles. La capitalización se inicia cuando el Consejo de Administración concluye 

que se ha demostrado la viabilidad técnica y económica del proyecto, lo que ocurre, por regla general, 

cuando el proyecto de desarrollo de un producto alcanza un hito relevante definido en el modelo de 

gestión de proyectos aprobado por el Consejo de Administración. Solo los costes de desarrollo que 

cumplan íntegramente los criterios de reconocimiento previstos en la NIC 38 – Activos Intangibles se 

capitalizan como activos intangibles. Los costes que no cumplan dichos criterios se reconocen como 

gasto del ejercicio. 

 

Derecho de explotación 

De conformidad con lo establecido en la NIIF 9 – Instrumentos financieros, en el reconocimiento inicial, 

el derecho de explotación se valora por el valor actual de los pagos futuros contratados, 

reconociéndose, como contrapartida, un pasivo financiero correspondiente a la obligación de pago de 

dichas retribuciones. 

 

Derecho de emisión de gases 

Los derechos de emisión de CO₂ asignados gratuitamente al Grupo en el marco del PNALE (Plan Nacional 

de Asignación de Derechos de Emisión de CO₂) se han reconocido de conformidad con la NIC 38 – Activos 

intangibles, en la partida «Activos intangibles» con contrapartida en «Ingresos diferidos», por su valor 

de mercado en la fecha de asignación. Los derechos adquiridos se contabilizan como activos intangibles 

por su coste de adquisición. 

 

Por las emisiones de CO₂ realizadas por el Grupo, y de acuerdo con el criterio FIFO, se reconoce un gasto 

en la partida «Amortizaciones», con contrapartida en las amortizaciones acumuladas de activos 

intangibles, correspondiente al consumo de los derechos de emisión. Simultáneamente, se reconoce 

en la partida «Otros ingresos de explotación» un importe equivalente, con contrapartida en la 

reducción de subvenciones registradas en ingresos diferidos, lo que refleja el reconocimiento de los 

ingresos asociados a los derechos de emisión asignados. 

 

Siempre que el Grupo realiza emisiones de CO₂ sin disponer de suficientes derechos de emisión, se 

reconoce una provisión, de conformidad con la NIC 37 – Provisiones, pasivos contingentes y activos 

contingentes, por el importe correspondiente a la mejor estimación del coste de adquisición de los 

derechos de emisión que faltan, más la estimación de las sanciones aplicables. 

 

Las ventas de derechos de emisión dan lugar a una ganancia o pérdida calculada entre el valor de 

realización y el respectivo coste de adquisición, que se registra en otros ingresos de explotación u otros 

gastos de explotación, respectivamente. 

 

Dado que existe un mercado activo para los derechos de emisión, estos se valoran a su valor razonable 

en la fecha de presentación de la información. En cada período, se procede a su revalorización con 

contrapartida en resultados. Al mismo tiempo, la partida «Ingresos diferidos» se ajusta en función del 

origen de los derechos, según se trate de derechos asignados o de derechos adquiridos. 

 

Derechos de uso y marcas  

Los derechos de uso y las marcas se reconocen como activos intangibles cuando cumplen los criterios 

de reconocimiento previstos en la NIC 38 - Activos Intangibles, a saber: identificabilidad, control por 

parte de la entidad, existencia de beneficios económicos futuros probables y valoración fiable del coste. 

Cuando se adquieren por separado, se valoran inicialmente a su coste, que incluye el precio de 
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adquisición y cualquier coste directamente atribuible necesario para poner el activo en la condición 

necesaria para su uso previsto. Cuando se adquieren en el marco de una combinación de negocios, se 

reconocen a su valor razonable en la fecha de adquisición.  

 

Los derechos de uso y las marcas se consideran activos de vida útil indefinida siempre que no exista un 

límite previsible para el período durante el cual se espera que generen beneficios económicos, no 

siendo, en ese caso, amortizados. Estos activos están sujetos a pruebas de deterioro anuales o siempre 

que existan indicios de pérdida de valor, de conformidad con la NIC 36 – Deterioro del valor de los 

activos.  

 

Las tasas de amortización se han definido con el fin de amortizar totalmente los activos al final de su 

vida útil prevista. Las vidas útiles definidas para cada categoría de activo son las siguientes: 

 

 Años de vida útil 

  Proyectos de desarrollo 3 - 5 

Software 3 - 4 

Propiedad industrial y derechos 3 - 20 

Otros activos intangibles 3 - 5 

 

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, los movimientos registrados en el 
valor de los activos intangibles, así como en sus respectivas amortizaciones y pérdidas por deterioro 
acumuladas, fueron los siguientes: 
 

 
Proyectos de  

desarrollo 
Software 

Propiedad  
industrial y  

Derechos (a.) 

Otros  
intangibles 

Intangibles  
en curso (b.) 

Total 

       
Activo bruto:       

Saldo al 1 de enero de 2024  2 368 701  34 989 068  17 466 893   683 397  18 075 443  73 583 502 

Variaciones en el perímetro (Nota 6) ‐   485 756   258 580   42 500 ‐   786 836 

Adiciones ‐  5 615 990 ‐ ‐  8 884 543  14 500 532 

Variación del valor razonable (Nota 52) ‐ ‐   (599 918) ‐ ‐   (599 918) 

Derechos de emisión asignados ‐ ‐  3 303 993 ‐ ‐  3 303 993 

Utilización de derechos de emisión ‐ ‐  (2 126 306) ‐ ‐  (2 126 306) 

Enajenaciones ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ 

Transferencias ‐  5 451 583 ‐ ‐  (5 451 583) ‐ 

Amortizaciones y ajustes   (42 633)   (30 889)    (675) ‐ ‐   (74 198) 

Reclasificaciones (internas)   68 561 ‐ ‐ ‐ ‐   68 561 

Saldo al 31 de diciembre de 2024  2 394 628  46 511 508  18 302 566   725 897  21 508 402  89 443 001 

Adiciones ‐  7 386 702   33 990 ‐  10 378 166  17 798 859 

Variación del valor razonable (Nota 52) ‐ ‐  1 605 086 ‐ ‐  1 605 086 

Derechos de emisión asignados ‐ ‐  4 326 758 ‐ ‐  4 326 758 

Utilización de derechos de emisión ‐ ‐  (2 147 331) ‐ ‐  (2 147 331) 

Enajenaciones ‐ ‐  (3 320 400) ‐ ‐  (3 320 400) 

Transferencias ‐  5 620 363 ‐ ‐  (5 620 363) ‐ 

Amortizaciones y ajustes    (152)   (10 890)   (43 273) ‐ ‐   (54 314) 

Transferencia de activos fijos tangibles ‐   26 703 ‐ ‐ ‐   26 703 

Saldo al 31 de diciembre de 2025  2 394 477  59 534 387  18 757 396   725 897  26 266 205  107 678 362 

Amortizaciones y pérdidas por deterioro acumuladas: 

Saldo al 1 de enero de 2024  (2 324 015)  (21 103 887)  (2 866 323)   (671 094) ‐  (26 965 318) 

Cambios en el perímetro (Nota 6) ‐   (482 922) ‐ ‐ ‐   (482 922) 

Amortizaciones y ajustes   42 634   54 752  2 124 737 ‐ ‐  2 222 123 

Reversión de pérdidas por deterioro ‐   30 142 ‐ ‐ ‐   30 142 

Amortización   (15 320)  (4 328 862)  (2 118 170) ‐ ‐  (6 462 352) 

Saldo al 31 de diciembre de 2024  (2 296 700)  (25 830 777)  (2 859 756)   (671 094) ‐  (31 658 327) 

Deducciones y ajustes    152    115  1 843 866 ‐ ‐  1 844 132 

Amortización   (15 321)  (5 816 416)  (1 267 550) ‐ ‐  (7 099 287) 

Saldo al 31 de diciembre de 2025  (2 311 870)  (31 647 078)  (2 283 440)   (671 094) ‐  (36 913 482) 
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Valor neto:       

A 31 de diciembre de 2024   97 928  20 680 731  15 442 810   54 803  21 508 402  57 784 674 

A 31 de diciembre de 2025   82 607  27 887 309  16 473 956   54 803  26 266 205  70 764 879 

 

(a.) A 31 de diciembre de 2025, la partida incluye: 

i) Derecho de explotación (aparcamiento): el importe de 2,4 millones de euros, correspondiente 

a un derecho de explotación de un aparcamiento. Inicialmente se celebró una asociación entre 

Hospital CUF Tejo, S.A., ESLI – Parques de Estacionamento, S.A. y el Ayuntamiento de Lisboa, 

que concedió el derecho de explotación del aparcamiento por un período de 50 años (cuyo 

inicio tuvo lugar en 2015). En el año 2016, el Hospital CUF Tejo, S.A. cedió la posición 

contractual a Infrahealth – Gestão de Infraestruturas Unipessoal, Lda.;  

ii) Derecho de explotación (Marcas): corresponde a un derecho de explotación de Marcas (que 

incluye Marcas, Archivos fotográficos y Materiales gráficos), de Viñedos (fruta, planta y 

terreno), de Bodegas, Equipos y Almacenes, por un importe de 1,286 millones de euros. El 

contrato, firmado en agosto de 2023, prevé el pago de una retribución anual de 80 000 euros, 

durante un período de 20 años, actualizada anualmente de acuerdo con el Índice de Precios al 

Consumo («IPC»); 

La partida incluye, además, los importes de 100 000 euros y 258 580 euros correspondientes 

al registro de las marcas «Guarda Rios» y «Quinta de Pancas», respectivamente; 

iii) Derechos de traspaso: la partida incluye el importe de 990 000 euros correspondiente al 

traspaso de la Clínica CUF Montijo (adquirida durante el ejercicio de 2022), el traspaso de la 

Clínica CUF São Domingos de Rana por un importe de 150 000 euros, el traspaso de la Clínica 

de Saúde do Barreiro (adquirida en octubre de 2023) por un importe de 206 000 euros y el 

importe de 350 000 euros correspondiente a un convenio celebrado para la prestación de 

servicios de radiología por parte del Hospital CUF Sintra;  

iv) Derechos de emisión de gases: incluye el importe de 10,6 millones de euros, correspondiente 

a los derechos de emisión de CO₂ asignados en el marco del Plan Nacional de Asignación de 

Derechos de Emisión (Nota 52); y 

v) Derechos de uso: corresponden a la adquisición de un conjunto de marcas y logotipos (con 

registro nacional e internacional) y de los respectivos derechos de uso exclusivos, por un 

importe de 1,3 millones de euros. Se espera que de la explotación de estos derechos se deriven 

beneficios económicos futuros para el Grupo, los cuales son controlados por el Grupo y cuyo 

importe contabilizado corresponde a su coste de adquisición. 

 

(b.) El valor registrado en la partida «Intangibles en curso» incluye, esencialmente, los gastos 

incurridos, desde 2020, en el desarrollo y la implementación del proyecto Go Forward, que 

consiste en la reformulación de los sistemas operativos de las unidades de prestación de servicios 

de salud del Grupo CUF. Una parte de dicho proyecto se completó en el ejercicio de 2022, 

habiéndose iniciado su amortización en dicho ejercicio. Los restantes componentes del proyecto 

se encontraban aún en fase de desarrollo e implementación a 31 de diciembre de 2025, por lo que 

estaban clasificados como activos intangibles en curso, y se espera su finalización a lo largo del 

ejercicio de 2026. 

 

A 31 de diciembre de 2025 no existen indicios de deterioro en los activos intangibles. 
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26. DERECHO DE USO 

 

Políticas contables 

El Grupo reconoce un derecho de uso de un activo y un pasivo por arrendamiento en la fecha de inicio 

del contrato de arrendamiento. El derecho de uso del activo se valora inicialmente al coste, que 

comprende el valor inicial de la obligación de arrendamiento ajustado por cualquier pago de 

arrendamiento realizado en la fecha de inicio o antes de esta, además de cualquier coste directo inicial 

incurrido, así como una estimación de los costes de desmantelamiento y retirada del activo subyacente 

(si procede), deducido de cualquier incentivo concedido.  

 

La obligación de arrendamiento se reconoce inicialmente por el valor actual de los alquileres aún no 

pagados a la fecha del contrato de arrendamiento, descontando los intereses a un tipo de interés 

implícito en el arrendamiento o, en caso de que no sea posible determinar fácilmente dicho tipo, 

utilizando el tipo de interés incremental del Grupo.  

 

El activo bajo derecho de uso se amortiza posteriormente utilizando el método lineal, sobre una base 

duodecimal, desde la fecha de inicio del arrendamiento hasta la fecha que sea menor entre el 

vencimiento del arrendamiento y la vida útil estimada del activo, según se indica a continuación: 

 

 Años de vida útil 

  Terrenos, edificios y otras construcciones 3 - 50 

Equipo básico 3 - 7 

Equipamiento administrativo 4-8 

Equipo de transporte    4 

Derecho de superficie    40 

Otros activos 4 - 8 

 

Siempre que el Grupo prevea incurrir en costes de desmantelamiento del activo por derecho de uso, o 

en gastos de reparación del lugar donde se encuentra instalado o del activo subyacente al 

arrendamiento, en virtud de una condición exigida por los términos y condiciones del contrato de 

arrendamiento, se reconoce una provisión y se valora de acuerdo con la NIC 37. Dichos gastos se 

incluyen en el activo por derecho de uso correspondiente, en la medida en que los gastos estén 

relacionados con el mismo. 

 

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, los movimientos registrados en 

los activos por derecho de uso, así como en las respectivas amortizaciones, depreciaciones y pérdidas 

por deterioro acumuladas, fueron los siguientes: 
 

 
Terrenos y 

edificios (a.) 
Equipamiento 

básico (b.) 
Equipamiento 
administrativo 

Equipo de 
transporte 

Derecho de 
superficie (c.) 

Otros  
activos 

Total 

        
Activo bruto:        

Saldo al 1 de enero de 2024  87 151 426  105 626 334   847 955  8 306 239  2 574 007   200 695  204 706 655 

Variaciones en el perímetro (Nota 6)  5 183 812   48 247   219 885   457 452 ‐ ‐  5 909 395 

Adiciones  9 889 002  12 593 840 ‐  5 471 913 ‐ ‐  27 954 755 

Enajenaciones, amortizaciones y 
ajustes (d.) 

  (353 433)  (2 110 755) ‐  (1 010 007) ‐ ‐  (3 474 195) 

Saldo al 31 de diciembre de 2024  102 075 864  116 157 665  1 067 839  13 225 596  2 574 007   200 695  235 301 666 

Adiciones  5 117 174  12 656 035 ‐  2 921 448 ‐ ‐  20 694 658 

Enajenaciones, amortizaciones y 
ajustes (d.) 

 (1 155 234)  (1 147 503)   40 650  (2 901 923) ‐ ‐  (5 164 010) 
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Transferencias   (349 924)   354 509 ‐ ‐ ‐ ‐   4 585 

Regularizaciones   (339 779) ‐ ‐    496 ‐ ‐   (339 283) 

Transferencias de activos fijos 
tangibles 

‐   154 508 ‐ ‐ ‐ ‐   154 508 

Revalorizaciones   520 962 ‐ ‐   38 049 ‐ ‐   559 011 

Saldo al 31 de diciembre de 2025  105 869 063  128 175 215  1 108 489  13 283 666  2 574 007   200 695  251 211 135 

Amortizaciones, depreciaciones y pérdidas por deterioro acumuladas: 

Saldo a 31 de diciembre de 2024  (21 384 519)  (62 493 513)   (847 619)  (4 032 931)   (382 131)   (200 695)  (89 341 409) 

Cambios en el perímetro (Nota 6)  (1 543 850)   (32 726)   (43 977)   (111 165) ‐ ‐  (1 731 717) 

Amortización  (7 932 741)  (12 906 182)   (36 898)  (2 343 188) ‐ ‐  (23 219 009) 

Enajenaciones, amortizaciones y 
ajustes (d.) 

  112 709  1 861 171 ‐   909 930 ‐ ‐  2 883 810 

Saldo al 31 de diciembre de 2024  (30 748 401)  (73 571 249)   (928 495)  (5 577 354)   (382 131)   (200 695)  (111 408 325) 

Amortización  (9 217 828)  (13 038 986)   (46 053)  (3 169 582)   (65 237) ‐  (25 537 685) 

Enajenaciones, amortizaciones y 
ajustes (d.) 

  206 420  1 097 323   (40 650)  2 640 919 ‐ ‐  3 904 012 

Regularizaciones   266 903 ‐ ‐    484 ‐ ‐   267 387 

Transferencias de activos fijos 
tangibles 

‐   (9 265) ‐ ‐ ‐ ‐   (9 265) 

Saldo al 31 de diciembre de 2025  (39 492 907)  (85 522 177)  (1 015 197)  (6 105 533)   (447 368)   (200 695)  (132 783 877) 

Valor neto:        

A 31 de diciembre de 2024  71 327 462  42 586 416   139 344  7 648 242  2 191 876 ‐  123 893 341 

A 31 de diciembre de 2025  66 376 156  42 653 038   93 292  7 178 133  2 126 639 ‐  118 427 258 

 
(a.) Los importes registrados en la partida «Terrenos y edificios» corresponden esencialmente a 

contratos de arrendamiento de instalaciones sanitarias propiedad de terceros, en las que el Grupo 
desarrolla su actividad de prestación de servicios sanitarios privados. La partida también incluye 
contratos de arrendamiento de otras instalaciones, en las que el Grupo presta servicios de carácter 
administrativo y de apoyo esencial a la actividad (oficinas en las que operan los servicios 
compartidos y el centro de atención telefónica).  

 

(b.) La partida «Equipamiento básico» incluye, esencialmente, derechos de uso relativos a contratos 
de arrendamiento de equipos médicos. Las adiciones registradas en esta partida se refieren, 
fundamentalmente, a la adquisición de diversos equipos médicos. 

 

(c.) El importe registrado en la partida «Derecho de superficie» corresponde a un contrato de cesión 
en régimen de derecho de superficie, del Ayuntamiento de Cascais al Hospital CUF Cascais, S.A. 
Este contrato se refiere a la cesión del derecho de superficie del antiguo Hospital Ortopédico José 
de Almeida, compuesto por dos inmuebles situados en el municipio de Cascais, y se constituyó por 
un período de 40 años. 

 

(d.) Las amortizaciones y regularizaciones reflejadas están relacionadas con la rescisión anticipada de 
contratos. 
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27. ACTIVOS FIJOS TANGIBLES 

 

Políticas contables 

Los activos fijos tangibles se refieren a bienes utilizados en la producción, la prestación de servicios o 
para uso administrativo, y se valoran por su coste de adquisición, incluyendo todos los costes asociados 
a su adquisición e instalación, deducidas las correspondientes amortizaciones y pérdidas por deterioro 
acumuladas.  
 
El Grupo considera que los Inmuebles destinados a servicios de salud de unidades hospitalarias («IASS») 
(que engloban las partidas «Terrenos y recursos naturales» y «Edificios y otras construcciones») y los 
«Terrenos y recursos naturales» del segmento de la actividad inmobiliaria («TAI») constituyen una clase 
de activos separada, basada en la naturaleza, las características, el uso y los riesgos asociados a los 
mismos, y se contabilizan por el importe revalorizado, que es su valor razonable a la fecha de la 
revalorización. Cuando el importe contabilizado de esta clase se incrementa o disminuye como 
resultado de una revalorización, la variación se reconoce en el patrimonio neto; en el caso de las 
disminuciones, la reducción se reconoce hasta el punto de cualquier saldo restante existente en el 
patrimonio neto con respecto a ese activo. 
 
Los costes de mantenimiento y reparación corrientes, los seguros y los impuestos sobre la propiedad 
se reconocen como gastos en el ejercicio en que se producen. Las mejoras y acondicionamientos solo 
se registran como activos en los casos en que se demuestre que aumentan su vida útil o su eficiencia 
normal, lo que se traduce en un incremento de los beneficios económicos futuros. 
 
Los intereses de los préstamos directamente atribuibles a la adquisición o construcción de activos se 
capitalizan como parte del coste de dichos activos.  
 
Con excepción de los terrenos y las obras de arte, que no son amortizables, los activos fijos tangibles 
se amortizan durante su vida útil prevista, mediante el método de cuotas constantes, desde el 
momento en que el bien está disponible para su uso, de acuerdo con las siguientes vidas útiles 
estimadas: 
 

 Años de vida útil 

  
IASS, TAI y Edificios y otras construcciones 10 - 50 

Equipo básico 2 - 20 

Equipamiento administrativo 2 - 17 

Otros activos fijos tangibles 1 - 20 

 
Cualquier ganancia o pérdida resultante de la baja de un activo tangible (calculada como la diferencia 
entre el valor de venta menos los gastos de venta y el valor contable) se reconoce en los resultados del 
ejercicio como otros ingresos de explotación u otros gastos de explotación (Notas 11 y 17), en el 
ejercicio en que se da de baja el activo. 
 
En el caso de los activos existentes, se considera que el valor residual es nulo, por lo que el valor 
amortizable sobre el que se calculan las amortizaciones coincide con el coste. 
 
Los activos fijos tangibles en curso se refieren a bienes que aún se encuentran en fase de construcción, 
instalación o desarrollo y se valoran al coste de adquisición, amortizándose únicamente cuando están 
disponibles para su uso. 
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Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, los movimientos registrados en el 
valor de los activos fijos tangibles, así como en las respectivas amortizaciones y pérdidas por deterioro 
acumuladas, fueron los siguientes: 
 

 
IASS y TAI 

(a.) (b.) 

Terrenos y 
recursos 

naturales 

Edificios y 
otras 

construcciones 

Equipamiento 
básico  

Otros  
activos  

fijos  
materiales 

Anticipos 
y tangibles  

en curso 
 

Total 

        
Activo bruto:        

Saldo al 1 de enero de 2024  600 115 434  15 425 648  122 102 661  543 213 726  60 593 513  37 318 421 1 378 769 402 

Variaciones en el perímetro (Nota 
6) 

 6 924 199   (219 649)  (1 664 030)  (3 131 427)  2 588 443   605 415  5 102 950 

Adiciones  5 871 182   347 252  8 536 345  15 555 309  4 761 616  60 848 005  95 919 709 

Enajenaciones y bajas ‐   (805 004)   (398 855)   (332 137)   (707 279) ‐  (2 243 275) 

Transferencias ‐ ‐  4 254 995  37 358 636  1 013 045  (42 842 942)   (216 266) 

Reclasificación a activos no 
corrientes mantenidos para la venta 
(d.) 

‐   (167 182)   (563 702) ‐   (1 470) ‐   (732 354) 

Reclasificación a propiedades  
de inversión 

‐   (118 611)   (436 836) ‐ ‐ ‐   (555 447) 

Regularizaciones   55 692   715 993   71 713   362 032   2 463   (390 862)   817 030 

Transferencia a gastos de 
explotación 

‐ ‐ ‐ ‐ ‐  (8 976 683)  (8 976 683) 

Reclasificación a propiedades  
de inversión (reexpresión) 

  (1 130 519)  (1 583 420)   (350 415)   (13 280)   (3 077 634) 

Excedente de revalorización  29 098 768 ‐   (22 616)   326 874   (117 901) ‐  29 285 125 

Saldo al 31 de diciembre de 2024  642 065 276  14 047 928  130 296 254  593 002 597  68 119 149  46 561 354 1 494 092 557 

Adiciones  4 817 268   19 707  2 512 042  13 292 035  3 864 084  77 210 510  101 715 646 

Enajenaciones y amortizaciones   (689 000)   (6 831)   (69 017)  (26 045 647)   (945 845)   (263 565)  (28 019 905) 

Transferencias  18 159 111 ‐  5 696 112  56 742 791  1 036 216  (82 463 499)   (829 269) 

Reclasificación a  
activos intangibles 

‐ ‐ ‐ ‐ ‐   (26 703)   (26 703) 

Reclasificación a derecho de uso ‐ ‐ ‐   (154 508) ‐ ‐   (154 508) 

Regularizaciones ‐   49 088  (2 979 464)  3 073 755   (2 801)   (569 173)   (428 594) 

Transferencia a gastos  
operativos 

‐ ‐ ‐ ‐ ‐  (8 757 569)  (8 757 569) 

Excedente de revalorización  18 357 782 ‐ ‐ ‐ ‐ ‐  18 357 782 

Saldo al 31 de diciembre de 2025  682 710 437  14 109 892  135 455 928  639 911 023  72 070 803  31 691 355 1 575 949 438 

Amortizaciones y pérdidas por deterioro acumuladas: 

Saldo al 1 de enero de 2024  (74 799 604)   (215 799)  (70 711 805)  (426 751 465)  (47 292 787) ‐  (619 771 460) 

Cambios en el perímetro (Nota 6) ‐   215 799  2 984 980  9 172 774   (665 974) ‐  11 707 579 

Amortización  (15 237 587) ‐  (5 532 736)  (31 309 963)  (3 912 547) ‐  (55 992 833) 

Constitución de provisiones por 
deterioro 

  (686 225) ‐ ‐ ‐ ‐ ‐   (686 225) 

Reversión de pérdidas por deterioro  5 414 442 ‐ ‐   74 617 ‐ ‐  5 489 058 

Regularizaciones ‐ ‐   95 295   88 006   2 629 ‐   185 931 

Efecto de la variación del tipo de 
cambio 

‐ ‐   10 646   1 871   43 997 ‐   56 514 

Enajenaciones y bajas ‐ ‐   374 214   258 738   732 461 ‐  1 365 413 

Transferencias ‐ ‐   3 179   62 550   (65 729) ‐ ‐ 

Reclasificación a activos no  
mantenidos para la venta (d.) 

‐ ‐   215 480 ‐   1 470 ‐   216 950 

Reclasificación a propiedades  
de inversión (reexpresión) 

‐ ‐   497 883   334 034   11 197 ‐   843 114 

Reclasificación a propiedades de 
inversión 

‐ ‐   139 230 ‐ ‐ ‐   139 230 

Saldo al 31 de diciembre de 2024  (85 308 974) ‐  (71 923 634)  (448 068 838)  (51 145 283) ‐  (656 446 729) 

Amortización  (16 340 218) ‐  (5 883 624)  (39 676 815)  (4 516 947) ‐  (66 417 603) 

Constitución de provisiones por 
deterioros 

  (637 331) ‐ ‐   74 617 ‐ ‐   (562 714) 

Regularizaciones ‐ ‐   (5 088)   (4 812) ‐ ‐   (9 900) 

Enajenaciones y amortizaciones   37 371 ‐   200 519  22 393 395   871 901 ‐  23 503 186 

Transferencias ‐ ‐   2 441   (2 210)   2 086   (2 317) ‐ 

Reclasificación a derecho de uso ‐ ‐ ‐   9 265 ‐ ‐   9 265 

Otras regularizaciones   608 795 ‐   42 898   283 646    100 ‐   935 439 

Saldo al 31 de diciembre de 2025  (101 640 356) ‐  (77 566 488)  (464 991 751)  (54 788 143)   (2 317)  (698 989 055) 

Valor neto:        

A 31 de diciembre de 2024  556 756 302  14 047 928  58 372 620  144 933 759  16 973 865  46 561 354  837 645 828 

A 31 de diciembre de 2025  581 070 080  14 109 892  57 889 440  174 919 272  17 282 660  31 689 038  876 960 383 
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A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el valor de la pérdida por deterioro acumulada para los IASS era de 
427 000 euros y 473 000 euros, respectivamente. 
 
Durante el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, se enajenaron los inmuebles de la clínica de 
Alpendurada y un inmueble situado en Marco de Canaveses, lo que supuso una plusvalía consolidada 
de aproximadamente 139 000 euros. Además, se cerró la Clínica de Vila Meã. 
 
(a.) Las valoraciones de los inmuebles se realizan anualmente por decisión de la dirección y son 

elaboradas por una entidad externa registrada en la CMVM. A 31 de diciembre de 2025, la entidad 
especializada independiente que llevó a cabo las valoraciones fue Ktesios Appraisal – Consultoria 
e Avaliações Imobiliárias, Lda. («Ktesios»). Las valoraciones siguen métodos distintos, de acuerdo 
con las características de cada inmueble: 
 
i) Hospital CUF Tejo, Hospital CUF Sintra, Hospital CUF Descobertas 1 y 2, Clínica CUF Almada, 

Clínica CUF S. João da Madeira, Clínica CUF Belém, Hospital CUF Cascais, Instituto CUF, 
Hospital CUF Torres Vedras, Hospital CUF Oporto, Clínica CUF Marco de Canaveses, Clínica 
CUF Paredes y Clínica CUF Penafiel 
Para la valoración de estos inmuebles se utilizó el método del rendimiento. El método del 
rendimiento tiene por objeto determinar el valor de un inmueble en función de su capacidad 
para generar ingresos. Relaciona el rendimiento futuro (bajo un supuesto de optimización y 
teniendo en cuenta la vida útil económica) con su valor actual, con el fin de obtener el valor 
de mercado (desde una perspectiva de continuidad en el uso). Este método se centra en la 
determinación del valor actual de los rendimientos futuros, según la valoración de mercado 
y el estado de conservación actuales. 
 
En este método, las tasas de capitalización utilizadas reflejan el comportamiento del mercado 
inmobiliario en Portugal, al analizar la rentabilidad de proyectos de inversión a medio y largo 
plazo. Tras el análisis de las tasas de capitalización medias del mercado inmobiliario de 
Portugal, se concluyó que la tasa del 6,0 % (6,5 % en 2024) refleja el valor del rendimiento 
esperado por un inversor en el mercado de locales destinados a servicios, para inmuebles 
desocupados (inmuebles que se encuentran en el mercado para su alquiler). 
 

ii) Hospital CUF Santarém, Hospital CUF Açores y Clínica de Lousada 
Estos inmuebles son los únicos destinados a servicios sanitarios que carecen de contrato de 
arrendamiento, ya que son propiedad de la sociedad prestadora de servicios sanitarios 
(Hospital CUF Santarém, S.A., Hospital CUF Açores, S.A. y CUF Arrifana de Sousa, S.A.). Para la 
valoración de estos inmuebles, Ktesios utilizó el Método del Costo. 
 
El método del coste se basa en una «obra nueva» (construida utilizando tecnología y 
materiales modernos) idéntica al bien patrimonial objeto de valoración, a la que se suman 
todos los gastos indirectos incurridos en el desarrollo del proyecto de inversión y un margen 
normal para el mercado y el riesgo de la inversión considerada.  
 
El coste de la construcción se ajustará mediante un factor (factor o coeficiente de 
conservación patrimonial) con el fin de reflejar el estado de conservación patrimonial del bien 
en la fecha de la valoración. La aplicación del método del coste obliga a estimar los valores 
del terreno edificado y de la parcela (con infraestructura o libre). El valor del terreno se estima 
basándose en el principio de máxima utilidad (o aptitud) y uso optimizado, tal y como si 
estuviera libre.  
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Las valoraciones de los inmuebles anteriormente identificados se realizaron además teniendo 
en cuenta el estado de uso actual de los mismos. A efectos del cálculo se utilizó el valor de 
transacción de una serie de propiedades similares, obtenido a partir de la prospección 
realizada, habiéndose ajustado a las características de los inmuebles objeto de valoración. 

 

Los inmuebles, considerados estratégicos para la gestión privada de la sanidad, tal y como se indica 

en la Nota 51.4, se han aportado como garantía real de los préstamos contraídos por el Grupo.  

 

(b.) El saldo de la clase IASS y TAI incluye, además, un terreno (con una superficie total de 3 685 000 m²) 

situado en Sesimbra, destinado a la promoción inmobiliaria (perteneciente a la filial Herdade do 

Vale da Fonte - Sociedade Agrícola, Turística e Imobiliária S.A.). En el ejercicio 2000, el Grupo 

procedió a una revalorización del terreno, por un importe de 8,3 millones de euros; en el ejercicio 

2008, reforzó la revalorización en 8,4 millones de euros, basándose en una valoración de CB Richard 

Ellis que atribuía al terreno un valor de 18 millones de euros. Durante el ejercicio de 2021, CBRE 

Consultoria e Avaliação de Imóveis, Unipessoal, Lda. realizó una nueva valoración, determinando 

que el valor de mercado del terreno era de 12,5 millones de euros; en consecuencia, en esa fecha, 

se efectuó un ajuste negativo en la revalorización del terreno por un importe de 5,5 millones de 

euros. En el ejercicio 2025, el Grupo solicitó una nueva valoración del terreno, realizada por Right 

Value, Lda., que le atribuyó un valor de 12 millones de euros, lo que dio lugar a un ajuste negativo 

de 0,6 millones de euros en la revalorización del terreno. 

 

28. INMUEBLES DE INVERSIÓN 

 

Política contable 

Las propiedades de inversión se valoran inicialmente por su coste de adquisición, incluidos los costes 

de transacción que les sean directamente imputables.  

 

Tras el reconocimiento inicial, las propiedades de inversión se valoran según el modelo del coste, 

correspondiendo el valor contable al coste deducido de las amortizaciones y de las posibles pérdidas 

por deterioro acumuladas.  

 

Los costes incurridos relacionados con las propiedades de inversión en uso, en particular el 

mantenimiento, las reparaciones, los seguros y los impuestos sobre la propiedad, se reconocen como 

gasto en la cuenta de resultados consolidada del ejercicio al que corresponden. Las mejoras respecto a 

las cuales se estima que generarán beneficios económicos futuros adicionales se capitalizan en esta 

partida. 
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Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, los movimientos registrados en el 

valor de la partida «inmuebles de inversión», así como en las respectivas amortizaciones y pérdidas por 

deterioro acumuladas, fueron los siguientes: 

 

 
Terrenos y 

recursos 
naturales 

Edificios  
y otras  

construcciones 
Total 

    Activo bruto:    

Saldo al 1 de enero de 2024  12 491 683  4 887 235  17 378 918 

Adiciones ‐   9 328   9 328 

Enajenaciones (a.)   (545 306)   (567 437)  (1 112 743) 

Reclasificación de activos fijos tangibles   118 611   436 836   555 447 

Reclasificación de activos fijos tangibles 
(reexpresión) 

 1 130 519  1 583 420  3 077 634 

Saldo al 31 de diciembre de 2024  13 195 506  6 349 383  19 908 584 

Adiciones ‐   1 060   1 060 

Enajenaciones y amortizaciones    (479)   (701 088)   (701 568) 

Saldo a 31 de diciembre de 2025  13 195 027  5 649 355  19 208 077 

Amortizaciones y pérdidas por deterioro acumuladas: 

Saldo al 1 de enero de 2024 ‐  (1 650 849)  (1 650 849) 

Amortización ‐   (111 732)   (111 732) 

Enajenaciones (a.) ‐   377 885   377 885 

Reclasificación de activos fijos tangibles ‐   (139 230)   (139 230) 

Reclasificación de activos fijos tangibles 
(reexpresión) 

‐   (497 883)   (843 114) 

Reclasificación a activos no corrientes mantenidos 
para la venta  
venta (Nota 40) 

‐   23 928   23 928 

Saldo al 31 de diciembre de 2024 ‐  (1 997 881)  (2 343 112) 

Amortización ‐   (149 055)   (149 055) 

Enajenaciones ‐   259 718   259 718 

Ajuste ‐   (3 045)   (3 045) 

Saldo al 31 de diciembre de 2025 ‐  (1 890 263)  (2 235 494) 

Valor neto:    

A 31 de diciembre de 2024  13 195 506  4 351 502  17 565 472 

A 31 de diciembre de 2025  13 195 027  3 759 091  16 972 582 

 

(a.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2024, el Grupo Bondalti enajenó un inmueble situado 

en Estarreja, con lo que se registró una plusvalía de 447 000 euros (Nota 11). 

 

29. INVERSIONES EN SOCIEDADES ASOCIADAS 

 

Política contable 

Las inversiones en empresas asociadas se registran inicialmente a su coste, que corresponde al valor 

razonable de la contraprestación transferida para su adquisición. 

 

Tras el reconocimiento inicial, las inversiones en empresas asociadas se contabilizan mediante el 

método de puesta en equivalencia («MEP»). De acuerdo con el MEP, las participaciones financieras se 

registran por su coste de adquisición, ajustado posteriormente por el importe correspondiente a la 

participación del grupo en las variaciones del patrimonio neto (incluido el resultado neto) de las 

sociedades participadas, con contrapartida en los resultados del ejercicio o en el patrimonio neto, 

según corresponda, y deducidos de los dividendos recibidos. 
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El fondo de comercio relacionado con la sociedad participada se incluye en el valor de la inversión 

financiera y no se somete a pruebas de deterioro de forma individual. 

 

Se realiza una evaluación de las inversiones en empresas asociadas cuando existen indicios de que el 

activo pueda estar deteriorado, registrándose como gasto las pérdidas por deterioro que se demuestre 

que existen. Cuando las pérdidas por deterioro reconocidas en ejercicios anteriores dejan de existir, 

son objeto de reversión. 

 

El detalle de las inversiones en empresas asociadas, a 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente: 

 

 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

 
Participaciones 

de  
capital (a.) 

Prestaciones  
accesorias 

Participaciones 
de  

capital (a.) 

Prestaciones  
accesorias 

     
Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A. (b.)  108 938 091  160 586 824 ‐ ‐ 

MGICAPITAL - Sistemas de Gestión, S.A.  2 398 900  9 041 212  2 398 900  9 041 212 

Greenimolis - Inversiones, S.A.   454 280  19 182 240   477 393  7 001 240 

A.Q.P. - Aliada Química de Portugal, S.L.   804 764 ‐   977 651 ‐ 

Centro Gamma Knife - Radiocirugía, S.A.   430 973 ‐   376 979 ‐ 

Enkrott Química Cabo Verde   9 155 ‐   9 155 ‐ 

Rubicone Bidco, S.A. (b.) ‐ ‐  104 846 245  202 521 405 

Otros ‐ ‐   4 250 ‐ 

  113 036 163  188 810 276  109 090 574  218 563 857 

     
Pérdidas por deterioro (Nota 9)  (2 398 900)  (9 041 212)  (2 398 900)  (9 041 212) 

     
  110 637 263  179 769 065  106 691 674  209 522 645 

 

(a.) Esta partida incluye participaciones en el capital y el fondo de comercio. 

 

(b.) El 19 de diciembre de 2024, Rubicone MidCo B.V. («MidCo») y JM Investimentos aprobaron un 

proyecto de fusión entre Rubicone BidCo, S.A. («BidCo») y Brisa-Auto Estradas de Portugal S.A. 

(«Brisa»), en virtud del cual BidCo se incorporaría a Brisa mediante la transferencia global del 

patrimonio de BidCo, incluidos todos los bienes, derechos, obligaciones y posiciones contractuales, 

a Brisa en la fecha de entrada en vigor de la fusión, que tuvo lugar el 16 de junio de 2025, con lo 

que Brisa mantuvo su existencia jurídica y BidCo quedó extinguida. De conformidad con el Proyecto 

de Fusión, las acciones representativas del capital de Brisa en poder de BidCo se asignaron a sus 

accionistas —MidCo y JM Investimentos—, pasando estas dos sociedades a ser accionistas de 

Brisa, en la misma proporción que las participaciones que anteriormente poseían en el capital 

social de BidCo. 

 

Los activos, pasivos, fondos propios y resultados netos de las empresas asociadas, relativos a los datos 

estatutarios de las sociedades, es decir, antes de los ajustes extra contables de armonización con las 

políticas contables del Grupo, en el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025 son los siguientes: 

 

 Activo Pasivo Fondos propios Resultado neto 

     
Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A. 4 888 366 546 3 620 047 219 1 268 319 327  173 438 676 

Greenimolis - Inversiones, S.A.  63 998 027  26 835 749  37 162 278   (48 609) 

MGICAPITAL - Sistemas de Gestión, S.A.  5 227 313  24 945 092  (19 717 779)  1 836 756 

A.Q.P. - Aliada Química de Portugal, Lda.  2 704 955  1 092 201  1 612 754   376 681 
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Centro Gamma Knife - Radiocirugía, S.A.  2 081 636   923 373  1 158 264   370 884 

Enkrott Química Cabo Verde n.d. n.d. n.d. n.d. 

 

Las participaciones en el capital de empresas asociadas registraron los siguientes movimientos en los 

ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Saldo al 1 de enero  316 214 319  300 243 425 

Aplicación del método de puesta en equivalencia:   

Efecto en los resultados  29 349 527  43 088 128 

Efecto en el patrimonio neto  (24 930 065)   (829 449) 

Dividendos recibidos   (473 178)   (538 134) 

Prestaciones accesorias  (29 753 581)  (25 753 902) 

Otros    (693)   4 250 

Saldo al 31 de diciembre  290 406 328  316 214 319 

 

El desglose de los importes registrados en la cuenta de resultados consolidada correspondientes a las 

participaciones en empresas asociadas, en los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 y 2024, es 

el siguiente: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A.  29 021 911 ‐ 

A.Q.P. - Aliada Química de Portugal, Lda.   187 964   360 851 

Centro Gamma Knife - Radiocirugía, S.A.   163 956   44 168 

Greenimolis - Inversiones, S.A.   (24 304)   1 778 

Rubicone Bidco, S.A. ‐  42 681 331 

  29 349 527  43 088 128 
   

 

30. ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 

 

Políticas contables 

Los activos financieros disponibles para la venta incluyen inversiones en instrumentos de capital y otros 

activos financieros no derivados que no se clasifican como activos financieros a valor razonable con 

cambios en resultados, activos financieros mantenidos hasta el vencimiento o préstamos. 

 

En el reconocimiento inicial, estos activos se valoran a su valor razonable más los costes de transacción 

directamente atribuibles, cuando proceda. 

 

Posteriormente, los activos financieros disponibles para la venta se valoran a su valor razonable. Las 

variaciones en el valor razonable se reconocen en el patrimonio neto, en la reserva de valor razonable, 

hasta su baja del balance o hasta que se identifique una pérdida por deterioro, momento en el que las 

ganancias o pérdidas acumuladas previamente reconocidas en el patrimonio neto se reclasifican a los 

resultados del ejercicio. 

 

En los casos en que no exista un mercado activo que permita determinar de forma fiable el valor 

razonable, los activos financieros se valoran al coste menos las pérdidas por deterioro, siempre que no 

sea posible estimar de forma fiable su valor razonable. 
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En estos casos, la entidad evalúa periódicamente la existencia de indicios de deterioro, reconociendo 

las pérdidas por deterioro en los resultados cuando existan pruebas objetivas de pérdida de valor que 

afecten a los flujos de efectivo futuros esperados. 

 

Los activos financieros disponibles para la venta, a 31 de diciembre de 2025 y 2024, son los siguientes: 

 

 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

 
Importe 

bruto 

Pérdidas por 
impairment 
acumuladas 

(Nota 9) 

Valor neto Valor bruto 

Pérdidas por 
impairment 
acumuladas 

(Nota 9) 

Valor neto 

       
Activos con valor de mercado disponible:       

Acciones:       

Ynvisible Interactive Inc.   37 705 ‐   37 705   25 576 ‐   25 576 

Otros:      ‐ 

Fondo Shilling Founders Fund (a.)  2 983 721 ‐  2 983 721  2 962 624 ‐  2 962 624 

DN Capital - Global Venture Capital VI SCSp (b.)  1 044 325 ‐  1 044 325 ‐ ‐ ‐ 

Fondo Faber Science II (c.)   915 762 ‐     915 762  1 000 000 ‐  1 000 000 

Fondo Faber Science I (d.)   387 680 ‐   387 680   381 774 ‐   381 774 

Hytlantic, S.A.   359 285   (182 139)   177 146   209 750   (140 457)   69 293 

Portobello Capital Fondo V, FCR  (e.)   213 752 ‐   213 752 ‐ ‐ ‐ 

Fondo Bien Común FCR (f.) ‐ ‐ ‐   272 375 ‐   272 375 

Fondo de Compensación Laboral (g.) ‐ ‐ ‐   135 084 ‐   135 084 

  5 942 229   (182 139)  5 760 090  4 987 183   (140 457)  4 846 726 

Activos sin valor de mercado disponible:       

Participaciones en el capital:       

Faber Partners, S.A. (asociación en 
participación) (h.) 

  224 065 ‐   224 065   224 065 ‐   224 065 

Guimarães de Mello, S.A.   97 500 ‐   97 500   97 500 ‐   97 500 

Bem Comum, Sociedad de Capital de Riesgo, 
S.A. 

  80 000 ‐   80 000   80 000 ‐   80 000 

Asociación ColorADD Social (f.)   36 800 ‐   36 800 ‐ ‐ ‐ 

Erase - Agrupación para la Regeneración 
Ambiental de los Suelos de Estarreja, ACE 

  22 628   (13 400)   9 228   22 628   (13 400)   9 228 

Asociación Hylab - Laboratorio Colaborativo de 
Hidrógeno Verde 

  12 500 ‐   12 500   12 500 ‐   12 500 

Fondo de Compensación Laboral   25 078 ‐   25 078 ‐ ‐ ‐ 

Otros   114 189 ‐   114 189   73 238 ‐   73 238 

   612 760   (13 400)   599 360   509 931   (13 400)   496 531 

       
  6 554 989   (195 539)  6 359 450  5 497 114   (153 857)  5 343 257 

       
 

(a.) En el ejercicio 2021, el Grupo realizó una inversión en el fondo de capital riesgo Shilling Founders 
Fund, por un importe de 3 090 000 euros, con aportaciones de capital diferidas hasta un máximo 
de 6 años. A 31 de diciembre de 2025, el capital pendiente de desembolsar asciende a 695 250 
euros (Nota 36), importe que corresponde al valor contable de la inversión, calculado sobre la base 
de la información facilitada por el Fondo, con referencia al 30 de septiembre de 2025. 

 
(b.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, el Grupo celebró un acuerdo de suscripción de 

participaciones en el fondo de capital riesgo DN Capital - Global Venture Capital VI SCSp, por un 
importe máximo de 5 millones de euros. A la fecha del estado de situación financiera consolidado, 
el importe contabilizado corresponde al valor realizado en la primera llamada de capital, el 30 de 
octubre, al considerarse que se ajusta a su valor razonable.  
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(c.) Al cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024, el Grupo suscribió 1 millón de 
participaciones en el fondo de capital riesgo Faber Science II (anteriormente denominado Faber 
Tech III), por un importe de 1 000 000 de euros. A 31 de diciembre de 2025, el capital pendiente 
de desembolsar asciende a 613 292 euros (Nota 46), correspondiendo el importe contabilizado al 
valor razonable de la inversión, calculado sobre la base de la información comunicada por el Fondo, 
con referencia al 30 de septiembre de 2025. 

 
(d.) En el ejercicio 2022, el Grupo suscribió 250 000 participaciones en el fondo de capital riesgo Faber 

Science I (anteriormente denominado Faber Tech II), por un importe de 250 000 euros. A 31 de 
diciembre de 2025, el capital pendiente de desembolsar asciende a 17 522 euros (Nota 46), lo que 
corresponde al importe contabilizado al valor razonable de la inversión, calculado a partir de la 
información facilitada por el Fondo, con referencia al 30 de septiembre de 2025. 

 
(e.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, el Grupo celebró un acuerdo de suscripción de 

participaciones en el fondo de capital riesgo Portobello Capital Fondo V, FCR, por un importe 
máximo de 5 millones de euros. A la fecha del estado de situación financiera consolidado, el 
importe contabilizado corresponde al valor desembolsado en la primera llamada de capital, al 
considerarse equivalente a su valor razonable. 

 
(f.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, Bem Comum, Sociedade de Capital de Risco, 

S.A. liquidó el Fondo Bem Comum FCR. Tras la finalización del periodo de liquidación, el Fondo 
procedió al reembolso de las participaciones y al pago del respectivo producto de la liquidación a 
los últimos participantes, entre los que se encuentra José de Mello Capital. Como resultado del 
reparto de los activos del Fondo, el Grupo recibió, entre otros activos, una participación de 291 
euros, representativa del 2,28 % del capital social de ColorADD (Miguel Neiva & Associados Design 
Gráfico, Lda.) y anticipos reembolsables por un importe de 36 509 euros. 

 
(g.) Tras la publicación del Decreto-Ley n.º 115/2023, de 15 de diciembre, se introdujeron 

modificaciones en el régimen jurídico del Fondo de Compensación Laboral («FCT»). Como 
consecuencia de dichas modificaciones, se suprimió definitivamente la obligación de realizar 
aportaciones al Fondo, habiéndose modificado asimismo los fines para los que pueden utilizarse 
los importes depositados. Ante el nuevo marco legal y la expectativa de recuperación hasta el 31 
de diciembre de 2026, los importes relativos al FCT se han reclasificado parcialmente en la partida 
«Otros deudores» del activo circulante (Nota 33). 

 
(h.) En el ejercicio 2021, el Grupo celebró un contrato de asociación en participación, aportando 250 

000 euros a un fondo común cuyo importe total asciende a 1 500 000 euros, con el objetivo de 
participar en la actividad de Faber Partners, S.A. El importe contabilizado corresponde al valor de 
la inversión, deducidos los reembolsos efectuados por la sociedad de capital riesgo, a prorrata, a 
los inversores. 

 
En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, el Grupo celebró un acuerdo de suscripción de 
participaciones en el fondo de capital riesgo Kibo Ventures Fund IV Innvierte, F.C.R.E., por un importe 
máximo de 2 millones de euros. Sin embargo, la primera llamada de capital, por un importe de 220 000 
euros, no se materializó hasta enero de 2026, por lo que, a la fecha del estado de situación financiera 
consolidado, el importe contabilizado relativo a esta inversión es nulo. 
 
A 31 de diciembre de 2025 y 2024, los activos financieros disponibles para la venta, respecto a los cuales 
no existe un valor de mercado disponible (al no existir precios de mercado ni transacciones 
comparables), se registran, por este motivo, a su valor de coste, deducidas las posibles pérdidas por 
deterioro acumuladas.
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31. ACTIVOS BIOLÓGICOS 

 

Política contable 

En el reconocimiento inicial, los activos biológicos se registran al coste de adquisición o producción, 

incluyendo todos los gastos directamente atribuibles a su instalación y desarrollo hasta el momento en 

que se encuentran en condiciones de producir.  

 

Posteriormente, se valoran al coste, deduciendo la amortización acumulada y las posibles pérdidas por 

deterioro acumuladas. La amortización se calcula mediante el método lineal, a partir del momento en 

que el activo está disponible para la producción, a lo largo de su vida útil estimada.  

 

Los activos biológicos que posee el Grupo consisten en plantaciones de viñedos (activos biológicos de 

producción), con una vida útil estimada de 20 años. 

 

Los movimientos registrados en los activos biológicos, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, fueron los 

siguientes: 

 

 Viñedo 

  
Activo bruto:  

Saldo al 1 de enero de 2024 ‐ 

Variaciones en el perímetro (Nota 6)  3 998 221 

Adiciones   1 541 

Enajenaciones    (330) 

Saldo al 31 de diciembre de 2024  3 999 432 

  
Saldo al 31 de diciembre de 2025  3 999 432 

Amortizaciones y pérdidas por deterioro acumuladas:  

Saldo al 1 de enero de 2024 ‐ 

Variaciones en el perímetro (Nota 6)  (3 599 096) 

Amortización   (99 847) 

Saldo al 31 de diciembre de 2024  (3 698 944) 

Amortización   (74 202) 

Saldo al 31 de diciembre de 2025  (3 773 146) 

  
Valor neto:  

Saldo al 31 de diciembre de 2024   300 488 

Saldo al 31 de diciembre de 2025   226 286 
  

 

32. IMPUESTOS DIFERIDOS  

 

Políticas contables 

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se derivan de diferencias temporales entre la base 

contable y la base fiscal de los activos y pasivos del Grupo, y se reconocen de conformidad con la NIC 

12 — Impuestos sobre las ganancias, con el fin de reflejar adecuadamente los efectos fiscales de las 

operaciones. 

 

Los activos por impuestos diferidos corresponden a diferencias temporales deducibles, pérdidas 

fiscales y créditos fiscales no utilizados, en la medida en que sea probable la existencia de beneficios 

imponibles futuros que permitan su utilización. Los pasivos por impuestos diferidos reflejan diferencias 
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temporales imponibles, correspondientes a diferencias entre el valor contable de los activos y pasivos 

y su respectiva base fiscal.  

 

Los impuestos diferidos se calculan sobre la base de los tipos impositivos aprobados o sustancialmente 

aprobados a la fecha de presentación del informe, sin descontarlos, y reflejan la forma en que el Grupo 

espera recuperar o liquidar los respectivos activos y pasivos.  

 

Los activos por impuestos diferidos se revisan en la fecha de cada estado consolidado de situación 

financiera y se reducen en la medida en que deje de ser probable la existencia de beneficios imponibles 

futuros suficientes que permitan su utilización. Los activos y pasivos por impuestos diferidos solo se 

compensan cuando existe un derecho legalmente exigible de compensación y cuando se refieren a 

impuestos sobre la renta recaudados por la misma autoridad fiscal.  

 

Los impuestos diferidos se reconocen en la cuenta de resultados, salvo cuando se derivan de 

transacciones o acontecimientos reconocidos directamente en el patrimonio neto o en otros ingresos 

integrales, casos en los que los respectivos efectos fiscales se reconocen igualmente en dichas partidas. 

 

El detalle de los activos y pasivos por impuestos diferidos al 31 de diciembre de 2025 y 2024, de acuerdo 

con las diferencias temporales que los originaron, era el siguiente: 

 

 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

 
Activos por 
impuestos 

diferidos 

Pasivos por 
impuestos 

diferidos 

Activos por 
impuestos 

diferidos 

Pasivos por 
impuestos 

diferidos 

     
Provisiones no reconocidas fiscalmente  7 369 683 ‐  5 696 283 ‐ 

Pérdidas fiscales trasladables (a.)  5 765 931 ‐  3 230 690 ‐ 

Beneficios de los empleados (b.)   830 021 ‐   961 016 ‐ 

Deterioros   621 538 ‐   562 970 ‐ 

Instrumentos financieros derivados (c.)   64 635   169 799   282 759 ‐ 

Existencias ‐ ‐   228 873 ‐ 

Revalorización de activos (d.)   215 065  34 658 781   101 342  30 543 439 

Beneficios fiscales  1 201 623 ‐ ‐ ‐ 

Otros  2 320 450   24 801  4 451 880   147 935 

  18 388 946  34 853 381  15 515 814  30 691 374 

 

(a.) Los activos por impuestos diferidos relacionados con pérdidas fiscales trasladables se refieren, 

fundamentalmente, a los resultados generados desde 2024, en el Grupo CUF, por un importe de 

5,28 millones de euros, y en el Grupo Bondalti, por un importe de 0,5 millones de euros. A 31 de 

diciembre de 2025 existen diferencias temporales relativas a pérdidas fiscales trasladables por un 

importe de 208,4 millones de euros (142,7 millones de euros a 31 de diciembre de 2024), que, de 

acuerdo con los tipos del impuesto sobre sociedades actualmente en vigor, pueden dar lugar a 

activos por impuestos diferidos. Con la aprobación del Presupuesto General del Estado (OE) para 

2023, las pérdidas fiscales dejaron de tener fecha límite de compensación, pero quedaron 

limitadas a una deducción del 65 % de la base imponible. 

 

(b.) El importe de los activos por impuestos diferidos relativos a las prestaciones a los empleados 

corresponde a un seguro de renta vitalicia contratado por CUF en enero de 2016. Este seguro 

permitió cumplir un contrato vigente desde el año 2000, en virtud del cual CUF se comprometió a 
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garantizar el pago vitalicio de una renta a una empleada que se jubiló por la Seguridad Social el 1 

de enero de 2016. El gasto correspondiente es deducible fiscalmente a medida que se va pagando. 

 

(c.) A 31 de diciembre de 2025, la partida «Activos por impuestos diferidos relativos a instrumentos 

financieros derivados» presenta un saldo de 65 000 euros (283 000 euros a 31 de diciembre de 

2024), derivado de la celebración de contratos de swap (Nota 47).  

 

(d.) En lo que respecta a los pasivos por impuestos diferidos, estos se refieren a la revalorización de 

los activos fijos tangibles, así como a las diferencias temporales derivadas de las amortizaciones 

consideradas a efectos fiscales. 

 

Se han evaluado los impuestos diferidos que deben reconocerse como resultado de las diferencias 

temporales existentes entre el resultado fiscal y el resultado contable. En los casos en que dichas 

diferencias han dado lugar a impuestos diferidos activos, estos solo se han registrado en la medida en 

que se considera probable que se produzcan beneficios imponibles en el futuro que puedan utilizarse 

para recuperar las pérdidas fiscales o las diferencias fiscales deducibles. Esta valoración se ha basado 

en los planes de negocio de las empresas del Grupo, revisados y actualizados periódicamente, y en las 

oportunidades de optimización fiscal disponibles e identificadas. 

 

33. OTROS DEUDORES ES CORRIENTES Y NO CORRIENTES 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024: 

 
 
 

31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

 Corriente No corriente Corriente No corriente 

     
Entidades relacionadas  17 026 360 ‐  17 047 988 ‐ 

Têxtil Manuel Gonçalves, S.A. (a.)  6 222 007  63 437 984  5 502 334  65 532 657 

Fondo de Compensación Laboral (b.)  2 340 306 ‐ ‐  2 295 857 

Depósito de garantía (c.)  1 930 076 ‐  1 084 908 ‐ 

Anticipo del proceso HBCC (d.)  1 641 757 ‐  1 641 757 ‐ 

Derecho de superficie (e.)  1 500 000 ‐  1 962 700 ‐ 

Personal  1 012 620 ‐   953 937 ‐ 

Cuentas de dudoso cobro   723 495 ‐   724 787 ‐ 

Hospital de Vila Franca de Xira, E.P.E. (f.)   642 298 ‐   642 298 ‐ 

Reclamaciones fiscales y judiciales   88 874 ‐   103 074 ‐ 

Fianzas (g.)   77 751   207 165   691 651 ‐ 

Proveedores - saldos deudores   29 357 ‐   18 256 ‐ 

Asociación Lhea para la Educación Sanitaria a lo Largo 
de Toda la Vida (h.) 

‐  1 350 000 ‐  1 350 000 

Enajenación de participaciones financieras ‐ ‐  1 500 000 ‐ 

Devolución del IVA (Bélgica) ‐ ‐   571 011 ‐ 

Otros deudores  3 414 442   75 533  3 566 890   9 499 

  36 649 344  65 070 682  36 011 591  69 188 013 

     
Pérdidas por deterioro (Nota 9)  (8 040 735)  (63 437 984)  (7 136 923)  (65 901 314) 

     
  28 608 609  1 632 698  28 874 669  3 286 699 

     
 

(a.) En el ejercicio de 2021, las entidades de crédito ejercieron las opciones de venta sobre los Valores 
Mobiliarios Obligatoriamente Convertibles, por un importe total de 152 millones de euros, 
emitidos por MGI Capital, S.A. (actualmente participada al 100 % por MGICapital - Sistemas de 
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Gestão, S.A., que a su vez es participada al 50 % por JM Capital); en esa fecha, JM Capital asumió 
la totalidad de las opciones, pasando, al mismo tiempo, a tener un crédito sobre la sociedad Têxtil 
Manuel Gonçalves, S.A., por un importe de 76 millones de euros. Este crédito tiene asociado un 
plan de pago cuyos plazos, debido a circunstancias extraordinarias, no siempre se han cumplido 
de forma regular, por lo que el Grupo, por prudencia, ha considerado oportuno registrar la pérdida 
por deterioro sobre la totalidad del crédito, más los intereses aplicables (Nota 27). A medida que 
se han ido produciendo los pagos, el Grupo ha procedido a la correspondiente reversión de la 
pérdida por deterioro registrada (Nota 9). 

 
(b.) El importe de 2,3 millones de euros corresponde al FCT, que anteriormente figuraba en la partida 

«Activos financieros disponibles para la venta» y que se pretende rescatar, hasta el 31 de 
diciembre de 2026, para promover la formación de los empleados del Grupo. 

 
(c.) En 2022, en el marco de la suspensión de un procedimiento de ejecución fiscal (expediente «SISA 

Expocomitur»), el Grupo constituyó un depósito de garantía a favor de la Autoridad Fiscal y 
Aduanera por un importe de 230 826 euros, en sustitución parcial de una hipoteca que había 
constituido anteriormente la filial SIT Cojo. En 2023, dicha garantía fue sustituida parcialmente 
mediante un refuerzo del depósito de garantía por un importe de 854 082 euros, manteniéndose, 
no obstante, parte de la garantía respaldada por la hipoteca constituida anteriormente. En 2025, 
el Grupo reforzó el depósito de garantía en 845 169 euros, con lo que las hipotecas constituidas 
anteriormente quedaron íntegramente sustituidas por depósitos de garantía asociados al 
mencionado proceso de ejecución fiscal. A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el importe total del 
depósito de garantía asciende a 1 930 076 euros. 

 
(d.) El importe de 1,6 millones de euros corresponde al proceso relativo a los subsistemas y la hepatitis 

C. En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2023, el Tribunal de Apelación decidió solicitar la 
repetición del juicio ante el Tribunal Arbitral («TA»), con el fin de analizar pruebas no examinadas 
en el juicio del proceso de subsistemas y de la hepatitis C, en relación con la actividad de la entidad 
Escala Braga (entretanto fusionada con CUF, S.A.). Como resultado, y en virtud de la decisión del 
Tribunal Arbitral, el Grupo CUF devolvió el importe de 1,6 millones de euros previamente liquidado 
por la ARSN. Ante lo descrito, el Grupo constituyó una cuenta por cobrar y una provisión por el 
mismo importe, de aproximadamente 1 642 miles de euros (Nota 10). 

 
(e.) A 31 de diciembre de 2025, esta partida incluye 1,5 millones de euros, correspondientes al importe 

a cobrar de Placegard, resultante de la venta del derecho de superficie en el subsuelo sobre una 
parcela de terreno adyacente al aparcamiento del Edificio de Ampliación del Hospital das 
Descobertas. 

 
(f.) A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el importe de 642 000 euros corresponde a los valores de los 

inventarios que no fueron devueltos por el Hospital Vila Franca de Xira al término del contrato de 
colaboración público-privada en 2021, el cual está incluido en la liquidación final de cuentas con 
la ARSLVT. A este importe se le ha asignado una pérdida por deterioro por el mismo importe. 

 
(g.) A 31 de diciembre de 2025 esta partida incluye: el importe de 160 000 euros concedidos en 

concepto de fianza y garantía por la firma de un contrato, en virtud del cual, a cambio de una 
retribución anual, se pasó a ejercer los derechos de explotación de un conjunto de marcas, 
inmuebles, viñedos, instalaciones y equipos, y 47 166 euros en concepto de fianza por el alquiler 
de una oficina en Carnaxide.  
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(h.) A 31 de diciembre de 2025, esta partida incluye los importes correspondientes a contratos 
recíprocos con socios que se han materializado en préstamos concedidos a otras partes vinculadas 
del Grupo CUF. 
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34. EXISTENCIAS 

 

Políticas contables 

Las mercancías y las materias primas se valoran al coste de adquisición, determinado mediante el 

método del coste medio ponderado, que no excede su valor neto realizable. 

 

Los productos terminados y en curso se valoran al coste medio de producción, que incluye el coste de 

las materias primas incorporadas, la mano de obra directa y los gastos generales de fabricación, 

incluidas las amortizaciones de los activos productivos calculadas sobre la base de niveles normales de 

utilización. Estos inventarios se valoran al menor entre el coste de producción y el valor realizable neto. 

 

El valor realizable neto corresponde al precio de venta estimado en el curso normal de la actividad, 

deducidos los costes estimados de finalización y los costes necesarios para efectuar la venta. 

 

El coste de las existencias incluye: (i) los costes de compra; (ii) los costes de conservación; y (iii) otros 

costes incurridos para poner las existencias en las condiciones deseadas. 

 

Siempre que su valor realizable neto sea inferior al coste, se reconoce una pérdida por deterioro, 

reduciendo el valor de las existencias. La reversión de las pérdidas por deterioro se reconoce cuando 

dejan de existir las circunstancias que las originaron, hasta el límite del coste registrado originalmente. 

 

Las estimaciones del precio de venta tienen en cuenta los acontecimientos ocurridos después de la 

fecha de cierre del balance, en la medida en que confirmen las condiciones existentes en dicha fecha. 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, esta partida tenía la siguiente composición: 

 

 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

 
Importe 

bruto 

Pérdidas 
por 

impairment 
acumuladas 

(Nota 9) 

Valor neto Valor bruto 

Pérdidas 
por 

deterioro 
acumuladas 

(Nota 9) 

Valor neto 

       
Mercancías y materias primas:       

Materias primas (a.)  19 981 368  (1 377 022)  18 604 346  20 247 583  (1 815 799)  18 431 784 

Materiales diversos  12 779 711 ‐  12 779 711  11 744 866 ‐  11 744 866 

Mercancías  6 799 129  (2 175 796)  4 623 333  7 762 813  (2 505 761)  5 257 052 

Materias subsidiarias  3 882 072 ‐  3 882 072  4 539 065 ‐  4 539 065 

Envases  1 170 986 ‐  1 170 986  1 284 902 ‐  1 284 902 

Mercancías en tránsito   410 023 ‐   410 023   722 408 ‐   722 408 

  45 023 288  (3 552 818)  41 470 470  46 301 638  (4 321 560)  41 980 079 

       Productos en curso y terminados:       

Productos terminados e intermedios   8 506 252    (13)  8 506 239  11 090 621    (13)  11 090 608 

Productos y trabajos en curso  14 303 163 ‐  14 303 163  11 024 852 ‐  11 024 852 

  22 809 415    (13)  22 809 402  22 115 473    (13)  22 115 460 

         67 832 703  (3 552 831)  64 279 872  68 417 111  (4 321 573)  64 095 538 

       
 

(a.) A 31 de diciembre de 2025, la partida «Materias primas» incluye: i) materias primas (esencialmente 

benceno) para la producción de productos orgánicos e inorgánicos (7,2 millones de euros); ii) 
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material de consumo clínico (7,3 millones de euros), iii) productos farmacéuticos (3,7 millones de 

euros) y iv) vino (1,1 millones de euros). 

 

35. CLIENTES Y ANTICIPOS A PROVEEDORES 

 

Política contable  

Los clientes y otras cuentas por cobrar corresponden a activos financieros derivados de contratos con 

clientes y de otras operaciones que dan lugar a derechos a recibir efectivo u otros activos financieros. 

 

El reconocimiento inicial se produce cuando la Sociedad se convierte en parte contratante del 

instrumento, registrándose los saldos inicialmente por su valor razonable, más, cuando proceda, los 

costes de transacción directamente atribuibles. 

 

Tras el reconocimiento inicial, los saldos de clientes y otras cuentas por cobrar se registran por su valor 

nominal, deducidas las pérdidas por deterioro. 

 

Las pérdidas por deterioro de clientes y otras cuentas por cobrar se reconocen según el modelo de 

pérdidas crediticias esperadas, reflejando la mejor estimación de las pérdidas asociadas a los saldos a 

la fecha del estado de situación financiera consolidado. Las pérdidas por deterioro identificadas se 

registran con contrapartida en resultados en la partida «Pérdidas por deterioro», revirtiéndose 

posteriormente en resultados en la partida «Reversiones de pérdidas por deterioro», en caso de que 

se produzca una reducción del importe de la pérdida estimada en un período posterior. 

 

Los importes presentados en el estado consolidado de situación financiera se muestran netos de las 

pérdidas por deterioro acumuladas. 

 

El Grupo no presenta una concentración significativa de riesgos de crédito, dado que el riesgo se 

encuentra diluido entre un amplio conjunto de clientes. 

 

El Consejo de Administración considera que el valor contable de las cuentas por cobrar y los anticipos 

a proveedores se aproxima a su valor razonable, habida cuenta del corto plazo de vencimiento de estos 

saldos y del hecho de que no devengan intereses, siendo el efecto del descuento insignificante. 

 

En 31 de diciembre de 2025 y 2024, la partida «Clientes y anticipos a proveedores» presentaba la 

siguiente composición: 

 
 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

 
Importe 

bruto 

Pérdidas por 
impairment 
acumuladas 

(Nota 9) 

Valor neto Valor bruto 

Pérdidas por 
deterioro 

acumuladas 
(Nota 9) 

Valor neto 

       Clientes, cuenta corriente   147 687 686  (2 156 225)  145 531 461  155 704 468  (1 024 809)  154 679 659 

Clientes de dudoso cobro  15 457 339  (15 457 339) ‐  15 801 274  (15 801 274) ‐ 

Clientes, cuentas por cobrar   581 263 ‐   581 263   970 417 ‐   970 417 

Anticipos a proveedores  2 098 379   (6 636)  2 091 744  2 706 998 ‐  2 706 998 

  165 824 668  (17 620 200)  148 204 468  175 183 156  (16 826 082)  158 357 074 
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A finales del año 2025 se dieron de baja créditos de clientes por un importe de 54,5 millones de euros 

(41,2 millones de euros a 31 de diciembre de 2024) en el marco de contratos de factoring celebrados 

con una entidad bancaria, considerando que, como resultado de las respectivas condiciones 

contractuales, el Grupo dejó de ejercer el control sobre dichos créditos, sin mantener los riesgos y 

beneficios significativos correspondientes a la fecha del estado de situación financiera consolidado. 

 

36. ACTIVOS Y PASIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES Y DEL ESTADO Y OTRAS 
ENTIDADES PÚBLICAS 

 

Política contable  

Los saldos activos y pasivos de estas partidas se calculan con arreglo a la legislación vigente. En lo que 

respecta a los activos, no se ha reconocido ningún deterioro de valor, al considerarse que no es 

aplicable dada la naturaleza específica de la relación. 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, los saldos del impuesto corriente eran los siguientes: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Saldos deudores:   

Impuesto sobre la renta de las personas jurídicas  2 136 249  5 228 347 

  2 136 249  5 228 347 

   
Saldos acreedores:   

RETGS, retenciones y otros  7 582 091  8 349 028 

Impuesto sobre la renta de las personas jurídicas   196 630   50 747 

  7 778 722  8 399 775 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, los saldos con el Estado y otras entidades públicas eran los 

siguientes: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Saldos deudores:   

Impuesto sobre el Valor Añadido  11 544 961  10 307 646 

Otros   8 784   15 347 

  11 553 745  10 322 992 

   
Saldos acreedores:   

Contribuciones a la Seguridad Social  5 526 237  5 346 442 

Impuesto sobre la renta de las personas físicas  3 092 949  3 279 981 

Impuesto sobre el valor añadido  2 026 737  3 604 357 

Otros   7 238   7 503 

  10 653 161  12 238 283 

    

37. OTROS ACTIVOS CORRIENTES 

 

Política contable 

El Grupo elabora sus estados financieros consolidados de acuerdo con el principio de devengo, 

reconociendo los ingresos y los gastos en el ejercicio al que corresponden, independientemente del 

momento de su cobro o pago.  

 



2.1 ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS Y DOCUMENTOS COMPLEMENTARIOS 

 

GRUPO JOSÉ DE MELLO | INFORME ANUAL Y CUENTAS 2025  92 

Los gastos pagados por adelantado se reconocen como activos (gastos diferidos) y se imputan a 

resultados de forma sistemática a lo largo del período al que corresponden. Los importes recibidos por 

adelantado se reconocen como pasivos (ingresos diferidos) hasta el momento en que se imputen a 

resultados. 

 

Los gastos incurridos pero aún no facturados o pagados se reconocen como gastos devengados, y los 

ingresos aún no facturados o recibidos se reconocen como ingresos devengados. 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, esta partida tenía la siguiente composición: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Ingresos adicionales:   

Ingresos por producción no facturada (a.)  14 847 082  14 847 082 

Prestación de servicios médicos no facturados (b.)  15 119 983  9 541 960 

Rappel   9 187 848  9 431 625 

Subvenciones (c.)  2 025 659  6 280 448 

Intereses a cobrar  1 855 918  1 506 573 

Comisión de rendimiento  1 300 001  1 293 374 

Notas de crédito por cobrar  1 212 275   462 394 

Instalaciones y equipos ‐  1 913 000 

Otros ingresos adicionales   927 478   607 581 

  46 476 245  45 884 038 

   
Gastos diferidos:   

Seguros  1 736 754  2 016 380 

Contratos de externalización de sistemas de información  1 141 280   895 514 

Alquileres y arrendamientos   446 365   31 559 

Comisión por garantía bancaria (d.)   285 000   252 040 

Bondalti Summit   186 000 ‐ 

Protocolos   102 000   140 000 

Tienda en línea   28 318   41 389 

Intereses diferidos   8 161   24 484 

Cuotas ‐   35 000 

Otros gastos diferidos  1 174 222   726 390 

  5 108 101  4 162 755 

   
Pérdidas por deterioro (Nota 9) (a.)  (12 604 893)  (12 442 375) 

   
  38 979 452  37 604 418 

   
 

(a.) En la partida «Ingresos por producción no facturada» se incluyen los ingresos adicionales con 

ARSLVT, I.P., derivados del cálculo de la producción real de 2013 a 2020 (y que, además, se 

encuentran en proceso de verificación y cierre), de conformidad con lo previsto en el Contrato de 

Gestión del Hospital de Vila Franca de Xira, así como los incrementos por servicios prestados y no 

facturados a terceros y, además, los medicamentos pendientes de facturar. A 31 de diciembre de 

2025 y a 31 de diciembre de 2024, esta partida tenía la siguiente composición: 
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31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Producción del ejercicio 2013  2 443 757  2 443 757 

Producción del ejercicio 2014  2 770 113  2 770 113 

Producción del ejercicio 2015   115 595   115 595 

Producción del ejercicio 2016   388 617   388 617 

Producción del ejercicio 2017   663 633   663 633 

Producción del ejercicio 2018  3 406 131  3 406 131 

Producción del ejercicio 2019  4 120 458  4 120 458 

Producción del ejercicio 2020   938 778   938 778 

  14 847 082  14 847 082 

Pérdidas por deterioro acumuladas  (11 304 151)  (11 304 151) 

  3 542 931  3 542 931 

   
 
El Grupo ha constituido provisiones relativas a los litigios mantenidos con la ARSLVT, tal y como se 
indica en la Nota 10, y que se refieren a los riesgos de responsabilidad de algunos de los importes 
anteriormente presentados. 

 
(b.) La partida «Prestación de servicios médicos no facturados» se refiere a actos médicos prestados 

pero aún no facturados a los clientes. Estos importes pendientes de facturación se deben 
esencialmente a las siguientes situaciones: falta de declaración de responsabilidad, facturación 
solo al final del tratamiento y falta de confirmación de los códigos de facturación. 

 
(c.) En esta partida se registra el importe de la subvención que debe recibir Lifthium Energy, S.A., en 

virtud del Plan de Recuperación y Resiliencia («PRR»), en el marco de la solicitud 58 – New 
Generation Storage («NGS»). 

 

(d.) A 31 de diciembre de 2025, el importe de 285 000 euros (252 040 euros a 31 de diciembre de 
2024) corresponde a la periodificación de los gastos financieros derivados de la garantía bancaria 
asumida por Bondalti Ibérica, S.A. en relación con la OPA sobre Ercros, S.A. 

 

38. INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

 

Políticas contables 

El Grupo utiliza instrumentos financieros que se ajustan a las políticas internas aprobadas por el Consejo 

de Administración. 

 

Derivados de negociación 

Los instrumentos financieros de negociación, entre los que se incluyen las carteras discrecionales 

gestionadas con el objetivo de generar beneficios a corto plazo, se rigen por las políticas contables de 

la NIIF 9 - Instrumentos financieros. En la fecha de la transacción, se reconocen por su valor razonable. 

A diferencia de otras categorías, los costes de transacción se reconocen inmediatamente como gastos 

del periodo y no se añaden al valor del activo. En cada fecha de cierre, el valor de estos activos se 

actualiza a su valor razonable de mercado y las variaciones, ganancias o pérdidas, se reconocen en la 

cuenta de resultados consolidada del ejercicio como ganancias por valoración de instrumentos 

financieros derivados (Nota 18). 
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Derivados de cobertura 

Las variaciones en el valor razonable de los instrumentos financieros derivados designados como de 

cobertura se registran en el patrimonio neto, en la partida «Valor razonable de los instrumentos 

financieros derivados de cobertura», en su componente eficaz, y en los resultados financieros, en su 

componente no eficaz. 

 

El Grupo cuenta con instrumentos financieros derivados de cobertura, destinados a minimizar los 

riesgos de exposición a las variaciones de los tipos de interés.  

 

El registro de los instrumentos financieros derivados se realiza de conformidad con las disposiciones de 

la NIIF 9 - Instrumentos financieros, y se valoran a su valor razonable, teniendo en cuenta, para ello, las 

valoraciones realizadas por instituciones financieras basadas en modelos matemáticos que se 

fundamentan, esencialmente, en información de mercado. 

 

Existe una relación directa entre la partida cubierta y el instrumento de cobertura, en la medida en que 

las condiciones (plazo y tipo de referencia) de los préstamos y de los instrumentos de cobertura son las 

mismas. 

 

En el marco de la política de gestión de riesgos financieros, el Grupo ha contratado tres swaps de tipos 

de interés para cubrir la exposición a las variaciones en los tipos de interés asociadas a los préstamos 

obligacionistas y al papel comercial. Los instrumentos de cobertura se han estructurado de forma que 

replican las características financieras del elemento cubierto, lo que permite su calificación como 

relación de cobertura. 

 

Los efectos fiscales derivados de las variaciones en el valor razonable de los instrumentos de cobertura 

reconocidos en el patrimonio neto se registran en impuestos diferidos, de conformidad con la NIC 12 - 

Impuestos sobre las ganancias, reflejando el impacto fiscal futuro de las diferencias temporales 

generadas. 

 

Las características de los instrumentos financieros derivados de negociación a 31 de diciembre de 2025 

eran las siguientes: 

 

 Clasificación 31 de diciembre de 2025 

   HSBC Global Liquidity Funds PLC Fondo de inversión de capital variable 650 574 

JP Morgan Liquidity Funds SICAV Fondo de inversión de capital variable 650 557 

New Capital UCITS Fund PLC Euro Value Fondo de bonos 600 826 

New Capital UCITS Fund PLC Global High Fondo de bonos 200 743 

European Specialist Investment Funds SICAV Fondo de bonos 701 181 

MFS Meridian Funds SICAV Emerging Fondo de bonos 200 694 

Nordea 1 SICAV - Flexible Fixed Income Fondo de bonos 500 814 

PIMCO Funds: Global Investors Series Fondo de bonos 200 469 

Vontobel Fund SICAV - Euro Corporate  Fondo de bonos 501 033 

AQR UCITS Fund SICAV - AQR APEX UCITS Fondo de cobertura 150 923 

AQR UCITS Funds SICAV - AQR Alternative Fondo de cobertura 152 354 

Eleva UCITS Fund SICAV - Eleva Absolute  Fondo de cobertura 202 118 

Jupiter Asset Management Series PLC  Fondo de cobertura 200 764 

   
  4 913 049 
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Las características de los instrumentos financieros derivados de cobertura de préstamos por bonos 

(Nota 43.1) y papel comercial (Nota 43.3) a 31 de diciembre de 2025 y 2024 eran las siguientes: 

 

 
Vencimi

ento 
Importe 
nocional 

Contraparte 

31 de diciembre de 2025 31 de diciembre 
de 2024 

Valor razonable 
(activo) 

Valor razonable 
(pasivo) 

Valor razonable 
(pasivo) 

       
Swap de tipos de interés jun/32  33 880 000 CCAM ‐   273 879  1 171 329 

Swap de tipos de interés jun/32  105 000 000 CaixaBI   808 636 ‐ ‐ 

Swap de tipos de interés jun/32  10 000 000 Haitong   85 046 ‐ ‐ 

      893 681   273 879  1 171 329 

 

Los movimientos registrados en los instrumentos financieros a 31 de diciembre de 2025 y 2024 fueron 

los siguientes: 

 

 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

 Activo Pasivo Activo Pasivo 

     Derivados de negociación:     

Saldo inicial ‐ ‐ ‐ ‐ 

Adquisición  4 900 010 ‐ ‐ ‐ 

Variación del valor razonable en resultados 
(Nota 18) 

  13 039 ‐ ‐ ‐ 

Reversión ‐ ‐ ‐ ‐ 

Saldo final  4 913 049 ‐ ‐ ‐ 

     Derivados de cobertura:     

Saldo inicial ‐  1 171 329 ‐   862 383 

Constitución   335 628 ‐ ‐   308 946 

Reversión ‐   (897 450) ‐ ‐ 

Variación del valor razonable en el patrimonio 
neto 

  558 053 ‐ ‐ ‐ 

Saldo final   893 681   273 879 ‐ 1 171 329 

       5 806 730   273 879 ‐  1 171 329 

 

39. EFECTIVO ES Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 

 

Políticas contables 

Los importes incluidos en la partida «Efectivo y equivalentes de efectivo» corresponden a los fondos 

disponibles en caja, depósitos a la vista, depósitos a plazo y otras inversiones de tesorería, con 

vencimiento inferior a tres meses y que pueden movilizarse inmediatamente con un riesgo 

insignificante de pérdida de valor. 
 

A efectos del estado consolidado de flujos de efectivo, esta partida incluye también los descubiertos 

bancarios incluidos en la partida «Préstamos» del estado consolidado de situación financiera. 
 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, esta partida presenta la siguiente composición: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Depósitos bancarios a plazo  148 943 806  128 508 946 

Depósitos bancarios a la vista  85 956 107  112 481 242 

Efectivo  2 399 535  4 163 390 

  237 299 448  245 153 578 
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Descubiertos bancarios (Nota 43)  (25 553 025)  (7 001 895) 

  211 746 423  238 151 683 

   
 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, la partida «Depósitos bancarios a la vista» incluye los importes de 

14 230 miles de euros y 9 231 miles de euros, respectivamente, correspondientes a créditos recibidos 

de clientes cedidos a entidades bancarias en el marco de contratos de factoring. 

 

A 31 de diciembre de 2025, los depósitos bancarios a plazo incluyen depósitos fiduciarios por un 

importe de 5 millones de euros. 

 

40. ACTIVOS NO CORRIENTES DESTINADOS A LA VENTA 

 

Políticas contables  

Los activos no corrientes se clasifican como mantenidos para la venta cuando su valor contable se 

recupere esencialmente mediante una venta y no mediante su uso continuado. Se considera que esta 

condición se cumple únicamente cuando: (i) la venta es altamente probable y el activo está disponible 

para su venta inmediata en sus condiciones actuales; (ii) la dirección se ha comprometido con un plan 

de venta; y (iii) es previsible que la venta se materialice en un plazo de doce meses.  

 

Los activos no corrientes mantenidos para la venta se valoran al menor entre el valor contable antes de 

la clasificación y su valor razonable menos los costes de venta. Los activos con vida útil definida dejan 

de amortizarse/depreciarse a partir de la fecha de su clasificación como mantenidos para la venta. 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, la partida «Activos no corrientes mantenidos para la venta» se 

desglosa de la siguiente manera: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Saldo al 1 de enero   491 476 ‐ 

Transferencia de propiedades de inversión (Nota 27) ‐   491 476 

Enajenación   (491 476) ‐ 

Saldo al 31 de diciembre ‐   491 476 

   
 

El 30 de junio de 2025 se formalizó la escritura de venta de un inmueble, por un importe de 2,5 millones 

de euros, propiedad del Grupo, concretamente, la cuarta planta del número 19 de la calle D. Luís I, en 

la parroquia de Misericórdia, en Lisboa, cuya negociación para su venta se encontraba en una fase 

bastante avanzada al cierre del ejercicio de 2024, razón por la cual se encontraba clasificado en la 

partida «Activos no corrientes mantenidos para la venta», por su valor contable neto de 491 476 euros, 

habiéndose calculado una plusvalía contable de 2 008 524 euros (Nota 11). 

 

41. POLÍTICA 

 

Política contable 

En cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 272 del Código de Sociedades Mercantiles (CSC), el 

contrato de la Sociedad indica el plazo para la realización del capital suscrito y no realizado a la fecha 

de la escritura. 
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A 31 de diciembre de 2025, el capital por importe de 25 000 000 euros, totalmente suscrito y 

desembolsado, estaba representado por 5 000 000 de acciones, con un valor nominal de cinco euros 

cada una. 

 

A la fecha del estado de situación financiera consolidado, no existen títulos emitidos que confieran a 

sus titulares derechos especiales distintos de los que se recogen en los estatutos de la Sociedad (en el 

caso de las acciones) y en las condiciones generales de emisión de los empréstitos obligacionistas (en 

el caso de las obligaciones). 

 

42. OTRAS PARTIDAS DEL PATRIMONIO NETO 

 

Reserva legal 

De conformidad con el artículo 295 del Código de Sociedades Mercantiles («CSC»), la Sociedad está 

obligada a transferir a la reserva legal al menos el 5 % de los beneficios obtenidos durante el ejercicio, 

hasta que dicha reserva alcance, como mínimo, el 20 % del capital. Esta reserva no es distribuible a los 

accionistas, salvo en caso de disolución de la Sociedad, pudiendo, no obstante, utilizarse para absorber 

pérdidas, una vez agotadas todas las demás reservas, o incorporarse al capital. 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, la reserva legal ascendía a 5 000 000 de euros, estando constituida 

en su límite máximo. 

 

Valor razonable de los instrumentos financieros derivados de cobertura 

Esta partida incluye las variaciones en el valor razonable de los instrumentos financieros derivados 

designados en relaciones de cobertura del riesgo de variabilidad del tipo de interés, netas del respectivo 

efecto fiscal. Estas variaciones se reconocen en el patrimonio neto, en el componente de reserva de 

cobertura. 

 

De conformidad con la legislación vigente, los importes reconocidos en el patrimonio neto solo se 

pueden distribuir cuando los elementos que los originaron se enajenen, se extingan o se liquiden. 

 

Revalorización de activos fijos tangibles 

De conformidad con el apartado 2 del artículo 32 del CSC, los importes reconocidos en las reservas de 

revalorización solo se vuelven distribuibles cuando los activos o derechos que los originaron se 

enajenan, se ejercen, se realizan, se extinguen o se liquidan. 

 

Esta partida incluye las variaciones derivadas de aumentos o reducciones en el valor razonable de los 

IASS y los TAI (Nota 27), netas del efecto fiscal correspondiente. Estas variaciones se reconocen en el 

patrimonio neto, en la reserva de revalorización. 

 

Resultados acumulados 

Esta partida refleja la imputación de los resultados de ejercicios anteriores realizados y no distribuidos, 

de la Sociedad, de las empresas controladas y de las empresas asociadas. 

 

De conformidad con la legislación portuguesa, el importe de los resultados acumulados distribuibles se 

determina de acuerdo con los estados financieros separados de la Sociedad, presentados de 

conformidad con las NIIF.  
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43. PRÉSTAMOS 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, los préstamos obtenidos eran los siguientes: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Pasivos no corrientes:   

Préstamos por obligaciones  280 391 660  183 824 277 

Préstamos bancarios  276 688 205  456 429 315 

Papel comercial   74 774 492  67 573 657 

  631 854 357  707 827 249 

   
Pasivos corrientes:   

Papel comercial   115 902 257  53 247 419 

Préstamos bancarios  85 473 090  81 841 637 

Descubiertos bancarios (Nota 39)  25 553 025  7 001 895 

Factoring (a.)  14 229 533  9 430 013 

Préstamos mediante obligaciones  9 336 450  18 093 203 

Cuentas corrientes garantizadas   236 025   70 000 

  250 730 379  169 684 166 

   
  882 584 736  877 511 415 

   
 

(a.) A 31 de diciembre de 2025 de 2025, esta partida se refiere, esencialmente (14,2 millones de 

euros), a créditos de clientes cedidos en el marco de contratos de factoring sin recurso. Este 

instrumento financiero permite anticipar los cobros, aunque el riesgo de crédito sobre los clientes 

sigue recayendo en el Grupo. 

 

43.1. Préstamos por obligaciones 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, los préstamos por obligaciones se componían de las siguientes 

emisiones: 

 

Emisor Tipo de interés  Vencimiento 
31 de diciembre de 2025 

Valor nominal Corriente No corriente 

      
José de Mello Capital/2025 - Bonos A 
(a.) 

Euribor a 6 meses + 2,6 
% 

jun/32  101 150 000  8 495 015  85 217 635 

CUF SGPS S.A. 2024-2029 (b.) 
Euribor a 6 meses + 

4,75 % 
dic/29  93 500 000 ‐  92 108 021 

José de Mello Saúde 2019/2027 (b.) 
Euribor a 6 meses + 

3,875 % 
ene/27  61 710 000 ‐  57 532 029 

José de Mello 2023 1.ª (c.) Tasa fija del 4,5 % jun/28  32 300 000   33 105  31 943 739 

José de Mello Capital/2025 - Bonos B 
(a.) 

Euribor a 6 meses + 2,6 
% 

jun/32  10 550 000   18 073  10 550 000 

Bonos de sostenibilidad José  
de Mello Capital 2023-2028 (d.) 

Euribor a 6 meses + 
1,275 % 

jun/27  4 000 000   789 910  1 590 236 

José de Mello, SGPS, S.A. 
Euribor a 6 meses + 

0,75 % 
jun/28  1 450 000    347  1 450 000 

     9 336 450  280 391 660 
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Emisor Tipo de interés  Vencimiento 
31 de diciembre de 2024 

Valor nominal Corriente No corriente 

      

CUF SGPS S.A. 2024-2029 
Euribor a 6 meses + 

4,75 % 
dic/29  93 000 000 ‐  91 745 587 

José de Mello Saúde 2019/2027 
Euribor a 6 meses + 

3,875 % 
27 de enero  61 710 000  1 746 232  56 044 158 

José de Mello Saúde 2019/2025 
Euribor a 6 meses + 

3,75 % 
mayo/25  35 000 000  15 020 000 ‐ 

José de Mello 2023 1.ª Tipo fijo, 4,5 % jun/28  32 300 000   29 965  32 205 066 

Bonos de sostenibilidad José  
de Mello Capital 2023-2028 

Euribor a 6 meses + 
1,275 % 

dic/28  3 200 000   786 401  2 379 465 

José de Mello, SGPS, S.A. 
Euribor a 6 meses + 

0,75 % 
jun/28  1 450 000    406  1 450 000 

Guimarães de Mello  
Portugal, SGPS, S.A. 

Euribor a 6 meses + 
2,00 % 

jun/25   310 000   310 119 ‐ 

José de Mello, SGPS, S.A. 
Euribor a 6 meses + 

2,00 % 
dic/25   200 000   200 079 ‐ 

     18 093 203  183 824 277 

      

(a.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, el Grupo emitió 11 170 millones de obligaciones, 
con un valor nominal unitario de 0,01 euros, por un importe total de 111 700 000 euros, 
compuesto por dos tramos (Bonds A y Bonds B). Este empréstito obligacionista tiene un tipo de 
interés variable, indexado al tipo Euribor a 6 meses. Al mismo tiempo, para el tramo de Bonos A 
se negoció una cobertura mediante un swap de tipo fijo (Nota 28). 

 
(b.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2024, CUF SGPS emitió en el mercado regulado 120 

000 obligaciones, con un valor nominal unitario de 500 euros y un valor global de 60 millones de 
euros, valoradas por el coste amortizado. 
 
Denominada «Obligaciones vinculadas a la sostenibilidad CUF SGPS S.A. 2024-2029», esta emisión 
se dirigió al público en general. La emisión tiene un plazo de 5 años y seis meses, y se beneficia de 
un tipo de interés fijo bruto del 4,75 % anual. Los bonos han sido admitidos a cotización en 
Euronext Lisbon - Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A. y el reembolso tendrá 
lugar el 11 de diciembre de 2029.  
 
Los bonos están vinculados a criterios de sostenibilidad y CUF se compromete a pagar una 
remuneración adicional de 1,25 euros por cada bono en la fecha de su reembolso, en caso de que 
CUF SGPS no cumpla los objetivos de rendimiento en materia de sostenibilidad definidos en el 
marco de esta emisión. 
 
En octubre de 2024, se llevó a cabo además una operación de canje y de nueva emisión entre los 
bonos de CUF SGPS 2024-2029, de José de Mello Saúde 2019/2025 y de José de Mello Saúde 
2019/2027. El importe total ascendió a 33,5 millones de euros, desglosado de la siguiente manera:  

• Canje de los bonos de José de Mello Saúde 2019/2025 por un importe de 18,38 millones 

de euros;  

• Canje de los bonos de José de Mello Saúde 2019/2027 por un importe de 4,76 millones de 

euros; 

• Nuevo capital de 10,36 millones de euros.  

 

Los bonos de CUF SGPS 2024-2029 pasaron así a tener un valor nominal de 93,5 millones de euros, 

y se contabilizaron por su coste amortizado, por un importe de 92 108 miles de euros, a 31 de 

diciembre de 2025. 
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Los bonos de José de Mello Saúde 2019/2027 tienen, a 31 de diciembre de 2025, un valor de 57,5 

millones de euros, contabilizados al coste amortizado. 

 

Estas dos emisiones incluyen obligaciones de cumplimiento del ratio de endeudamiento «Deuda 

financiera neta / EBITDA». A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Grupo CUF cumplía los covenant 

financieros en todos los préstamos por obligaciones. 

 

(c.) La emisión de bonos «José de Mello 2023 1ª» corresponde a bonos escriturales y nominativos, con 

fecha de reembolso el 15 de junio de 2028 y un tipo de interés fijo bruto del 4,5 %. El objetivo de 

esta emisión es la refinanciación de nuevos proyectos y la gestión de la tesorería. 

 

(d.) La emisión de bonos «Sustainability Bonds José de Mello Capital 2023 – 2028» tiene por objeto 

financiar el proyecto de inversión llevado a cabo por José de Mello Capital en la remodelación de 

su edificio de oficinas de la Avenida 24 de Julho, en Lisboa, en el que se han incorporado diversas 

medidas de eficiencia energética y el uso de materiales más sostenibles y libres de sustancias 

nocivas, así como de valorización del capital humano (incluida la creación de espacios más 

cómodos, modernizados y seguros para los empleados, así como la habilitación de accesos para 

usuarios con movilidad reducida en la entrada del edificio), lo que genera, por tanto, impactos 

ambientales y sociales positivos. 

 

43.2. Préstamos bancarios 
A 31 de diciembre de 2025 y 2024, la partida «Préstamos bancarios» presenta la siguiente composición: 

 

 
31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

Corriente No corriente Corriente No corriente 

     
Financiación sindicada (a.)  30 478 212  95 728 683  45 895 607  230 563 189 

Contratos de préstamo  32 980 760  159 288 365  32 918 145  187 176 416 

Otras financiaciones (b.)  22 014 118  21 671 156  3 027 884  38 689 711 

  85 473 090  276 688 205  81 841 637  456 429 315 

 

(a.) A 31 de diciembre de 2025, esta partida incluye un importe de 27,3 millones de euros 
correspondiente a una financiación concedida a Bondalti tras la reestructuración, en 2019, de su 
deuda financiera, materializada en una financiación sindicada a medio y largo plazo con ocho 
entidades de crédito, lo que permitió refinanciar la totalidad de su deuda y crear las condiciones 
para nuevas inversiones en los ejercicios siguientes; esta financiación presupone el cumplimiento 
de ratios de autonomía financiera con un mínimo del 25 % y de endeudamiento neto sobre el 
EBITDA con un máximo de 3,25 veces. A la fecha de cierre del ejercicio, se cumplían dichos ratios. 

 
(b.) A 31 de diciembre de 2025, esta partida incluye los importes de 2,1 millones de euros de una 

financiación a medio y largo plazo contratada por Bondalti con el Banco Caja Rural del Sur y 7,3 
millones de euros correspondientes a un préstamo contraído con el Banco de Sabadell, S.A. para 
financiar parcialmente la compra de los dos inmuebles destinados a la actividad de residencias 
asistidas situados en Junqueira y en Parede, donde el Grupo desarrolla la actividad de explotación 
y gestión de centros de apoyo y asistencia a personas mayores. 

 
A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Grupo tenía contratadas líneas de crédito no utilizadas por 
importes de 312,8 miles de euros y 90,2 miles de euros, respectivamente. 
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Los préstamos bancarios presentan los siguientes plazos de reembolso en 31 de diciembre de 2025 y 

2024: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   

Hasta 1 año     85 473 090  81 841 636 

  85 473 090  81 841 636 

   
Más de un año y hasta cinco años  221 521 618  322 046 702 

Más de cinco años  55 166 586  134 382 613 

  276 688 205  456 429 315 

   
  362 161 295  538 270 952 

   
 

43.3. Papel comercial 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, la deuda por papel comercial presentaba el siguiente desglose:  

Segmento 
31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

Corriente No corriente Corriente No corriente 

     
Salud (a.)  88 210 758  61 694 835  52 197 419  67 573 657 

Industria química  23 000 000 ‐ ‐ ‐ 

Vino  3 500 000 ‐  1 050 000 ‐ 

Otros (b.)  1 191 499  13 079 658 ‐ ‐ 

  115 902 257  74 774 492  53 247 419  67 573 657 

     
 

(a.) En el Grupo CUF se han contratado cinco programas de papel comercial para la financiación de la 

tesorería a corto plazo con un límite de 134 millones de euros, de los cuales 84 millones de euros 

se encontraban utilizados a la fecha del estado de situación financiera consolidado.  

 

El Grupo CUF también tiene contratados dos programas de papel comercial a largo plazo para la 

financiación de las obras del Hospital CUF Tejo, S.A., con un límite de 68,3 millones de euros, de 

los cuales, a la fecha del estado consolidado de situación financiera, quedaban por liquidar 66 

millones de euros.  

 

A pesar de que existen programas con vencimiento superior a un año, se producen renovaciones 

anuales, sin posibilidad de renovación unilateral por parte del Grupo CUF, por lo que todo el papel 

comercial se clasifica como corriente, con excepción del programa de papel comercial de la filial 

CUF – Investimentos Imobiliários, S.A. (contratado con la Caixa de Crédito Agrícola para financiar 

la construcción del Hospital CUF Tejo), dado que existe un compromiso de compra por parte del 

banco. 

 

Estos programas de papel comercial prevén cláusulas financieras habituales en los contratos de 

financiación. Los contratos incluyen la obligación de cumplir los siguientes ratios de 

endeudamiento: Deuda Financiera Neta (considerada como deuda financiera bruta menos 

efectivo, depósitos bancarios y otros instrumentos financieros) / EBITDA (correspondiente al 

resultado operativo más amortizaciones, depreciaciones, provisiones y pérdidas por deterioro) y 

Autonomía financiera (Capital propio / Activo). Estas cláusulas financieras se calculan sobre la base 

de los estados financieros consolidados del Grupo CUF. 
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A 31 de diciembre de 2025, el Grupo CUF cumplía todos los convenios financieros de los programas 

de papel comercial. Cabe destacar que, aunque no se han producido cambios en los importes ni 

en los plazos contratados, se han firmado dos adendas a la financiación del Hospital CUF Tejo, que 

incluyen convenios ESG («Environmental, Social and Governance»), en concreto la medición anual 

del rendimiento en materia de Calidad y Seguridad Clínica, así como de indicadores de 

Sostenibilidad de acuerdo con los índices GRI, habiéndose definido KPI («Key Performance 

Indicator») graduales a partir de 2023 y hasta el final de los programas de financiación, cuyo 

incumplimiento no afecta a la segregación de la deuda. 

 

El inmueble del Hospital CUF Tejo se ha constituido como garantía real en el programa de papel 

comercial con un importe contratado de 68,3 millones de euros. 

 

(b.) JM Capital ha contratado un programa de papel comercial para la financiación de tesorería, 

dividido en dos tramos: un primer tramo con un límite de 13,85 millones de euros y un segundo 

tramo con un límite de 21,15 millones de euros. A la fecha del estado de situación financiera 

consolidado, se habían utilizado 14,7 millones de euros (13,25 millones de euros del primer tramo 

y 1,45 millones de euros del segundo tramo). El papel comercial tiene un tipo de interés variable, 

indexado al tipo Euribor a 6 meses. Para el primer tramo de este papel comercial se contrató un 

instrumento financiero destinado a minimizar los riesgos de exposición a las variaciones de los 

tipos de interés en forma de swap de tipos de interés, siendo las condiciones (periodo y tipo de 

referencia) las mismas (Nota 28). 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Grupo tenía contratadas líneas de papel comercial no utilizadas 
por importes de 92 000 euros y 86 500 euros, respectivamente. 
 

44. ACREEDORES POR ARRENDAMIENTOS 

 

Política contable 

En la fecha de inicio del arrendamiento, el Grupo reconoce un pasivo por arrendamientos valorado al 

valor actual de los pagos futuros del arrendamiento. Los pagos incluyen pagos fijos y variables. Los 

pagos variables que no dependen de índices ni tipos de interés se reconocen como gasto del ejercicio.  

 

Posteriormente, el valor del pasivo por arrendamiento se valora: i) aumentando y reduciendo el 

importe contabilizado para reflejar los intereses sobre el pasivo por arrendamiento; ii) revalorizando el 

importe contabilizado para reflejar cualquier reajuste o modificación del plazo del arrendamiento o de 

la tasa.  

 

Teniendo en cuenta que los contratos de arrendamiento no presentan una tasa implícita, se ha 

considerado, para el descuento de los alquileres, una tasa de interés incremental que varía en función 

del vencimiento del contrato de arrendamiento de la categoría identificada por el Grupo. 
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Los alquileres pendientes de cobro correspondientes a los contratos de arrendamiento vigentes a 31 

de diciembre de 2025 y 2024, presentaban los siguientes vencimientos: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   Pagos mínimos del arrendamiento financiero:   

No más de un año  27 862 176  26 193 542 

  27 862 176  26 193 542 

Más de un año y no más de cinco años  60 170 660  63 163 463 

Más de cinco años  35 529 128  37 148 167 

  95 699 789  100 311 630 

     123 561 965  126 505 172 

 

En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, se han contabilizado los siguientes 

importes en gastos: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   Importe de los gastos reconocidos en el ejercicio:   

Amortización y depreciación del derecho de uso (Nota 26)  25 537 685  23 219 009 

Intereses de los contratos de arrendamiento (Nota 18)  6 156 695  6 313 490 

Rentas de contratos de corta duración y de escaso valor (a.)  5 584 768  5 024 276 

 

(a.) El Grupo tiene algunos contratos de arrendamiento con una duración inferior a 12 meses y de bajo 

valor. En estos casos, el Grupo contabiliza los correspondientes alquileres como gastos de 

explotación (Nota 14) en el momento en que se incurren. 

 

45. PRESTACIONES A LOS EMPLEADOS 

 

Políticas contables 

Las políticas contables correspondientes pueden consultarse en la Nota 15. 

 

Existen en el Grupo planes de prestaciones definidas con pensiones de jubilación y planes de salud, 

cuyas obligaciones se determinan anualmente sobre la base de estudios actuariales realizados por 

entidades independientes, reconociéndose en el ejercicio el gasto determinado por dichos estudios. 

Estos planes son los siguientes: 

 

45.1. Prestaciones de jubilación 

 

Segmento de Salud 

La filial Hospital CUF Tejo, S.A. tiene la responsabilidad de complementar las pensiones de jubilación de 

algunos de sus empleados, con quienes se asumió dicha responsabilidad. Aunque no se ha constituido 

ningún fondo ni seguro para cubrir esta responsabilidad, se ha constituido una provisión a tal efecto 

que se actualiza anualmente de acuerdo con un estudio actuarial realizado por una entidad 

especializada e independiente. 

 

Se solicitó formalmente, y de conformidad con la legislación vigente, la caducidad del Convenio de 

Empresa al Ministerio de Trabajo, con efecto a partir del 6 de febrero de 2013, en lo que respecta a los 

empleados que aún se encuentran en activo. La ley prevé, de acuerdo con un dictamen jurídico, el 
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mantenimiento de la retribución, categoría y su respectiva definición, duración de la jornada laboral y 

regímenes de protección social cuyos beneficios sean sustitutivos de los garantizados por el régimen 

general de la seguridad social o con protocolo de sustitución del Servicio Nacional de Salud. El 

complemento de jubilación no entra dentro de esta obligación y dejó de tener efecto a partir de febrero 

de 2013. Por lo tanto, la responsabilidad exigida se mantiene para los empleados jubilados del Hospital 

CUF Tejo. 

 

Según el informe de evaluación elaborado por CFPO Consulting – Soluções Atuariais e Financeiras, Lda. 

y aprobado por la Administración del Grupo CUF a efectos de información financiera, el valor actual de 

las responsabilidades por servicios pasados en concepto de pensiones de jubilación, a la fecha del 

estado consolidado de situación financiera, se estima en 686 000 euros (758 000 euros en 2024), 

habiéndose ajustado la provisión para pensiones de jubilación en consecuencia. 

 

La valoración actuarial de las obligaciones del plan de pensiones se ha realizado según el método de 

«créditos unitarios proyectados», teniendo en cuenta los siguientes supuestos y bases técnicas 

actuariales: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Tasa de descuento 3,00 % 3,00 % 

Tasa de crecimiento de las pensiones 0,00 % 0,00 % 

Tabla de mortalidad:   

Para hombres TV 88/90 TV 88/90 

Para mujeres TV 88/90 TV 88/90 

Número de jubilados    43    45 

Edad media 81,02 80,07 

   
 

Sector de la industria química 

Algunas empresas del Grupo Bondalti tienen compromisos con algunos de sus antiguos y actuales 

empleados, y únicamente con aquellos con quienes se asumió dicha responsabilidad, en relación con 

el pago de complementos a las pensiones de jubilación por vejez, invalidez y supervivencia. 

 

Con el fin de estimar sus responsabilidades, las empresas del Grupo Bondalti siguen el procedimiento 

de obtener, al final de cada año, un informe de evaluación actuarial, presentado por Actuariado – 

Estudos Actuariais Económicos e Financeiros, Lda. A 31 de diciembre de 2025 y 2024. 

 

Los estudios actuariales mencionados anteriormente se realizaron utilizando el método denominado 

«Projected Unit Credit» y se basan en los siguientes supuestos y fundamentos técnicos actuariales: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Tasa de crecimiento salarial para la Seguridad Social 2,00 % 2,00 % 

Tasa de crecimiento salarial - 2,00 % 

Tasa de descuento 3,25 % 3,00 % 

Tasa técnica (rentas vitalicias) - 0,75 % 

Revalorización de los salarios de la Seguridad Social 0,00 % 1,00 % 

Tabla de mortalidad TV 88/90 TV 88/90 

Tabla de invalidez EKV80 EKV80 
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45.2. Prestaciones sanitarias 

B. Chemicals tiene además la responsabilidad de sufragar los gastos de hospitalización, consultas e 

intervenciones quirúrgicas, de conformidad con el reglamento de dicha filial y el acuerdo vigente con 

el Hospital CUF Tejo, así como la parte no subvencionada de los medicamentos por el Servicio Nacional 

de Salud (solo los medicamentos sujetos a copago por parte del Servicio Nacional de Salud) de algunos 

de sus antiguos (procedentes de la antigua Quimigal) y actuales colaboradores, y únicamente a estos, 

con quienes se asumió dicha responsabilidad. Aunque no se ha constituido ningún fondo ni seguro para 

cubrir esta responsabilidad, se ha creado una provisión a tal efecto, que se actualiza de acuerdo con un 

estudio actuarial realizado por una entidad especializada independiente. Según el informe de 

evaluación presentado por Actuariado – Estudos Actuariais Económicos e Financeiros, Lda., el valor de 

las responsabilidades por servicios pasados de B. Chemicals en relación con actos médicos, a 31 de 

diciembre de 2025 y 2024, se estima en 200 000 euros y 203 000 euros, respectivamente, y se registra 

en la partida «Beneficios a los empleados». 

 

Durante los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 y 2024, los movimientos registrados en la 

partida «Prestaciones a los empleados» fueron los siguientes: 

 

 
Plan de Pensiones de 

Jubilación 
Plan de asistencia 

médica 
Total 

    
Saldo a 1 de enero de 2024  2 460 025   235 223  2 695 248 

Coste de los intereses   48 543 ‐   48 543 

Prestaciones pagadas   (247 209) ‐   (247 209) 

Ganancias y pérdidas actuariales   358 916   (32 052)   326 863 

Saldo al 31 de diciembre de 2024  2 620 275   203 171  2 823 446 

Coste de los intereses   52 466 ‐   52 466 

Prestaciones pagadas   (308 064) ‐   (308 064) 

Ganancias y pérdidas actuariales   (37 645)   (3 439)   (41 084) 

Saldo al 31 de diciembre de 2025  2 327 032   199 732  2 526 764 

 

46. OTROS ACREEDORES CORRIENTES Y NO CORRIENTES 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, estas partidas tenían la siguiente composición: 

 

 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

 Corriente No corriente Corriente No corriente 

     
Proveedores de inversiones (a.) (b.)  15 621 905   265 400  17 427 048   743 456 

Anticipo del IAPMEI (c.)  12 900 000 ‐  5 989 000 ‐ 

Honorarios (d.)  8 215 055 ‐  7 664 123 ‐ 

Antiguos accionistas (e.)  1 023 357 ‐  1 591 000 ‐ 

Adquisición de inversiones financieras (f.)   304 969  4 739 246  1 062 402  5 129 880 

Anticipos al personal y a los sindicatos   795 280 ‐   757 019 ‐ 

Donaciones   86 000 ‐ ‐ ‐ 

Garantías y fianzas   53 774 ‐   43 984 ‐ 

Derecho de concesión (g.)   25 171  1 126 290   25 171  1 154 095 

Acreedores por suscripciones no desembolsadas (h.) ‐  1 326 064   247 291  2 185 854 

Entidades relacionadas ‐   161 478 ‐  2 458 269 

Autoridad Nacional de Protección Civil ‐ ‐   140 000 ‐ 

Otros acreedores  1 843 503   318 713  2 520 540   313 103 

  40 869 015  7 937 191  37 467 578  11 984 658 
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(a.) No corriente: Esta partida, en el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, corresponde a la 
deuda de 265 400 euros (743 456 euros en 2024) de Bondalti Cantábria, S.A. con el principal 
proveedor de equipos (Solvay) adquiridos para la reconversión de la fábrica de cloro-álcalis, 
situada en Torrelavega, y que solo se liquidará en un plazo superior a un año. 

 
(b.) Corriente: A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el saldo de «Proveedores de inversiones» refleja, 

principalmente, la adquisición de equipos utilizados en la parada general de mantenimiento del 
Polo Químico de Estarreja y en la Reconversión Tecnológica de la Electrólisis, proyectos que se 
llevaron a cabo durante el año 2025. 

 

(c.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, esta partida se refiere a la devolución del 
anticipo recibido en el marco del Plan de Recuperación y Resiliencia («PRR») al IAPMEI - Agencia 
para la Competitividad y la Innovación, I.P., debido a los cambios producidos en Bondalti H2, 
derivados de la reconfiguración del proyecto de Hidrógeno Verde, lo que llevó a la definición de 
un nuevo calendario de ejecución. Por este motivo, se inició un proceso de devolución de la 
subvención recibida, tal y como se había previsto contractualmente. 

 
(d.) La partida «Honorarios» se refiere a los importes pendientes de liquidar a los profesionales 

sanitarios (médicos, enfermeros, técnicos de diagnóstico y auxiliares) del Grupo CUF sin vínculo 
contractual permanente. 

 
(e.) A 31 de diciembre de 2025 y 2024, esta partida se refiere al importe a pagar, por valor de 1 023 

miles de euros, a los antiguos accionistas del Grupo Aguas Alfaro, en relación con el pasivo 
contingente asociado a la adquisición de las acciones. 

 
(f.) Esta partida incluye los importes a pagar correspondientes a la adquisición de las siguientes 

inversiones financieras: opción de compra del 20 % restante de Preveris por un importe de 4,2 
millones de euros; Hospital CUF Trindade (640 000 euros en 2025 y 1 049 000 euros en 2024) y 
Clínica Dr. Luís Álvares, S.A. (90 000 euros en 2025 y 270 000 euros en 2024). 

 
(g.) Este importe corresponde al valor actual de la obligación futura de pago del derecho de 

explotación del Grupo WineStone (Nota 25), cuya valoración posterior, de conformidad con la NIIF 
9 - Instrumentos financieros, se realiza al valor razonable con cambios en resultados. 

 
(h.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, esta partida incluye:  

i) el capital pendiente de desembolsar, por un importe de 695 000 euros (1 391 000 euros en 
2024), de la inversión en el Fondo Shilling Founders Fund (Nota 30); 

ii) el capital pendiente de aportar, por un importe de 18 000 euros (43 000 euros en 2024), en un 
plazo máximo de 5 años, de la inversión en el Fondo Faber Science I (Nota 30); 

iii) el capital pendiente de aportar al Fondo Faber Science II, por un importe de 613 000 euros (1 
millón de euros en 2024) (Nota 30). 

 

47. PROVEEDORES Y ANTICIPOS DE CLIENTES 

 

Política contable  

Los proveedores y otros acreedores corresponden a pasivos financieros derivados de la adquisición de 

bienes o servicios y de otras obligaciones que confieren a terceros el derecho a recibir efectivo u otros 

activos financieros.  
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El reconocimiento inicial se produce cuando la entidad se convierte en parte contratante de la 

obligación, registrándose los saldos inicialmente por su valor razonable, deducidos, cuando proceda, 

de los costes de transacción directamente atribuibles.  

 

Posteriormente, se contabilizan al coste amortizado de acuerdo con el método del tipo de interés 

efectivo (siempre que el efecto temporal sea conocido y significativo). 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, esta partida tenía la siguiente composición: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Proveedores, cuenta corriente  139 200 268  150 815 851 

Proveedores, facturas en recepción y verificación  14 674 135  12 592 703 

Proveedores, títulos a pagar    580   4 016 

Anticipos de clientes  9 585 885  9 716 104 

  163 460 868  173 128 673 

   
 

48. OTROS PASIVOS CORRIENTES  

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, estas partidas presentaban la siguiente composición: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
Gastos devengados:   

Remuneraciones pendientes de liquidar  62 371 629  59 691 787 

Honorarios médicos pendientes de liquidar (a.)  11 973 824  6 360 654 

Gastos de funcionamiento (b.)  7 849 479  11 003 377 

Informática  2 373 376   780 050 

IMI - Impuesto Municipal sobre Inmuebles  1 462 399  1 003 002 

Distribución y marketing   749 705   433 099 

Tasas de recursos hídricos y tratamiento de aguas residuales   552 000   502 242 

Estudios y consultas   279 052   78 731 

Intereses, comisiones y gastos bancarios   240 076   606 447 

Notas de crédito por emitir   199 000   203 000 

Refacturaciones   150 973   147 833 

Rentes y alquileres   12 717 ‐ 

Otros aumentos de gastos  1 398 466   731 749 

  89 612 697  81 541 970 

Ingresos diferidos:   

Subvenciones a la inversión (c.)  21 887 613  21 983 598 

Subvenciones por derechos de emisión  10 571 743  9 241 649 

Responsabilidad por la emisión de notas de crédito (d.)  4 708 666  4 708 666 

Derecho de superficie   231 000   392 700 

Plan Estratégico de la Política Agrícola Común (PEPAC) (e.)   198 982 ‐ 

Facturación   16 639   216 616 

Rentes y alquileres   24 160   18 327 

Otros ingresos diferidos  3 008 879  2 329 075 

  40 647 681  38 890 630 

   
  130 260 378  120 432 601 

   
 



2.1 ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS Y DOCUMENTOS COMPLEMENTARIOS 

 

GRUPO JOSÉ DE MELLO | INFORME ANUAL Y CUENTAS 2025  108 

(a.) La partida «Honorarios» se refiere a la estimación de los importes a abonar a los profesionales 
sanitarios del Grupo CUF sin vínculo contractual permanente. Esta estimación se basa en el 
historial de pagos mensuales, en los acuerdos establecidos con cada prestador de servicios y en 
las horas de trabajo realizadas. 

 
(b.) En esta partida se incluyen los gastos adicionales incurridos al cierre del ejercicio, 

correspondientes a las partidas «Coste de las ventas», «Suministros y servicios externos (MCDTs, 
Seguros y Trabajos especializados)», «Gastos de personal» y «Otros gastos operativos». 

 
(c.) Los importes de las subvenciones recibidas por el Grupo Bondalti tienen por objeto implementar 

reformas y/o apoyar a las empresas en la transición hacia la sostenibilidad. A 31 de diciembre de 
2025, el importe reflejado corresponde, esencialmente, a 21,5 millones de euros de una 
subvención concedida para el Proyecto C11 Repower, otorgada por el IAPMEI —Agencia para la 
Competitividad y la Innovación, I.P.—  destinada a llevar a cabo la reconversión tecnológica del 
Polo Químico de Estarreja, con vistas a la descarbonización del polo, mediante la creación de un 
parque fotovoltaico, la instalación de baterías de almacenamiento de energía y la renovación de 
electrolizadores. 

 
(d.) La partida «Responsabilidad por emisión de notas de crédito» se refiere a las responsabilidades 

reconocidas frente a la ARSLVT, IP, como resultado de la diferencia entre los importes adelantados 
a lo largo de los ejercicios 2020 y 2021 y la producción real efectuada. Esta situación se debe a que 
el valor facturado, que es el contratado, es superior al valor real de producción calculado por el 
Grupo CUF en dichos ejercicios. 

 

(e.) En el marco del PEPAC, el importe registrado corresponde a la parte de la subvención que aún no 
se ha imputado a resultados, y se reconoce de forma sistemática a lo largo de los periodos en los 
que se incurren los gastos que se pretende compensar. 

 

49. NOTAS A LOS ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO 

 

49.1. Ingresos relacionados con inversiones financieras 

Los ingresos relacionados con inversiones financieras, producidos durante los ejercicios finalizados el 

31 de diciembre de 2025 y 2024, corresponden a las siguientes entidades: 

 

Contraparte Clasificación 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
    Rubicone Bidco, S.A.  Prestaciones accesorias  41 934 581  28 543 559 

Renoeste - Valorización de Recursos 
Naturales, S.A. 

Enajenación de participación 
financiera 

 1 500 000  1 558 000 

Greenimolis - Inversiones, S.A. Prestaciones accesorias  2 450 000 ‐ 

Fondo Bem Comum FCR Liquidación   50 445 ‐ 

Fondo Faber Science II Ajuste   5 387 ‐ 

Dr. Campos Costa - Consultorio de 
Tomografía Computada S.A. 

Enajenación de participación 
financiera 

‐   120 000 

Fondo de Compensación Laboral Reembolsos ‐   94 653 

Faber Partners, S.A. Reembolsos ‐   13 703 

Otros    3 774   26 962 

   45 944 187  30 356 876 
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49.2. Dividendos recibidos 

Los dividendos recibidos durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, 

corresponden a las siguientes entidades: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   A.Q.P. - Aliada Química de Portugal, Lda.   360 851   439 830 

Centro Gamma Knife - Radiocirugía, S.A.   112 328   98 304 

Guimarães de Mello, S.A.   570 000 ‐ 

Fondo Faber Tech II ‐   8 026 

  1 043 179   546 160 

 

49.3. Pagos relacionados con inversiones financieras 

Los pagos relacionados con inversiones financieras, realizados durante los ejercicios finalizados el 31 

de diciembre de 2025 y 2024, corresponden a las siguientes entidades: 

 

Contraparte Clasificación 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
    
Greenimolis - Investimentos, S.A. Prestaciones accesorias  14 632 000  2 750 000 

S.P.S.R - Sociedad Portuguesa de 
Servicios Residenciales, SGPS, S.A. 

Ampliación de la participación  5 983 360 ‐ 

Instrumentos financieros Adquisición de instrumentos 
financieros 

 4 900 010 ‐ 

José de Mello - Residencias y Servicios, 
SGPS S.A. 

Ampliación de la participación  4 424 490 ‐ 

DN Capital - Global Venture Capital VI 
SCSp 

Adquisición de activos 
financieros 

 1 082 304 ‐ 

S.P.S.I. - Sociedade Portuguesa de 
Serviços de Apoio e Assistência a Idosos 
S.A. 

Ampliación de la participación  1 016 640 ‐ 

Fondo Shilling Founders Fund Ampliación de participación   695 250   695 250 

Fondo Faber Science II Ampliación de la participación   252 298 ‐ 

Portobello Capital Gestión, SGEIC, S.A. Adquisición de activos 
financieros 

  213 752 ‐ 

Fondo Faber Tech II Ampliación de la participación   153 193   48 368 

Hytlantic, S.A. Prestaciones accesorias   149 535 ‐ 

Preveris - Prevención, Salud y Seguridad 
en el Trabajo, S.A. 

Adquisición de participaciones 
minoritarias 

  41 930   39 657 

Fondo Faber Science I Ampliación de participación   7 682 ‐ 

CUF Arrifana de Sousa, S.A.  Adquisición de negocio ‐  23 223 242 

CUF Arrifana de Sousa, S.A.  Efectivo y equivalentes 
adquiridos 

‐  (1 966 549) 

Centros de Saúde CUF, S.A. Adquisición de negocio ‐  5 633 341 

Centros de Saúde CUF, S.A. Efectivo y equivalentes 
adquiridos 

‐   (462 598) 

ICIL - Instituto Clínico e Imunológico de 
Lisboa, Lda. 

Adquisición de negocio ‐  1 355 000 

Quinta de Pancas Vinhos, Unipessoal Lda. Adquisición de negocio ‐   954 620 

Quinta de Pancas Vinhos, Unipessoal Lda. Efectivo y equivalentes 
adquiridos 

‐   (26 979) 

Clínica CUF Belém S.A. Ampliación de la participación ‐   306 452 

Hospital CUF Açores, S.A. Adquisición de negocio ‐   74 363 

Otros     200    142 

   33 552 643  32 624 311 
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49.4. Dividendos pagados 

Los dividendos pagados durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, fueron 

abonados por las siguientes entidades: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   José de Mello Capital, S.A.  28 229 985  20 687 676 

CUF, S.A.  9 732 750  9 732 750 

HD - Medicina Nuclear, S.A.   380 294   136 930 

  38 343 029  30 557 356 

 

50. PARTES VINCULADAS 

 

Políticas contables 
Una parte relacionada es una persona o entidad que está relacionada con la entidad informante según 
lo establecido en la NIC 24 - Información sobre partes relacionadas, en particular en situaciones de 
control, control conjunto o influencia significativa, incluidas las entidades del Grupo y el personal clave 
de la dirección. 
 
Los términos o condiciones aplicados entre las partes vinculadas son sustancialmente idénticos a los 
que normalmente se acordarían, aceptarían y aplicarían entre entidades independientes en 
operaciones comparables. 
 
A efectos de información financiera, se consideran partes relacionadas los miembros del Consejo de 
Administración y demás órganos sociales, así como otras entidades y personas que cumplan los criterios 
definidos en la NIC 24. 
 
En el marco de la preparación de los estados financieros consolidados, los saldos, ingresos, gastos y 
transacciones intragrupo con partes vinculadas se eliminan íntegramente en el proceso de 
consolidación. 
 
En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, los saldos entre el Grupo y las demás 

partes vinculadas son los siguientes: 

 
 31 de diciembre de 2025 

 Saldos deudores Saldos acreedores 

 Clientes 
Deudores y 
accionistas 

Otros 
activos 

Proveedores 
Acreedores y 

accionistas 

      
Centro Gamma Knife - Radiocirugía, S.A.   105 519 ‐   34 472 ‐ ‐ 

Greenimolis - Inversiones, S.A.   594 444 ‐   46 252 ‐ ‐ 

Grupo Brisa   96 437 ‐ ‐ ‐ ‐ 

Grupo MGICapital   2 937    254 ‐ ‐ ‐ 

Guimarães de Mello, S.A.   4 873  17 026 360 ‐ ‐ ‐ 

Asociación LHEA para la Educación Sanitaria a lo Largo de 
Toda la Vida 

‐  1 350 000 ‐ ‐ ‐ 

Pyramid Bay, S.A.   1 845 ‐ ‐ ‐ ‐ 

Mellosocfam, S.A.    750 ‐ ‐ ‐ ‐ 

Sociedade Agrícola D. Diniz, S.A.   7 927 ‐ ‐   12 703 ‐ 

Ana Maria Godinho Silveira ‐ ‐ ‐ ‐   112 794 

João Gonçalves da Silveira ‐ ‐ ‐ ‐   137 804 

   814 733  18 376 615   80 724   12 703   250 598 
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 31 de diciembre de 2024 

 Saldos deudores Saldos acreedores 

 Clientes 
Deudores y 
accionistas 

Otros 
activos 

Proveedores 
Acreedores y 

accionistas 

      
Ageas Portugal Holdings SGPS, S.A. ‐ ‐ ‐ ‐  2 622 084 

Centro Gamma Knife - Radiocirugía, S.A.   33 877 ‐   36 387   97 356 ‐ 

Farminveste - Inversiones, Participaciones y Gestión, S.A.    425 ‐ ‐ ‐ ‐ 

Greenimolis - Investimentos, S.A.   219 720   139 981   117 836   230 253 ‐ 

Grupo Rubicone Bidco   106 879  202 533 270 ‐ ‐ ‐ 

Grupo MGICapital   27 706    351 ‐ ‐ ‐ 

Guimarães de Mello, S.A.   5 436  17 026 360 ‐ ‐ ‐ 

Asociación LHEA para la Educación Sanitaria a lo Largo de 
Toda la Vida 

‐  1 350 000 ‐ ‐ ‐ 

Mellosocfam, S.A.    431 ‐ ‐ ‐ ‐ 

Sociedade Agrícola D. Diniz, S.A. ‐ ‐ ‐   179 826 ‐ 

Ana Maria Godinho Silveira ‐ ‐ ‐ ‐   110 096 

João Gonçalves da Silveira ‐ ‐ ‐ ‐   134 256 

   394 472  221 049 962   154 224   507 435  2 866 436 

 

En los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 y 2024, las transacciones entre el Grupo y las 

demás partes vinculadas son las siguientes: 

 
 31 de diciembre de 2025 

 
Prestación  

de servicios 
Ingresos de 
explotación 

Gastos 
operativos 

Gastos 
financieros 

Ingresos 
financieros 

      
Centro Gamma Knife - Radiocirugía, S.A.   72 498 ‐ ‐ ‐ ‐ 

Greenimolis - Investimentos, S.A.   324 171 ‐   38 091   21 085 ‐ 

Farminveste - Inversiones, Participaciones y Gestión, S.A.   6 172 ‐ ‐ ‐ ‐ 

Grupo Brisa ‐ ‐   749 765 ‐ ‐ 

Grupo MGICapital   28 440   11 927 ‐ ‐ ‐ 

Guimarães de Mello, S.A.   34 200   1 255 ‐ ‐   570 000 

Asociación LHEA para la Educación Sanitaria a lo Largo de 
Toda la Vida 

‐ ‐ ‐ ‐   69 798 

Sociedade Agrícola D. Diniz, S.A.   75 480    703 ‐ ‐ ‐ 

Pyramid Bay, S.A.   3 000 ‐ ‐ ‐ ‐ 

Mellosocfam, S.A.   7 320 ‐ ‐ ‐ ‐ 

Ana Maria Godinho Silveira ‐ ‐ ‐   2 698 ‐ 

João Gonçalves da Silveira ‐ ‐ ‐   3 547 ‐ 

   551 280   13 885   787 856   27 330   639 798 

 
 31 de diciembre de 2024 

 
Prestación  

de servicios 
Ingresos de 
explotación 

Gastos 
operativos 

Gastos 
financieros 

Ingresos 
financieros 

      
Ageas Portugal Holdings SGPS, S.A. ‐ ‐ ‐   52 326 ‐ 

Centro Gamma Knife - Radiocirugía, S.A. ‐ ‐  1 038 819 ‐ ‐ 

Fundación Amélia da Silva de Mello ‐ ‐   240 000 ‐ ‐ 

Greenimolis - Investimentos, S.A.   22 699   17 557   292 132 ‐ ‐ 

Grupo Rubicone Bidco   191 393   2 632   744 814 ‐ ‐ 

Grupo MGICapital   14 430   9 065 ‐ ‐ ‐ 

Guimarães de Mello, S.A.   40 477 ‐   933 315 ‐ ‐ 

Mellosocfam, S.A.   4 200 ‐ ‐ ‐ ‐ 
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Sociedade Agrícola D. Diniz, S.A. ‐ ‐   23 662 ‐ ‐ 

Ana Maria Godinho Silveira ‐ ‐ ‐   3 726 ‐ 

João Gonçalves da Silveira ‐ ‐ ‐   4 899 ‐ 

   273 199   29 254  3 272 742   60 951 ‐ 

 

Los términos o condiciones aplicados entre el Grupo y las demás partes vinculadas son sustancialmente 

idénticos a los que normalmente se acordarían, aceptarían y aplicarían entre entidades independientes 

en operaciones comparables.  

 

Beneficios atribuidos al personal directivo clave 

Las prestaciones atribuidas al personal directivo clave, que corresponden a la totalidad de las 

retribuciones pagadas a los miembros del Consejo de Administración de José de Mello Capital, S.A., en 

los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, ascendieron a 4 776 miles de euros y 5 528 

miles de euros, respectivamente. 

 

51. CONTINGENCIAS 

 

Políticas contables 

Un activo contingente es un activo posible que resulta de acontecimientos pasados y cuya existencia 

solo se confirmará por la ocurrencia o no ocurrencia de uno o más eventos futuros inciertos que no 

están totalmente bajo el control del Grupo. Los activos contingentes no se reconocen en los estados 

financieros consolidados, pero se revelan en el anexo cuando es probable la existencia de un beneficio 

económico futuro. 

 

Existe un pasivo contingente como resultado de: 

• una posible obligación derivada de hechos pasados y cuya existencia solo se confirmará si se 

producen o no uno o varios acontecimientos futuros inciertos que no están totalmente bajo el 

control del Grupo; o 

• una obligación actual que resulte de acontecimientos pasados, pero que no se reconoce 

porque: 

o no es probable que sea necesaria una salida de recursos que incorporen beneficios 

económicos para liquidar la obligación; o 

o el importe de la obligación no puede valorarse con suficiente fiabilidad. 

 

Los pasivos contingentes no se reconocen en los estados financieros consolidados, sino que se revelan 
en las notas a los estados financieros consolidados, a menos que la posibilidad de una salida de fondos 
que afecte a los beneficios económicos futuros sea remota, en cuyo caso no son objeto de revelación.  
 

51.1. Garantías 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, las empresas incluidas en la consolidación habían prestado garantías 

a terceros de la siguiente manera: 
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31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   
CNMV - Comisión Nacional del Mercado de Valores  329 170 316  329 170 316 

Garantías a clientes  2 915 281  4 375 675 

EDP Clientes S.A.U.   700 000   700 000 

REN Red Eléctrica Nacional, S.A.   260 213   260 213 

Administraciones locales   74 282   74 282 

Merlin Properties, Socimi, S.A.   28 948   28 948 

Autoridad Portuaria de Vigo   24 500   24 500 

Agencia Portuguesa del Medio Ambiente   21 122   18 974 

Suministros diversos   14 964   14 964 

Oficina de Normas de la India 10 000 USD 10 000 USD 

Otros   6 500   6 500 

  333 216 125  334 674 371 

   

51.2. Seguros de caución 

Los seguros de caución suscritos a 31 de diciembre de 2025 y 2024, son los siguientes: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Autoridad Fiscal y Aduanera   200 000   200 000 

Autoridad Fiscal y Aduanera - Aduana de Aveiro   75 000   75 000 

Autoridad Fiscal y Aduanera - Aduana de Aveiro   75 000   75 000 

AdP - Águas de Portugal Servicios Medioambientales   122 010   119 120 

   472 010   469 120 

 

51.3. Deudas con terceros cubiertas por garantías reales 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, las empresas incluidas en la consolidación habían prestado las 

siguientes garantías reales a terceros (a favor de entidades bancarias como garantía de financiación), 

que consisten en la pignoración de las siguientes acciones (número de acciones): 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 
   Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A.  46 228 660 ‐ 

Acciones de CUF, S.A.  5 814 860  2 192 610 

Acciones de Bondalti Capital, S.A.   4 084 400  4 084 400 

   
 

51.4. Garantías reales otorgadas a terceros 

A 31 de diciembre de 2025, el Grupo había prestado garantías reales a instituciones financieras, 

mediante la hipoteca de los siguientes inmuebles: Hospital CUF Sintra, Hospital CUF Oporto, Instituto 

CUF, Hospital CUF Descobertas (Ampliación), Hospital CUF Descobertas, Clínica CUF Almada, Hospital 

CUF Tejo, Hospital CUF Cascais, Hospital CUF Torres Vedras, Hospital CUF Azores, Hospital CUF 

Santarém, Hospital CUF São João da Madeira y el inmueble Multicmas. 

 

Además, en el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2022, CUF Cascais constituyó a favor de 

instituciones financieras una hipoteca de primer grado sobre el derecho de superficie de su propiedad, 

libre de cargas o gravámenes, hasta el pago íntegro de las obligaciones derivadas del contrato de 

financiación, por un importe de 1,35 millones de euros, entre la Asociación LHEA para la Salud y la 
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Educación a lo Largo de la Vida, de la que CUF Cascais es socia, y la Caja Central – Caixa Central de 

Crédito Agrícola Mútuo, C.R.L., Caixa de Crédito Agrícola Mútuo de Entre Tejo e Sado, C.R.L. y Caixa de 

Crédito Agrícola Mútuo de Loures Sintra e Litoral, C.R.L. 

 

Otras garantías 

• En el marco de un contrato de financiación celebrado (en junio de 2019) por B. Chemicals y para 
garantizar el buen cumplimiento de las obligaciones derivadas del mismo, se constituyó una 
hipoteca sobre terrenos, un embargo de equipos, un embargo de saldos de cuentas bancarias, un 
embargo sobre las acciones representativas del capital social de Elnosa y de Bondalti Cantábria, 
acciones y anticipos de Miralcalis, y se cedieron en garantía algunos créditos y anticipos; 

• Promesa de prenda financiera sobre las «nuevas acciones» de CUF, S.A. para garantizar una 
financiación; 

• Hipoteca sobre las fracciones A, B, D y M del edificio urbano situado en la calle D. Luís I, n. os  19, 
19-A, 19-B y 19-C, y sobre las fracciones A, B, C, D, E, F, G, H e I del edificio urbano situado en la 
Avenida 24 de Julho, n. os  24, 24-A y 24-B, ambos en Lisboa, como garantía de una financiación; 

• Prenda financiera sobre el saldo disponible de 1 939 678 euros en cuentas bancarias en entidades 
de crédito (Nota 39); 

• Promesa de prenda financiera sobre las «nuevas acciones» de Bondalti Capital, S.A. como garantía 
de una financiación; 

• Pagaré en blanco suscrito por JM Capital para garantizar las responsabilidades asumidas en el 
marco de la emisión de obligaciones «Sustainability Bonds José de Mello 2023-2028»; 

• Pagaré en blanco suscrito por JM Capital como garantía de las obligaciones asociadas a la emisión 
de papel comercial; 

• Aval prestado mediante pagaré en blanco suscrito por Ravasqueira Vinhos, S.A. para garantizar un 
contrato de apertura de crédito; 

• Garantía bancaria, por un importe de 1 500 euros, a favor de EPAL – Empresa Portuguesa das 
Águas Livres, S.A., para garantizar el pago de los importes correspondientes a la facturación por el 
suministro de agua y gastos accesorios, relativos al inmueble situado en la Avenida 24 de Julho, 
n.os  24, 24-A y 24-B; 

• Promesa de pignoración sobre «Nuevas acciones» y «Acciones adicionales» de Brisa – Auto-
Estradas de Portugal, S.A., como garantía de una financiación contratada por JM Capital; 

• Dos fianzas constituidas por JM Investimentos, para garantizar todas las obligaciones derivadas de 
la financiación bancaria contratada por JM Capital; 

• CUF, S.A. actúa como avalista en el marco de los contratos de arrendamiento financiero de equipos 
médicos, celebrados por las distintas sociedades del Grupo CUF;  

• Pagaré en blanco suscrito por CUF - Investimentos Imobiliários, S.A. y avalado por CUF, S.A. y 
Hospital CUF Tejo, S.A. Para el papel comercial contratado por CUF - Investimentos Imobiliários, 
S.A., se presentó como garantía la consignación de los alquileres pagados por Hospital CUF Tejo, 
S.A.;  

• La consignación de todos y cada uno de los ingresos procedentes de contratos de arrendamiento 

que tengan por objeto el inmueble del Hospital CUF Cascais y el Hospital CUF Sintra se presentó 

como garantía de los financiamientos contraídos por Imo Health Cascais - Investimentos 

Imobiliários, S.A. y Simplygreen - Investimentos Imobiliários, S.A.;  

• Dos pagarés en blanco suscritos por Hospimob - Imobiliária, S.A. y avalados por CUF, S.A. y el 

Hospital CUF Porto, S.A.;  

• Dos pagarés en blanco suscritos por CUF - Investimentos Imobiliários, S.A. y avalados por CUF, S.A. 

en el marco de la contratación de dos préstamos hipotecarios;  

• En el marco de la financiación mutua, CUF - Investimentos Imobiliários, S.A. suscribió dos pagarés 

en blanco, avalados por CUF, S.A.;  
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• El Hospital CUF Santarém, S.A. suscribió una letra en blanco, como garantía de la financiación 

mutua concertada con una entidad bancaria;  

• Pagaré en blanco, suscrito por el Hospital CUF Tejo, S.A., la Clínica CUF Alvalade S.A., el Hospital 

CUF Santarém, S.A., el Hospital CUF Descobertas, S.A., la Clínica CUF Belém S.A., el Hospital CUF 

Cascais S.A., Hospital CUF Torres Vedras S.A., Hospital CUF Coimbra S.A., Hospital CUF Porto S.A., 

Hospital CUF Viseu S.A., Hospital CUF Açores, S.A., CUF Arrifana de Sousa, S.A. y Centros de Saúde 

CUF S.A., en el marco de diversos contratos de arrendamiento;  

• En el marco de los programas de papel comercial, las entidades emisoras, CUF, S.A., Hospital CUF 

Descobertas, S.A., Hospital CUF Tejo, S.A., Hospital CUF Santarém, Hospital CUF Torres Vedras, 

S.A., Hospital CUF Coimbra, S.A., Hospital CUF Viseu, S.A. y Hospital CUF Porto, S.A.;  

• En el marco del papel comercial, se suscribió, para cada contrato, una letra en blanco por parte de 

la entidad emisora, CUF - Investimentos Imobiliários S.A., como garantía del importe adeudado;  

• Aval prestado por CUF, S.A. y el Hospital CUF Descobertas, S.A. en el marco del contrato de 

préstamo, suscrito por CUF, Investimentos Imobiliários, S.A.;  

• Pagaré en blanco suscrito por CUF - Investimentos Imobiliários, S.A., en el marco del contrato de 

financiación mutua;  

• Pagaré en blanco suscrito por CUF - Sociedade Gestora de Participações Sociais, S.A. en el marco 

de la financiación mutua;  

• Tres pagarés en blanco suscritos por Hospital CUF Açores S.A., en el marco de los contratos de 

financiación mutua;  

• En el marco de los contratos de financiación mutua y arrendamientos, Preveris – Prevenção, Saúde 

e Segurança no Trabalho, S.A. suscribió pagarés en blanco para garantizar la deuda global;  

• Pagaré en blanco suscrito por Greenimolis – Investimentos, S.A. y avalado en un 50 % por CUF, S.A. 

en el marco de la contratación de la financiación mutua destinada a la construcción del Hospital 

CUF Leiria;  

• Cinco pagarés en blanco suscritos por JMCWSG, S.A. («JMCWSG»), Quinta do Côtto Vinhos, 
Unipessoal, Lda. («Côtto»), Ravasqueira Vinhos, S.A. («RAVV»), Quinta do Retiro Novo, Unipessoal, 
Lda. («Retiro Novo») y Quinta de Pancas Vinhos, Unipessoal, Lda. («Pancas»), a favor de una 
entidad financiera, como garantía de cinco contratos en el marco de papel comercial; 

• Aval prestado por JMCWSG sobre una letra en blanco suscrita por RAVV para garantizar un 
contrato de préstamo; 

• Aval prestado por JMCWSG sobre la forma de letra en blanco suscrita por RAVV a favor de una 
entidad financiera como garantía del contrato de apertura de crédito en régimen de cuenta 
corriente; 

• Aval prestado por JMCWSG sobre una letra en blanco suscrita por RAVV, en garantía de un 
contrato de factoring; 

• Dos avales prestados por JMCWSG sobre pagarés en blanco suscritos por RAVV, en garantía de dos 
contratos de arrendamiento financiero; 

• Aval prestado por JMCWSG sobre una letra en blanco suscrita por Pancas, en garantía de un 
contrato de arrendamiento financiero; 

• Tres avales prestados por JMCWSG sobre pagarés en blanco suscritos por Côtto, en garantía de 
tres contratos de arrendamiento financiero; 

• Aval prestado por JMCWSG sobre una letra en blanco suscrita por Retiro Novo, como garantía de 
un contrato de arrendamiento financiero; 

• Diez pagarés en blanco suscritos por RAVV a favor de diversas entidades financieras para la 
financiación de diez contratos de arrendamiento financiero de diversos equipos; 

• Pagaré en blanco suscrito por RAVV a favor de una entidad financiera como garantía de un contrato 
de apertura de crédito;  
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• Aval prestado por JMCWSG sobre una letra en blanco suscrita por RAVV a favor de una entidad 
financiera como garantía de un contrato de gestión de pagos a proveedores; 

• Cuatro fianzas a favor de la Dirección General de Aduanas e Impuestos Especiales sobre el 
Consumo – Delegación Aduanera de Setúbal; 

• Pagaré en blanco suscrito por RAVV, en el marco de una garantía bancaria a favor del Instituto de 
Financiación de la Agricultura y la Pesca, I.P.; 

• Pagaré en blanco suscrito por Pancas, a favor de una entidad financiera como garantía de las 
obligaciones derivadas del Contrato de Cesión Continua de Créditos con Recurso; 

• Tres avales prestados por JMCWSG sobre pagarés en blanco suscritos por Pancas, Retiro Novo y 
Côtto en el marco de una garantía bancaria a favor del Instituto de Financiación de la Agricultura 
y la Pesca, I.P.; 

• Un pagaré en blanco suscrito por Burkina – Sociedade Imobiliária, S.A. y avalado por José de Mello 
– Residências e Serviços, SGPS S.A. para garantizar el contrato de préstamo celebrado con el Banco 
de Sabadell, S.A.; y 

• Una hipoteca de primer grado sobre los inmuebles de Junqueira y Parede, en garantía del contrato 
de préstamo celebrado con el Banco de Sabadell, S.A. 

 

51.5. Otros compromisos y contingencias 

• En el marco de un proyecto de sustitución de los electrolizadores en la fábrica de cloro de Estarreja, 

B. Chemicals contrató en 2022 un crédito documentario por valor de 10,2 millones de euros; a 31 

de diciembre de 2024, el saldo pendiente ascendía a 840 000 euros, que, entretanto, se liquidó en 

2025. 

• El 1 de julio de 2022, la Autoridad de la Competencia («AdC») notificó a CUF la resolución relativa 

al procedimiento sancionador incoado por dicha entidad el 14 de marzo de 2019 contra la 

Asociación Portuguesa de Hospitalización Privada (APHP) y los grupos hospitalarios CUF, Trofa 

Saúde, Hospital Particular do Algarve, Lusíadas y Luz Saúde por su presunta participación en un 

acuerdo o práctica concertada restrictiva de la competencia en la contratación de servicios 

sanitarios hospitalarios privados por parte de los subsistemas de salud públicos ADSE e IASFA, y 

cuya nota de ilicitud había sido notificada el 29 de julio de 2021.  

En términos muy resumidos, la AdC archivó el procedimiento sancionador en lo que respecta a 

una posible coordinación y/o concertación de comportamientos con el fin de presionar para la 

regularización de la deuda de la IASFA, en particular por parte de las entidades investigadas Luz 

Saúde y CUF, al concluir que no existían pruebas suficientes para atribuir responsabilidad a las 

mismas.  

Por otra parte, en lo que respecta a las negociaciones con la ADSE, la AdC concluyó que las 

empresas afectadas coordinaron sus intereses y comportamientos en el marco de las 

negociaciones con la ADSE, en relación con su lista de precios y sus normas, así como con el 

proceso de regularización de las facturas de 2015 y 2016, sobre todo a través de la APHP y con su 

participación, lo que constituye un acuerdo o una práctica concertada, en virtud de las letras a) y 

b) del apartado 1 del artículo 9 de la Ley de Competencia, con el objetivo de impedir, falsear o 

restringir de manera significativa la competencia.  

En consecuencia, se impusieron multas a todas las empresas afectadas. 

Convencida del escrupuloso cumplimiento de la Ley de Competencia, CUF, S.A., y su accionista 

José de Mello Capital, S.A., rechazan rotundamente la decisión de la AdC y su fundamento jurídico, 

por lo que han interpuesto recurso ante las instancias judiciales competentes, con el fin de 

garantizar el pleno esclarecimiento de la verdad de los hechos y el restablecimiento de la justicia, 

en una situación que atenta gravemente contra su buena conducta y su buen nombre. En 

consecuencia, el Grupo no ha reconocido ninguna provisión para el procedimiento mencionado 
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anteriormente. En mayo de 2023, el Tribunal de la Competencia, Supervisión y Regulación 

(«TCSR») dictó un auto por el que condicionaba el efecto suspensivo del recurso, y la obligación 

de pago de la multa impuesta por la AdC, a la constitución de una fianza por un importe 

equivalente al 50 % del valor de la misma. 

El 17 de abril de 2024, el TCRS dictó una sentencia, ya firme, que determinó esencialmente lo 

siguiente: (i) de conformidad con las recientes sentencias del Tribunal Constitucional (Sentencia 

n.º 687/2021 y Sentencia n.º 91/2023), que pusieron fin al debate entonces en curso sobre la 

necesidad o no de autorización judicial previa para el registro y la incautación de correspondencia 

electrónica, la extracción y devolución a la CUF y demás destinatarios de todos los mensajes de 

correo electrónico incautados con autorización del Ministerio Público en las respectivas 

instalaciones, con excepción del Hospital Particular do Algarve, S.A. (cuya autorización fue 

concedida por un juez de instrucción penal); (ii) la declaración de nulidad de la nota de ilicitud y 

de la resolución final de la AdC; (iii) la devolución del expediente a la AdC, que vuelve a la fase de 

investigación, correspondiendo a esta autoridad decidir los términos ulteriores del procedimiento; 

y (iv) el levantamiento de las fianzas. 

El 27 de junio de 2025, se notificó a CUF una nueva nota de ilicitud, cuya multa máxima, 

correspondiente al 10 % del volumen de negocio consolidado en 2024, asciende a 

aproximadamente 89 millones de euros, en la que la AdC concluyó que la Asociación Portuguesa 

de Hospitalización Privada (APHP) y los grupos hospitalarios CUF, Trofa Saúde, Hospital Particular 

do Algarve, Lusíadas y Luz Saúde coordinaron sus intereses y comportamientos en el marco de las 

negociaciones con la ADSE, en relación con su tabla de precios y normas, así como con el proceso 

de regularización de las facturas de 2015 y 2016, sobre todo a través de la APHP y con su 

participación, lo que constituye un acuerdo o práctica concertada, en virtud de las letras a) y b) del 

apartado 1 del artículo 9 de la Ley de Competencia, con el objetivo de impedir, falsear o restringir 

de manera significativa la competencia. 

La Nota de Ilicitud y las acusaciones aquí presentadas se basan en el correo electrónico incautado 

en el Grupo Hospital Particular del Algarve. 

CUF se ha pronunciado sobre la Nota de Ilicitud. En esta fase, CUF se encuentra a la espera de que 

la AdC emita una resolución definitiva de (i) archivo o (ii) condena. Dicha resolución podrá ser 

recurrida ante el Tribunal de Competencia, Supervisión y Regulación («TCSR»). 

Convencida del escrupuloso cumplimiento de la Ley de Competencia, CUF S.A. rechaza de plano la 

decisión de la AdC y su fundamento jurídico, por lo que interpondrá recurso ante las instancias 

judiciales competentes, con el fin de garantizar el pleno esclarecimiento de la verdad de los hechos 

y el restablecimiento de la justicia, en una situación que atenta gravemente contra su buena 

conducta y su buen nombre. De hecho, CUF no ha reconocido ninguna provisión para el proceso 

mencionado anteriormente. 
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52. ASUNTOS MEDIOAMBIENTALES 

 

Política contable 

Las provisiones para responsabilidades medioambientales se reconocen de conformidad con la NIC 37 

– Provisiones, pasivos contingentes y activos contingentes, y se valoran por la mejor estimación del 

importe necesario para liquidar la obligación en la fecha de presentación de la información financiera, 

o por el valor actual de los desembolsos esperados cuando el efecto del valor temporal del dinero sea 

significativo. 

 

Los costes asociados a la recuperación medioambiental, el desmantelamiento de activos u otras 

obligaciones medioambientales se capitalizan como parte del coste del activo relacionado, cuando 

procede, y se amortizan a lo largo de su vida útil. 

 

Las responsabilidades medioambientales se revisan en cada fecha de presentación de informes, 

ajustándose en función de la evolución de las estimaciones, los cambios en la legislación u otras 

circunstancias relevantes. 

 

Las medidas relativas al cambio climático han constituido un elemento fundamental de la política 

medioambiental, con implicaciones evidentes en el futuro próximo, habiéndose esbozado, en este 

ámbito, un conjunto innovador de políticas y medidas, mediante el cual se han logrado introducir 

importantes elementos de interacción con los agentes económicos, en una verdadera materialización 

de la responsabilidad compartida. 

 

Dentro de esta temática, cabe destacar el régimen europeo de comercio de derechos de emisión de 

gases de efecto invernadero «CELE» (Comercio Europeo de Derechos de Emisión), en actividades que 

son responsables de alrededor del 45 % de las emisiones de GEI de la UE, como la quema de 

combustibles, el refinado de hidrocarburos, la metalurgia, la producción de clinker, cal y vidrio, la 

cerámica, la pasta y el papel, los productos químicos y la aviación. 

 

El límite global de emisiones de GEI definido a nivel de la UE se ha ido reduciendo con el tiempo. En el 

cuarto período de aplicación del CELE (2021-2030) se introdujo un factor de reducción lineal del 2,2 % 

en la cantidad total de derechos de emisión disponibles (en lugar del 1,74 % en el período 2013-2020). 

 

Un permiso de emisión permite la emisión de una tonelada de dióxido de carbono (CO₂) equivalente 

durante un período determinado. La obtención de permisos de emisión se realiza, por regla general, 

mediante subasta. Los ingresos generados por las subastas de los permisos de emisión asignados a 

Portugal se incorporan al Fondo Medioambiental. 

 

Parte de los derechos de emisión se asigna de forma gratuita, como norma transitoria de este régimen, 

en particular para evitar la «fuga de carbono», es decir, el traslado de la producción a países donde las 

restricciones en materia de emisiones son menos estrictas. Quedan excluidos de la asignación gratuita 

de derechos de emisión la producción de electricidad y la captura, el transporte y el almacenamiento 

de dióxido de carbono. La asignación gratuita de derechos de emisión se ha ido reduciendo y, con la 

excepción de la calefacción urbana, se eliminará en 2030. 

 

Se han asignado a B. Chemicals para el ejercicio de 2025, 50 927 derechos de emisión (50 927 en 2024). 
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Por el momento, la APA (Agencia Portuguesa de Medio Ambiente) aún no ha publicado el número de 

derechos de emisión que se asignarán en los años restantes (2023-2030) en el marco del cuarto período 

de aplicación del CELE. 

 

El movimiento, en toneladas de dióxido de carbono y su valor respectivo, correspondiente a los 

derechos de emisión de gases de efecto invernadero, durante los ejercicios finalizados el 31 de 

diciembre de 2025 y 2024, fue el siguiente: 

 

 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

 Toneladas Valor Toneladas Valor 

     
Saldo al 1 de enero   129 290  9 241 649   108 360  8 370 810 

Utilizadas (Nota 11)   (11 353)   (964 551)   (25 609)  (1 830 532) 

Variación del valor razonable (Nota 25) ‐  1 605 086 ‐   (599 918) 

Enajenadas   (40 000)  (3 320 400) ‐ ‐ 

Asignadas   50 927  4 326 758   50 927  3 640 262 

Ajustes y transferencias   (4 432)   (316 799)   (4 388)   (338 973) 

Saldo al 31 de diciembre   124 432  10 571 743   129 290  9 241 649 

     
 

Las emisiones reales a lo largo del año 2025 ascendieron a 11 353 toneladas de CO₂  (25 609 toneladas 

de CO₂ en 2024). En cuanto a las emisiones atribuidas, se ha registrado un saldo positivo de 124 432 

toneladas de CO₂desde la implementación de este sistema, las cuales quedan disponibles para su uso 

futuro.  

 

Los movimientos producidos en los ajustes y el valor razonable se contabilizan en la partida «Activos 

intangibles y otros pasivos corrientes». 

 

53. ESTIMACIÓN DEL VALOR RAZONABLE 

 

Política contable 

El valor razonable corresponde al precio que se recibiría por la venta de un activo o se pagaría por la 

transferencia de un pasivo en una transacción ordenada entre participantes del mercado en la fecha 

de valoración, de conformidad con la NIIF 13 – Valoración del valor razonable. 

 

La determinación del valor razonable se basa en técnicas de valoración adecuadas a las circunstancias, 

dando prioridad al uso de precios observables en mercados activos siempre que estén disponibles. En 

ausencia de mercados activos, se utilizan modelos de valoración basados en supuestos de mercado, 

incluidos flujos de efectivo descontados y otros modelos de valoración apropiados. 

 

La jerarquía a efectos de la determinación del valor razonable deberá tener los siguientes niveles y 

bases de valoración: 

• Nivel 1:  cotizaciones de mercados líquidos de activos a los que el Grupo tiene acceso en la 

fecha de referencia del estado de situación financiera consolidado; 

• Nivel 2:  modelos de valoración generalmente aceptados, basados en datos observables en el 

mercado alternativos a los mencionados en el nivel 1; 

• Nivel 3: modelos de valoración cuyos principales datos de entrada no son observables en el 

mercado. 

 



2.1 ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS Y DOCUMENTOS COMPLEMENTARIOS 

 

GRUPO JOSÉ DE MELLO | INFORME ANUAL Y CUENTAS 2025  120 

El Grupo ha valorado a su valor razonable los activos y pasivos indicados en los cuadros siguientes, en 

los que también se indica la jerarquía correspondiente: 

 

 31 de diciembre de 2025 

 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 

Activos valorados a su valor razonable    

Derechos de emisión (Nota 52)  10 571 743 ‐ ‐ 

Activos fijos tangibles [IASS y TAI] (Nota 27) ‐ ‐  586 493 393 

Activos financieros disponibles para la venta (Nota 
30) 

‐ ‐  5 760 090 

Instrumentos financieros derivados (Nota 38) ‐ ‐  5 806 730 

    
Pasivos valorados a su valor razonable    

Derecho de concesión (Nota 46) ‐  1 151 461 ‐ 

Instrumentos financieros derivados (Nota 38) ‐   273 879 ‐ 

 

 31 de diciembre de 2024 

 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 

Activos valorados a su valor razonable    

Derechos de emisión (Nota 52)  9 241 649 ‐ ‐ 

Activos fijos tangibles [IASS y TAI] (Nota 27) ‐ ‐  562 179 614 

Activos financieros disponibles para la venta (Nota 
30) 

‐   135 084  4 711 643 

    
Pasivos valorados a su valor razonable    

Derecho de concesión (Nota 46) ‐  1 179 266 ‐ 

Instrumentos financieros derivados (Nota 38) ‐  1 171 329 ‐ 

 

El valor razonable de los derechos de emisión, dado que existe un mercado activo, se ha calculado sobre 

la base de su valor de mercado. 

 

El valor razonable (valor revalorizado) de las partidas «Terrenos y edificios», correspondientes a IASS y 

TAI, fue determinado por tasadores externos independientes, basándose en datos no observables en 

el mercado. 

 

El valor razonable de los activos financieros disponibles para la venta se determina por la cotización de 

mercado y no difiere sustancialmente de su coste. 

 

El valor razonable de los instrumentos financieros derivados, a 31 de diciembre de 2025 y 2024, fue 

determinado por entidades externas, basándose en datos observables en el mercado y de acuerdo con 

los modelos y técnicas generalmente aceptados. 

 

54. GESTIÓN DE RIESGOS FINANCIEROS 

 

54.1. Principios generales 

El Grupo, al igual que la mayoría de los grupos empresariales, está expuesto a una serie de riesgos 

financieros que pueden alterar su valor patrimonial.  

 

La Política de Gestión de Riesgos Financieros del Grupo tiene como objetivo garantizar la correcta 

identificación de los riesgos asociados a las actividades desarrolladas, así como adoptar e implementar 
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las medidas necesarias para minimizar los impactos negativos que la evolución adversa de los factores 

subyacentes a dichos riesgos pueda tener en la estructura financiera del Grupo y en su sostenibilidad. 

 

En el marco del proceso de gestión de riesgos, el Grupo ha identificado una serie de riesgos asociados 

al rendimiento financiero de cada empresa incluida en la consolidación que se consideran 

materialmente más relevantes, entre los que destacan el riesgo de mercado, de crédito, meteorológico 

y de liquidez. 

 

El Grupo cuenta con un modelo de gestión de riesgos que busca minimizar los posibles efectos 

adversos, utilizando los instrumentos adecuados para cubrir los riesgos a los que está expuesto. Todas 

las operaciones de gestión de riesgos financieros se someten a la aprobación previa del Director 

Financiero o de la Comisión Ejecutiva. 

 

A continuación se analizan con mayor detalle los principales riesgos financieros a los que está expuesto 

el Grupo y las principales medidas implementadas en el marco de su gestión. 

 

54.2. Riesgo de mercado 

El riesgo de mercado es el riesgo de que las variaciones en los precios de los mercados, tales como los 

tipos de interés, las fluctuaciones cambiarias o la evolución de las bolsas de valores, puedan alterar los 

resultados del Grupo y su situación financiera. 

 

El Grupo se encuentra, esencialmente, expuesto a los riesgos derivados de las variaciones de los tipos 

de interés, por lo que la gestión de riesgos de mercado se centra fundamentalmente en el seguimiento 

de la evolución de los tipos de interés, que influyen en los pasivos financieros remunerados 

(contratados sobre la base de tipos de interés indexados a la evolución de los mercados) y su impacto 

en los estados financieros consolidados. 

 

a) Riesgo de exposición a las variaciones de los tipos de interés 

La política de gestión del riesgo de tipos de interés tiene por objeto minimizar la exposición a las 

variaciones de los tipos de interés y su impacto en los estados financieros consolidados. 

 

A través de la política de control adoptada, se busca seleccionar las estrategias adecuadas para cada 

área de negocio, con el objetivo de garantizar que este factor de riesgo no afecte negativamente a la 

respectiva capacidad operativa. Por otra parte, también se supervisa la exposición al riesgo de tipo de 

interés mediante la simulación de escenarios adversos, aunque con cierto grado de probabilidad, que 

puedan afectar negativamente a los resultados del Grupo. 

 

Periódicamente, el Grupo analiza la situación del mercado, buscando el equilibrio adecuado entre tipos 

fijos y tipos variables. 

 

b) Riesgo de tipo de cambio 

El riesgo de tipo de cambio es el riesgo de que el valor razonable o los flujos de efectivo de un 

instrumento financiero varíen como consecuencia de las variaciones en los tipos de cambio. El Grupo 

está expuesto a las variaciones de los tipos de cambio, en particular a la variación del dólar 

estadounidense (USD) y del kwanza angoleño (Kz). 
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54.3. Riesgo de crédito 

El riesgo de crédito es el riesgo de que una contraparte incumpla sus obligaciones contractuales 

relacionadas con instrumentos financieros o contratos con clientes, lo que podría dar lugar al 

reconocimiento de una pérdida en la cuenta de resultados. El riesgo de crédito se deriva esencialmente 

de las actividades operativas del Grupo, concretamente de los riesgos de crédito de los clientes y de 

sus actividades de inversión. 

 

a) Clientes y otros deudores 

El riesgo de crédito está relacionado con los saldos a cobrar de clientes y otros deudores. Este riesgo se 

supervisa de la siguiente manera: siguiendo políticas, procedimientos y controles previamente 

establecidos; estableciendo límites al crédito concedido a los clientes, basados en criterios de 

evaluación interna (plazo medio de cobro); realizando análisis de deterioro de los valores a cobrar de 

forma periódica; y supervisando regularmente los importes adeudados. 

 

El Grupo no presenta ningún riesgo de crédito significativo con un cliente en particular, en la medida 

en que las cuentas por cobrar proceden de un elevado número de clientes. 

 

El Grupo tiene en vigor contratos de factoring sin recurso mediante los cuales cede los créditos y en los 

que el control de los créditos y parte de los riesgos y beneficios se transfieren a la entidad de factoring. 

 

El movimiento en las pérdidas por deterioro de las cuentas por cobrar se detalla en la Nota 9. 

 

A 31 de diciembre de 2025, el Consejo de Administración considera que las pérdidas por deterioro 

estimadas en las cuentas por cobrar se han reflejado adecuadamente en los estados financieros 

consolidados. 

 

b) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 

El seguimiento de las inversiones mantenidas hasta el vencimiento, que en 2022 incluían obligaciones 

emitidas por Farminveste – Investimentos, Participações e Gestão, S.A., era realizado periódicamente 

por la dirección, mediante el análisis de los informes y cuentas de las entidades emisoras, teniendo en 

cuenta los siguientes indicadores: análisis de la situación patrimonial de las sociedades; análisis del 

grado de solvencia; capacidad de generar recursos líquidos a partir de la utilización de los activos y 

análisis de la evolución de la situación financiera; y análisis de los dictámenes de los respectivos 

auditores. Además, se analizaba la calificación de esta entidad por parte de la Agencia DB. 

 

54.4. Riesgo meteorológico 

Existen riesgos meteorológicos que pueden afectar significativamente a los viñedos y a las operaciones 

de vinificación. Las condiciones climáticas adversas, como las heladas, las tormentas de granizo, el calor 

excesivo o las lluvias intensas, pueden dañar las vides, afectar a la calidad de las uvas y repercutir en el 

rendimiento general del negocio. 

 

En 2025, Portugal se enfrentó a riesgos meteorológicos extremos, marcados por una primavera lluviosa 

(que creó condiciones favorables para la aparición de enfermedades fúngicas, sobre todo el mildiú), un 

verano extremadamente caluroso y seco (el más caluroso de los últimos 94 años) y un invierno con 

tormentas atlánticas, que trajeron viento y lluvias intensas. 
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La producción vitivinícola mundial en 2025 mostró signos de recuperación, con las primeras 

estimaciones apuntando a un aumento de alrededor del 3 % respecto a la cosecha históricamente baja 

de 2024. Sin embargo, la producción vitivinícola en Portugal en 2025 registró una caída significativa, 

estimada entre el 14 % y el 20 % respecto a 2024. A pesar de la menor cantidad, la calidad de los vinos 

se considera elevada. 2025 fue, por lo tanto, un año de contrastes, de menor producción, pero con una 

materia prima concentrada y equilibrada. 

 
Es previsible que en las próximas décadas se produzcan aumentos significativos de los índices térmicos, 

mientras que para los índices de precipitación se prevén disminuciones, en particular en el interior del 

sur de Portugal. A fin de mitigar los efectos adversos de estos riesgos climáticos, es necesario 

implementar medidas de protección contra el aumento de la temperatura, la escasez de agua y el 

aumento de la incidencia de patógenos. 

 

54.5. Riesgo de liquidez 

El riesgo de liquidez se deriva de la posible incapacidad para financiar los activos del Grupo o para 

cumplir con las obligaciones contraídas en las fechas de vencimiento. 

 
La política de financiación y de gestión del riesgo de liquidez se rige por los siguientes objetivos: 

• garantizar un calendario de vencimiento de la deuda escalonado a lo largo del tiempo; 

• reducir el endeudamiento a corto plazo; y  

• seguir alargando el vencimiento medio de la deuda para que sea más coherente con los activos 

a largo plazo que posee el Grupo. 

 
En el marco del cumplimiento de los objetivos mencionados, el Grupo realiza un seguimiento minucioso 

de los mercados de financiación, seleccionando cuidadosamente las alternativas que en cada momento 

parecen ser las más eficientes. 

 

55. HECHOS POSTERIORES 

 
Políticas contables 
Los hechos ocurridos después de la fecha del estado de situación financiera consolidado que 
proporcionen información adicional sobre las condiciones existentes en dicha fecha (hechos 
posteriores a la fecha del estado de situación financiera que dan lugar a ajustes) se reflejan en los 
estados financieros, siempre que tengan un impacto significativo. 

 
Los hechos ocurridos después de la fecha del estado consolidado de situación financiera que 
proporcionen información sobre condiciones que se produzcan después de dicha fecha (hechos 
posteriores a la fecha del estado consolidado de situación financiera que no dan lugar a ajustes) se 
divulgan en las notas adjuntas a los estados financieros consolidados. 

 
55.1.     
El 7 de marzo de 2025, el Grupo CUF estableció, con los accionistas del Grupo HPA Saúde, un acuerdo 

de colaboración para la adquisición de una participación del 75 % en dicho grupo hospitalario, que se 
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completó el 30 de enero de 2026, tras la aprobación de la operación por parte de la Autoridad de la 

Competencia. 

 
CUF – SGPS, S.A. adquiere el 75 % del capital del Grupo HPA Saúde por una contraprestación que 
corresponde a aproximadamente el 7,5 % de su total de activos, con referencia a junio de 2025. En 
enero de 2026, la Autoridad de Competencia (AdC) se pronunció sobre la decisión de no oponerse a la 
operación, sujeta a condiciones y obligaciones reflejadas en la propuesta de compromiso presentada 
por el Grupo CUF. Entre los compromisos destacan: 

• la desinversión destinada a la puesta en marcha de un nuevo hospital independiente en la 

región del Algarve; 

• la desinversión de un conjunto de activos de la red CUF aptos para la prestación de asistencia 

sanitaria privada; 

• el mantenimiento de las condiciones comerciales actuales con las aseguradoras y los 

subsistemas de salud, con límites máximos de actualización anual; 

• la limitación de los aumentos de precios a los usuarios no asegurados; 

• un conjunto de obligaciones de transparencia, información y seguimiento, que permanecerán 

en vigor hasta la plena ejecución de los compromisos de desinversión. 

 
Fundado en 1996, el Grupo HPA Saúde es un operador de referencia en el panorama hospitalario de 
Portugal. Constituido por cinco hospitales y 17 clínicas en el Alentejo, el Algarve y la Región Autónoma 
de Madeira, el Grupo HPA Saúde cuenta con una capacidad instalada de alta calidad, una oferta integral 
y equipos clínicos diferenciados, basados en el rigor técnico y la innovación tecnológica. Esta operación 
representa no solo la unión de dos organizaciones con amplia experiencia en el ámbito de la salud, sino 
también una oportunidad para fortalecer y ampliar la calidad de los servicios prestados. Se trata, 
asimismo, de un paso muy significativo en la estrategia de crecimiento del Grupo a nivel nacional, que 
permite el acceso a una atención sanitaria diferenciada y de calidad en todas las zonas geográficas. 
 
La integración del Grupo HPA permite poner al servicio de nuevas zonas geográficas la experiencia 
acumulada por CUF a lo largo de 80 años, valorizando al mismo tiempo la trayectoria, los conocimientos 
y el trabajo desarrollado por los equipos de HPA, con un profundo vínculo con las comunidades a las 
que atienden.  
 
El Grupo CUF está evaluando los impactos de dicha adquisición en los estados financieros consolidados, 
los cuales aún no han podido concluirse a la fecha de aprobación de dichos estados financieros. La 
integración de este grupo hospitalario obligará a revisar los compromisos ESG del empréstito 
obligacionista de 2024. CUF SGPS está analizando el impacto de la incorporación de la flota y del 
personal de HPA (administrativo y auxiliar) en la base de cálculo de los KPI definidos en el programa de 
bonos sostenibles 2024/2029. 
 

55.2.   
El Grupo Bondalti anunció, el 5 de marzo de 2024, el lanzamiento de una oferta pública de adquisición 
(OPA) sobre el 100 % de las acciones de la empresa española Ercros, S.A. a través de su filial Bondalti 
Ibérica, S.L.U., constituida a tal efecto en febrero de 2024, con sede en Barcelona. La oferta se realizó 
a un precio de 3,60 euros por acción de Ercros, S.A., que posteriormente se ajustó a 3,505 euros por 
acción tras el reparto de dividendos por parte de Ercros, S.A. durante el año 2024, y quedó condicionada 
a la aceptación de más del 50 % del capital. En el último trimestre de 2025 se obtuvo la aprobación de 
la autoridad española de competencia, tras lo cual se siguió el proceso ante la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores (CNMV), donde se aprobó y registró la operación, habiéndose iniciado el periodo 
de oferta el 12 de febrero de 2026 y finalizando el 13 de marzo. El 19 de marzo, la CNMV publicó el 
resultado, según el cual Bondalti había adquirido el 77,23 % de las acciones de la empresa. Aún durante 
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el ejercicio de 2026, Bondalti llevará a cabo una OPA de exclusión, tal y como se describe en el folleto 
de la operación, para retirar la empresa de la bolsa. 
 

55.3.   
En noviembre de 2024, JMRS celebró un acuerdo que preveía, entre otras cosas, la concentración en la 
unidad de Junqueira de los servicios y soluciones para la tercera edad con las marcas Domus Vida y 
Domus Clube. Durante el ejercicio de 2025, dicha transferencia se llevó a cabo de forma gradual, por lo 
que, en la actualidad, el edificio de Parede se encuentra desocupado. La Administración de Burkina está 
estudiando un uso alternativo para el mismo. 
 

55.4.   
En marzo de 2026 se produjo una escalada del conflicto entre EE. UU., Israel e Irán, con repercusiones 
directas en el transporte de petróleo a través del estrecho de Ormuz, responsable de entre el 20 % y el 
27 % del flujo marítimo mundial de este producto básico. Esta inestabilidad provocó aumentos 
inmediatos en los precios del petróleo y el gas, agravando la volatilidad de los mercados energéticos. 
Según la Agencia Internacional de la Energía, el conflicto representa una de las mayores interrupciones 
del suministro jamás registradas, con reducciones estimadas de 8 millones de barriles de petróleo al 
día y un colapso superior al 90 % en el tráfico de petroleros en la región. 
 
La cartera de José de Mello es resiliente y combina activos defensivos con negocios más cíclicos, lo que 
le permite absorber las perturbaciones macroeconómicas. Por lo tanto, el Consejo de Administración 
está convencido de que los acontecimientos anteriormente mencionados no tendrán ningún impacto 
en los presentes estados financieros separados, ni a fecha de hoy el conflicto ha tenido un impacto 
significativo en la situación financiera y el rendimiento del Grupo. 
 

55.5.    
No se ha producido ningún otro acontecimiento entre la fecha de la situación financiera y la fecha de 
autorización de su publicación que no figure ya registrado o divulgado en los presentes estados 
financieros consolidados. 
 
Por lo tanto, consideramos que se dan las condiciones para la continuidad de las operaciones. 
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CERTIFICACIÓN LEGAL DE LAS CUENTAS 

 

INFORME SOBRE LA AUDITORÍA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 

Opinión 

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de José de Mello Capital, S.A. (el 

«Grupo»), que comprenden el estado consolidado de situación financiera a 31 de diciembre de 2025, 

que presenta un activo total de 2.640.695.705 euros y un patrimonio neto atribuible a los accionistas 

de 1.209.628.385 euros, incluyendo un beneficio neto de 46.412.456 euros, así como el estado 

consolidado del resultado global, el estado consolidado de cambios en el patrimonio neto, el estado 

consolidado de flujos de efectivo y las correspondientes notas explicativas, incluyendo un resumen de 

las principales políticas contables. 

En nuestra opinión, los estados financieros consolidados adjuntos expresan la imagen fiel, en todos los 

aspectos materiales, de la situación financiera consolidada de José de Mello Capital, S.A. a 31 de 

diciembre de 2025, así como de sus resultados consolidados y flujos de efectivo consolidados 

correspondientes al ejercicio finalizado en dicha fecha, de conformidad con las Normas Internacionales 

de Información Financiera (NIIF/IFRS) adoptadas por la Unión Europea. 

Fundamento de la opinión 

Nuestra auditoría fue realizada de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoría (NIA/ISA) y 

demás normas técnicas y éticas aplicables emitidas por la Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. 

Consideramos que la evidencia de auditoría obtenida es suficiente y adecuada para fundamentar 

nuestra opinión. 

Responsabilidades de la Dirección respecto de los estados financieros consolidados 

La Dirección es responsable de: 

• Preparar estados financieros consolidados que presenten fielmente la situación financiera, los 

resultados y los flujos de efectivo del Grupo; 

• Elaborar el informe de gestión conforme a los requisitos legales y reglamentarios; 

• Diseñar, implantar y mantener sistemas adecuados de control interno; 

• Adoptar políticas contables y estimaciones apropiadas; y 

• Evaluar la capacidad del Grupo para continuar como empresa en funcionamiento. 

Responsabilidades del auditor respecto de los estados financieros consolidados 

Nuestra responsabilidad consiste en obtener una seguridad razonable de que los estados financieros 

consolidados están libres de incorrecciones materiales derivadas de fraude o error. 

Como parte de una auditoría realizada conforme a las NIA: 

• Identificamos y evaluamos riesgos de incorrección material; 

• Diseñamos y ejecutamos procedimientos de auditoría adecuados; 
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• Obtenemos conocimiento del control interno relevante; 

• Evaluamos políticas contables y estimaciones; 

• Evaluamos la aplicación del principio de empresa en funcionamiento; 

• Evaluamos la presentación global de los estados financieros consolidados; 

• Obtenemos evidencia suficiente y adecuada respecto de las entidades integradas en el 

perímetro de consolidación; y 

• Comunicamos a los responsables del gobierno corporativo el alcance, calendario y principales 

conclusiones de la auditoría. 

Asimismo, verificamos que la información contenida en el informe de gestión es coherente con los 

estados financieros consolidados auditados. 
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INFORME SOBRE OTROS REQUISITOS LEGALES Y REGLAMENTARIOS 

Sobre el informe de gestión 

En cumplimiento del artículo 451.º, apartado 3, letra e), del Código de Sociedades Comerciales, 

consideramos que el informe de gestión ha sido preparado de conformidad con la normativa aplicable, 

que la información contenida en él es coherente con los estados financieros consolidados auditados y 

que, teniendo en cuenta nuestro conocimiento del Grupo, no hemos identificado incorrecciones 

materiales. 

Lisboa, 8 de mayo de 2026 

RSM & ASSOCIADOS – SROC, LDA 

Representada por Joaquim Patrício da Silva (ROC n.º 320) 

Inscrita en la CMVM con el n.º 20160076 
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INFORME Y DICTAMEN DEL AUDITOR ÚNICO SOBRE LAS CUENTAS CONSOLIDADAS 

Ejercicio 2025 

1. De conformidad con el artículo 508.º-D del Código de Sociedades Comerciales, examinamos el 

Informe de Gestión Consolidado y las Cuentas Consolidadas de las sociedades integradas en 

José de Mello Capital, S.A. 

2. De acuerdo con lo expuesto en el Informe de Gestión Consolidado, las cuentas consolidadas 

presentadas reflejan adecuadamente los resultados de las operaciones registradas durante el 

ejercicio. 

3. Con base en el análisis realizado de la documentación puesta a nuestra disposición y en la 

Certificación Legal de las Cuentas Consolidadas emitida por nosotros, emitimos el siguiente 

DICTAMEN 

a) Que los estados financieros consolidados han sido elaborados de conformidad con las disposiciones 

legales aplicables y con las Normas Internacionales de Información Financiera adoptadas por la Unión 

Europea. 

b) Que reflejan adecuadamente la situación financiera, a 31 de diciembre de 2025, del conjunto de 

sociedades incluidas en la consolidación. 

Lisboa, 8 de mayo de 2026 

EL AUDITOR ÚNICO 

RSM & ASSOCIADOS – SROC, LDA 

Representada por Joaquim Patrício da Silva (ROC n.º 320) 

Inscrita en la CMVM con el n.º 20160076 
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JOSÉ DE MELLO CAPITAL, S.A. 

CUENTA DE RESULTADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024 

(Importes expresados en euros) 
 

 Notas 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

    
Ingresos de explotación:    

Ventas y prestación de servicios 5 3 019 088 2 914 012 

Reversiones de pérdidas por deterioro 6 1 875 000 1 375 000 

Reversiones de provisiones 7 10 866 651 ‐ 

Otros ingresos de explotación 8 2 560 884 157 505 

Total de ingresos de explotación  18 321 623 4 446 517 

    
Gastos de explotación:    

Suministros y servicios externos 9 (4 456 079) (2 967 518) 

Gastos de personal 10 (12 888 469) (13 245 572) 

Amortizaciones y depreciaciones 11 (1 072 200) (870 543) 

Pérdidas por deterioro 6 (662 519) (683 187) 

Otros gastos de explotación 12 (1 094 298) (979 221) 

Total de gastos operativos  (20 173 565) (18 746 041) 

    
Resultados de explotación  (1 851 942) (14 299 524) 

    
Gastos financieros 13 (10 242 568) (7 453 537) 

Ingresos financieros 13 2 207 017 3 642 362 

Resultados relativos a empresas filiales 13, 22 48 692 718 93 403 168 

Resultados relativos a actividades de inversión 13, 23 437 537 (342 777) 

Resultados financieros  41 094 703 89 249 216 

    
Resultados antes de impuestos  39 242 761 74 949 692 

    
Impuestos sobre la renta 14 3 246 339 7 565 604 

    
Resultado neto del ejercicio  42 489 101 82 515 296 

    
Resultado por acción:    

Básico 15 8,50 16,50 

Diluido 15 8,50 16,50 

        
Las notas adjuntas forman parte integrante de la cuenta de resultados a 31 de diciembre de 2025. 

    

    
El contable certificado El Consejo de Administración 
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JOSÉ DE MELLO CAPITAL, S.A.  

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA A 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024 
 (Importes expresados en euros) 

 

 Notas 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

    Activos no corrientes:    

Fondo de comercio 17 551 156 640 551 156 640 

Activos intangibles 18 249 552 256 341 

Derecho de uso 19 587 825 546 680 

Activos fijos tangibles 20 14 190 622 14 657 724 

Inmuebles de inversión 21 332 851 341 817 

Inversiones en empresas filiales 22 751 656 236 665 403 137 

Otras inversiones  23 23 009 965 22 083 589 

Otros deudores 24 75 533 ‐ 

Total de activos no corrientes  1 341 259 224 1 254 445 928 

    Activos corrientes:    

Clientes y anticipos a proveedores 25 216 341 551 169 

Otros deudores  24 225 964 1 695 100 

El Estado y otras entidades públicas  26 2 059 338 4 857 592 

Otros activos corrientes 27 2 229 915 1 832 972 

Instrumentos financieros 28 5 806 730 ‐ 

Efectivo y equivalentes de efectivo 29 82 290 388 78 140 172 

Total de activos corrientes  92 828 678 87 077 004 

Activos no corrientes mantenidos para la venta 30 ‐ 491 476 

Total del activo  1 434 087 902 1 342 014 408 

    Capital propio:    

Capital 31 25 000 000 25 000 000 

Reserva legal 32 5 000 000 5 000 000 

Ajustes en activos financieros 32 416 684 773 381 533 797 

Valor razonable de los instrumentos financieros derivados de cobertura 32 723 882 ‐ 

Resultados acumulados 32 619 807 105 622 972 712 

Resultado neto del ejercicio  42 489 101 82 515 296 

    Total del capital propio  1 109 704 860 1 117 021 805 

    Pasivos no corrientes:    

Préstamos obtenidos 33 265 631 396 195 346 819 

Acreedores por arrendamientos financieros 34 343 123 321 664 

Provisiones 7 ‐ 10 866 651 

Otros acreedores 35 1 331 674 2 191 464 

Pasivos por impuestos diferidos 36 169 799 ‐ 

Total de pasivos no corrientes  267 475 993 208 726 599 

    Pasivos corrientes:    

Préstamos obtenidos 33 49 866 115 9 290 738 

Acreedores por arrendamientos financieros 34 248 559 231 190 

Proveedores y anticipos de clientes  37 481 563 634 517 

El Estado y otras entidades públicas  26 466 961 498 084 

Otros acreedores  35 1 300 633 390 873 

Otros pasivos corrientes 38 4 543 217 5 220 604 

Total de pasivos corrientes  56 907 049 16 266 004 

    Total del pasivo  324 383 042 224 992 603 

    Total de capital propio y pasivo  1 434 087 902 1 342 014 408 

    
Las notas adjuntas forman parte integrante del estado de situación financiera a 31 de diciembre de 2025. 

    

El contable certificado El Consejo de Administración 
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JOSÉ DE MELLO CAPITAL, S.A. 

ESTADO DE VARIACIONES DEL PATRIMONIO NETO  

A 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024 
(Importes expresados en euros) 

 

 Capital 
Reserva 

legal 

Ajustes  
en activos  

financieros 

Valor 
razonable de 

los 
instrumentos 

financieros 
derivados de 

cobertura 

Resultados 
acumulados 

Resultado 
del 

ejercicio 

Total del  
capital  
propio 

        
Saldo al 1 de enero de 2024 25 000 000 5 000 000 305 422 541 ‐ 612 746 370 95 936 226 1 044 105 138 

Aplicación del resultado de 2023        

Traspaso a resultados acumulados ‐ ‐ ‐ ‐ 95 936 226 (95 936 226) ‐ 

Dividendos recibidos ‐ ‐ (38 217 250) ‐ 38 217 250 ‐ ‐ 

Beneficios no asignados ‐ ‐ 102 228 516 ‐ (102 228 516) ‐ ‐ 

Variaciones derivadas de 
modificaciones  
en el patrimonio neto de las filiales 

‐ ‐ 12 099 990 ‐ ‐ ‐ 12 099 990 

Distribución de resultados  
acumulados 

‐ ‐ ‐ ‐ (21 698 618) ‐ (21 698 618) 

Resultado neto del ejercicio ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ 82 515 296 82 515 296 

Saldo al 31 de diciembre de 2024 25 000 000 5 000 000 381 533 797 ‐ 622 972 712 82 515 296 1 117 021 805 

        
Aplicación del resultado de 2024        

Traspaso a resultados acumulados ‐ ‐ ‐ ‐ 82 515 296 (82 515 296) ‐ 

Dividendos recibidos ‐ ‐ (46 867 250) ‐ 46 867 250 ‐ ‐ 

Beneficios no asignados ‐ ‐ 104 304 324 ‐ (104 304 324) ‐ ‐ 

Variaciones en el valor razonable de 
los instrumentos financieros 
derivados de cobertura 

‐ ‐ ‐ 723 882 ‐ ‐ 723 882 

Variaciones derivadas de 
modificaciones  
en el patrimonio neto de las filiales 

‐ ‐ (22 286 098) ‐ ‐ ‐ (22 286 098) 

Distribución de resultados  
acumulados 

‐ ‐ ‐ ‐ (28 243 830) ‐ (28 243 830) 

Resultado neto del ejercicio ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ 42 489 101 42 489 101 

        
Saldo al 31 de diciembre de 2025 25 000 000 5 000 000 416 684 773 723 882 619 807 105 42 489 101 1 109 704 860 

                
Las notas adjuntas forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto a 31 de diciembre de 2025. 

        
El contable certificado     El Consejo de Administración 
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JOSÉ DE MELLO CAPITAL, S.A. 

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO A 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024 
(Importes expresados en euros) 

 

 Notas 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

    
Flujos de efectivo de las actividades operativas:    

Cobros de clientes  3 847 839 3 254 159 

Pagos a proveedores  (12 201 144) (5 793 702) 

Pagos al personal  (12 362 220) (11 959 858) 

Pago/cobro del impuesto sobre la renta  9 520 192 2 245 642 

Otros cobros/pagos relacionados con la actividad operativa  1 163 504 2 355 378 

Flujos de las actividades operativas (1)  (10 031 829) (9 898 381) 

    Flujos de efectivo de las actividades de inversión:    

Ingresos procedentes de:    

Inversiones financieras 39 55 832 13 703 

Inmuebles de inversión  2 500 000 ‐ 

Intereses y rendimientos similares  377 761 ‐ 

Dividendos  39 47 437 250 38 225 276 

Préstamos a filiales  60 887 532 21 732 361 

Otros  1 375 000 1 375 000 

  112 633 375 61 346 340 

Pagos correspondientes a:    

Inversiones financieras 39 (13 417 679) (3 083 618) 

Activos tangibles  (408 299) (4 253 878) 

Activos intangibles  (158 620) (275 411) 

Préstamos a filiales  (161 488 071) (27 314 400) 

Otros  ‐ (120 000) 

  (175 472 669) (35 047 307) 

Flujos de las actividades de inversión (2)  (62 839 294) 26 299 033 

Flujos de efectivo de las actividades de financiación:    

Ingresos procedentes de:    

Préstamos obtenidos   140 250 000 2 415 759 

  140 250 000 2 415 759 

Pagos correspondientes a:    

Préstamos obtenidos  (27 726 768) (11 447 662) 

Intereses y gastos similares  (7 271 908) (4 306 356) 

Dividendos pagados y resultados distribuidos  (28 229 985) (20 687 675) 

  (63 228 660) (36 441 694) 

Flujos de las actividades de financiación (3)  77 021 340 (34 025 935) 

Variación del efectivo y sus equivalentes (4)=(1)+(2)+(3)  4 150 217 (17 625 283) 

Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio  78 140 172 95 765 454 

Efectivo y equivalentes al cierre del ejercicio 29 82 290 388 78 140 172 

    

Las notas adjuntas forman parte integrante del estado de flujos de efectivo a 31 de diciembre de 2025. 

    
El contable certificado El Consejo de Administración 
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JOSÉ DE MELLO CAPITAL, S.A. 

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INDEPENDIENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2025   
(Importes expresados en euros) 

 

1. NOTA INTRODUCTORIA 

 

José de Mello Capital, S.A. («Sociedad» o «JM Capital») se constituyó el 22 de octubre de 2001 y tiene 

su sede social en la Avenida 24 de Julho, 24, 1200-480 Lisboa. Su objeto social consiste en la prestación 

de servicios de consultoría económica y financiera, consultoría de gestión e inversión, reorganización 

de empresas, planificación estratégica, servicios de contabilidad, asesoramiento en recursos humanos, 

marketing, comunicación e imagen, la gestión de activos propios, así como la realización de todas las 

actividades y operaciones conexas. 

 

La Sociedad, de carácter mayoritariamente familiar, se configura como uno de los mayores grupos 

empresariales portugueses. 

 

2. BASE DE ELABORACIÓN 

 

2.1 Autorización para la emisión de los estados financieros separados 

Los presentes estados financieros separados fueron aprobados por el Consejo de Administración y 

autorizados para su emisión el 7 de mayo de 2026, quedando, no obstante, sujetos a la aprobación de 

la Junta General de Accionistas, de conformidad con la legislación mercantil vigente en Portugal. 

 

De conformidad con el artículo 68 del Código de Sociedades Mercantiles («CSC»), la Junta General de 

Accionistas podrá rechazar la propuesta de los miembros del Consejo de Administración relativa a la 

aprobación de las cuentas, siempre que, mediante resolución motivada, decida que se proceda a la 

elaboración íntegra de nuevas cuentas o a la modificación, en puntos concretos, de las presentadas. 

 

2.2 Marco contable 

Los estados financieros separados de la Sociedad se han elaborado de conformidad con las Normas 

Internacionales de Información Financiera («NIIF») emitidas por el Consejo de Normas Internacionales 

de Contabilidad («IASB») y con las interpretaciones del Comité de Interpretaciones de las Normas 

Internacionales de Información Financiera («IFRIC») y del Comité Permanente de Interpretaciones 

(«SIC»), tal y como han sido adoptadas por la Unión Europea («UE»). En lo sucesivo, el conjunto de 

dichas normas e interpretaciones se denominará genéricamente «NIIF». 

 

2.3 Moneda de presentación y transacciones en moneda diferente 

Los presentes estados financieros separados se presentan en euros («EUR»), que es la moneda 

funcional y de presentación de la Sociedad. Los importes se han redondeado a la unidad más cercana, 

por lo que es posible que las cifras presentadas no se correspondan exactamente con los totales. 

 

Las transacciones en monedas distintas del euro se convierten a la moneda funcional utilizando los 

tipos de cambio vigentes en la fecha de las transacciones. 
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Las diferencias de cambio, originadas por las diferencias entre los tipos de cambio vigentes en la fecha 

de las transacciones y los vigentes en la fecha de los cobros, pagos o en la fecha del estado de situación 

financiera, se han registrado como ingresos y gastos en la cuenta de resultados del ejercicio. 

 

2.4 Bases de valoración 

Los estados financieros separados se han elaborado según el método de devengo, garantizando la 

coherencia en la presentación entre periodos, así como el respeto de los principios de importancia 

relativa, agregación y no compensación. 

 

Los estados financieros separados se han elaborado según el principio del coste histórico, con la 

excepción de las otras inversiones y los instrumentos financieros, que se valoran a su valor razonable, 

y de los préstamos obtenidos, que se valoran al coste amortizado, utilizando el método del tipo de 

interés efectivo. 

 

2.5 Comparabilidad 

Los presentes estados financieros separados son comparables en todos sus aspectos materialmente 

relevantes con los del ejercicio anterior. 

 

Cuando la Sociedad realiza un cambio en la política contable, una corrección de un error o la 

reclasificación de una partida, se presenta un estado de situación financiera adicional con referencia al 

inicio del ejercicio comparativo más antiguo presentado. 

 

3. NUEVAS NORMAS NIIF ADOPTADAS Y POR ADOPTAR 

 

3.1 Nuevas normas, modificaciones o interpretaciones aplicables al ejercicio de 2025  
Hasta la fecha de aprobación de estos estados financieros separados, la UE ha aprobado («endorsed») 

las siguientes normas contables, interpretaciones, modificaciones y revisiones, de aplicación obligatoria 

para el ejercicio iniciado el 1 de enero de 2025: 

 

Norma / Interpretación 
Fecha de entrada en 

vigor 

  NIC 21 - Efectos de las variaciones en los tipos de cambio: Falta de convertibilidad - La NIC 21 define el tipo de cambio 
que una entidad debe utilizar al informar sobre transacciones en moneda extranjera o al convertir los resultados de 
una unidad operativa extranjera, cuando su moneda funcional es diferente de la moneda de presentación del grupo.  
La NIC 21 incluye orientaciones sobre el tipo de cambio que debe utilizarse cuando la falta de convertibilidad entre 
dos monedas es temporal, pero no se pronuncia cuando la falta de convertibilidad se prolonga durante un período 
prolongado. 
Esta modificación tiene por objeto aclarar: i) las circunstancias en las que se considera que una moneda es 
intercambiable; ii) cómo debe determinarse el tipo de cambio al contado cuando se produce una falta de 
intercambiabilidad de una moneda durante un período prolongado. 
Esta modificación no tiene aplicación retroactiva, por lo que el impacto de la conversión de la información financiera 
deberá registrarse en resultados acumulados (en caso de conversión de moneda extranjera a moneda funcional) o 
en la reserva de cambio (en caso de conversión de moneda funcional a moneda de presentación) en la fecha de la 
primera aplicación. 

1 de enero de 2025 
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Ejemplos ilustrativos de las normas NIIF 7, NIIF 18, NIC 1, NIC 8, NIC 36 y NIC 37: Información sobre incertidumbres 
en los estados financieros - Con el fin de promover una mayor coherencia y transparencia, el IASB ha elaborado 
ejemplos ilustrativos que aclaran la aplicación de los requisitos de divulgación relativos a la existencia de 
incertidumbres, subyacentes a la aplicación de diversas normas. Los ejemplos se han elaborado para divulgar el 
impacto de las incertidumbres asociadas a los riesgos climáticos, pero también son aplicables a otras situaciones. 
Los ejemplos se refieren a revelaciones relacionadas con: i) juicios realizados sobre la materialidad; ii) desglose de 
la información financiera; iii) riesgo de crédito; iv) hipótesis utilizadas; v) hipótesis utilizadas en la determinación del 
valor recuperable; y vi) incertidumbres relativas a las provisiones para desmantelamiento y restauración. 

No. 
Recomendado para el 

ejercicio 2025 

  
 

La aplicación de estas normas no ha tenido un impacto significativo en los estados financieros 

separados de la Sociedad. 

 

3.2 Nuevas normas, modificaciones o interpretaciones ya emitidas, pero que aún no son 
obligatorias  

Las siguientes normas contables, interpretaciones, enmiendas y revisiones, de aplicación obligatoria en 

ejercicios económicos futuros, han sido emitidas por la UE hasta la fecha de aprobación de estos 

estados financieros separados: 

 

a) Ya adoptadas por la Unión Europea 

A 31 de diciembre de 2025, las siguientes normas contables, interpretaciones, modificaciones y 
revisiones, de aplicación obligatoria en ejercicios económicos futuros, ya habían sido aprobadas 
(«endorsed») por la UE; sin embargo, su aplicación solo es obligatoria para los ejercicios que comiencen 
después del 1 de enero de 2026: 
 

Norma / Interpretación 
Fecha de entrada en 

vigor 

  NIIF 9 - Instrumentos financieros y NIIF 7 - Instrumentos financieros: Información a revelar: Modificación de la 
clasificación y valoración de los instrumentos financieros - Las modificaciones introducidas se refieren a: (a) la 
aclaración del concepto de fecha de reconocimiento y baja de determinados activos y pasivos financieros, 
introduciendo una nueva excepción para los pasivos financieros liquidados a través de un sistema electrónico de 
pagos; (b) la aclaración y la ilustración de cuándo un activo financiero cumple el criterio de que los flujos de 
efectivo contractuales correspondan «únicamente al pago del principal y los intereses» («SPPI»), tales como: i) 
activos financieros cuyo componente de interés se corresponde con el de un préstamo básico (flujos de efectivo 
contingentes o asociados a objetivos ESG); ii) activos con características «sin recurso»; y iii) instrumentos 
asociados contractualmente; (c) nuevos requisitos de información para instrumentos con condiciones 
contractuales que pueden alterar los flujos de efectivo en términos de período y valor; y (d) nuevas revelaciones 
exigidas para los instrumentos de capital designados a valor razonable a través de otros ingresos integrales. 

1 de enero de 2026 

NIIF 9 - Instrumentos financieros y NIIF 7 - Instrumentos financieros: Información a revelar: Contratos relacionados 
con la electricidad dependientes de la naturaleza - Las modificaciones propuestas se derivan del hecho de que los 
contratos de compra y venta de electricidad generada a partir de fuentes renovables se han convertido en un 
elemento dominante de la estrategia de mitigación de las emisiones de carbono. Dado que su generación depende 
de condiciones naturales incontrolables, estos contratos están sujetos a la variabilidad de la cantidad generada, 
por lo que pueden existir diferencias entre las cantidades generadas y las necesidades de consumo, lo que lleva a 
la venta de parte de la electricidad adquirida. Las modificaciones incluyen: (a) la aclaración de la aplicación de la 
exención por «uso propio»; (b) la autorización para su clasificación como instrumento de cobertura; (c) los nuevos 
requisitos de divulgación de la NIIF 7. 

1 de enero de 2026 
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Mejoras anuales: los ciclos de mejoras anuales de las NIIF tienen por objeto aclarar cuestiones de aplicación o 
corregir incoherencias en las normas y afectan a las siguientes normas:  
NIC 1: Esta mejora aclara, en relación con la contabilidad de cobertura, que las relaciones de cobertura ya 
existentes en los principios contables generalmente aceptados (GAAP) anteriores deben ser admisibles y cumplir 
los criterios de calificación de la NIIF 9 para poder mantenerse. De lo contrario, deberá registrarse la interrupción 
de la contabilidad de cobertura.  
NIC 7 – Esta mejora se refiere a la armonización de la designación de los métodos de valoración de las inversiones 
en filiales, asociadas y negocios conjuntos con la NIC 27, sustituyendo la referencia al «método del coste» (aún 
presente en la NIC 7) por «coste». 
NIIF 7 – Estas mejoras tienen por objeto: (a) armonizar los conceptos entre la NIIF 7 y la NIIF 13, en lo que respecta 
a la designación de los «datos de entrada no observables» utilizados en la determinación del valor razonable; (b) 
aclarar que la guía de implementación no contempla todos los requisitos de divulgación de la NIIF 7, entre ellos la 
divulgación del riesgo de crédito para activos adquiridos u originados con pérdida por deterioro. 
NIIF 9 – Estas mejoras se refieren a: (a) la aclaración sobre la aplicación de los principios de baja de un pasivo 
financiero a los pasivos por arrendamiento, es decir, cuando los flujos de efectivo contractuales se extinguen, con 
el reconocimiento de la plusvalía o minusvalía en la cuenta de resultados; (b) la eliminación de la inconsistencia 
con la NIIF 15 relativa al reconocimiento inicial de una cuenta por cobrar que no tenga un componente de 
financiación significativo, la cual debe registrarse por el valor estimado del precio, de conformidad con la NIIF 15, 
y no por el valor razonable.  
NIIF 10 – Esta mejora se refiere a la simplificación de la definición de «agente de facto» y a la ejemplificación de 
una situación en la que se establece dicha relación con un inversor. 

1 de enero de 2026 

 

Estas normas contables, interpretaciones, enmiendas y revisiones, a pesar de haber sido aprobadas 

(«endorsed») por la UE, no han sido adoptadas por la Sociedad en los estados financieros separados 

del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, debido a que su aplicación aún no es obligatoria. No 

se estima que la futura adopción de dichas normas contables, interpretaciones, enmiendas y revisiones 

tenga un impacto significativo en los presentes estados financieros separados. 

 

b) Aún no adoptadas por la Unión Europea 

Además, a la fecha de aprobación de estos estados financieros separados, el IASB ha publicado las 

siguientes normas e interpretaciones, que aún no han sido adoptadas por la UE: 

 

Norma / Interpretación 
Fecha de entrada en 

vigor 

  NIC 21 - Efectos de las variaciones en los tipos de cambio: Conversión a una moneda de presentación 
hiperinflacionaria - Esta norma especifica los procedimientos de conversión para una entidad cuya moneda de 
presentación es la de una economía hiperinflacionaria. La entidad aplicará las modificaciones si: su moneda 
funcional es la de una economía no hiperinflacionaria y está convirtiendo sus resultados y su situación financiera 
a la moneda de presentación de una economía hiperinflacionaria; está convirtiendo a la moneda de una economía 
hiperinflacionaria los resultados y la situación financiera de una operación en el extranjero cuya moneda funcional 
es la de una economía no hiperinflacionaria. Por lo tanto, los resultados y la situación financiera de la entidad 
deben convertirse a la moneda de presentación mediante la conversión de todos los importes (es decir, activos, 
pasivos, partidas de patrimonio neto, ingresos y gastos) al tipo de cambio al contado de la fecha de presentación 
de la información. 

1 de enero de 2027 

NIIF 18 - Presentación y divulgación en los estados financieros - La NIIF 18 sustituye a la NIC 1 y tiene por objeto 
mejorar la divulgación del rendimiento financiero de las entidades y promover una información más transparente 
y comparable. La cuenta de resultados pasa a presentarse en tres categorías: operativa, de inversión y de 
financiación, existiendo además la categoría de impuestos sobre la renta y de unidades operativas discontinuadas. 
Esta estructura de presentación por categorías se garantiza mediante la obligación de incluir subtotales como 
«Resultado operativo» y «Resultado antes de financiación e impuestos». Como complemento a estos cambios, la 
NIIF 18 establece además requisitos de agregación y desagregación de la información en los estados financieros 
principales y en las respectivas notas del anexo. La NIIF 18 introduce, además, mejoras en los requisitos de 
divulgación de las medidas de rendimiento de la gestión, exigiendo la divulgación de las bases de cálculo de los 
indicadores incluidos en el informe de gestión y en los comunicados públicos realizados, así como su conciliación 
con los subtotales presentados en los estados financieros o definidos en la NIIF 18 como medidas que no son de 
rendimiento de la gestión. 

1 de enero de 2027 
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NIIF 19 - Filiales no sujetas a la presentación pública de información financiera: Información a revelar - La NIIF 19 
tiene por objeto permitir a las entidades consideradas elegibles la preparación de estados financieros según las 
NIIF con requisitos de divulgación más reducidos que los exigidos por las diversas NIIF, manteniéndose, no 
obstante, la obligación de aplicar, en general, todos los requisitos de valoración y reconocimiento de las NIIF. La 
reducción de la información a revelar definida por la NIIF 19 abarca la generalidad de las NIC/NIIF, con excepción 
de la NIIF 8 — Segmentos operativos, la NIIF 17 — Contratos de seguro y la NIC 33 — Resultados por acción. Se 
consideran elegibles las entidades que: i) sean filiales de un grupo que elabore estados financieros consolidados 
según las NIIF para su divulgación pública; y ii) no estén sujetas a la obligación de divulgar públicamente 
información financiera, ya que no tienen títulos de deuda o de capital cotizados, no se encuentran en proceso de 
cotización, ni tienen como actividad principal la custodia de activos en calidad de fiduciario. 

1 de enero de 2027 

NIIF 19 - Modificación de los requisitos de divulgación - Con el fin de simplificar los requisitos de divulgación 
aplicables a las filiales que no están sujetas a la divulgación pública, se ha modificado la NIIF 19 para incluir la 
reducción de los requisitos de divulgación en relación con las nuevas normas y modificaciones de las normas 
derivadas de proyectos que se encontraban en curso o en fase de finalización en la fecha de su publicación. 

1 de enero de 2027 

 

En relación con las normas mencionadas anteriormente cuya entrada en vigor obligatoria aún no se ha 

producido, la Sociedad aún no ha concluido la evaluación de todos los impactos derivados de su 

aplicación, por lo que ha optado por no adoptarlas de forma anticipada, aunque no se espera que dichos 

impactos sean significativos. 

 

4. JUICIOS CONTABLES SIGNIFICATIVOS, ESTIMACIONES Y SUPUESTOS 

 

En la preparación de los estados financieros separados de acuerdo con las NIIF, la Dirección de la 
Sociedad utiliza estimaciones y supuestos que afectan a la aplicación de las políticas y a los importes 
consignados.  
 
Las estimaciones y juicios se evalúan continuamente y se basan en la experiencia de acontecimientos 
pasados y otros factores, incluidas las expectativas relativas a acontecimientos futuros que se 
consideran probables dadas las circunstancias en las que se basan las estimaciones o como resultado 
de la información o la experiencia adquirida. Las hipótesis y estimaciones contables más significativas 
reflejadas en los estados financieros separados son las siguientes: 
 
a) Deterioro del valor de los activos, excepto el fondo de comercio 
La determinación de una posible pérdida por deterioro del valor puede verse motivada por la 
ocurrencia de diversos acontecimientos, muchos de los cuales escapan al control de la Sociedad, tales 
como la disponibilidad futura de financiación, el coste del capital, así como por cualquier otro cambio, 
tanto interno como externo a la misma. 
 
La identificación de los indicadores de deterioro, la estimación de los flujos de efectivo futuros y la 
determinación del valor razonable de los activos implican un alto grado de juicio por parte de la 
Dirección, en lo que respecta a la identificación y valoración de los diferentes indicadores de deterioro, 
los flujos de efectivo esperados, las tasas de descuento aplicables, las vidas útiles y los valores 
residuales. 
 
b) Deterioro del fondo de comercio 
El fondo de comercio representa el exceso del coste de adquisición sobre el valor razonable de los 
activos líquidos identificables en la fecha de adquisición. El fondo de comercio se asigna a las Unidades 
Generadoras de Efectivo («UGE») para la realización de las pruebas de deterioro. 
 
El fondo de comercio no se amortiza, sino que se deducen de su valor las respectivas pérdidas por 
deterioro, determinadas anualmente, en la fecha de cierre del balance, o siempre que existan indicios 
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de una posible pérdida de valor. Cualquier pérdida de valor (deterioro) se registra en el resultado del 
ejercicio y no puede revertirse posteriormente.  
 
Las pruebas de deterioro se realizan mediante el cálculo del valor de la empresa («EV»), utilizando el 
método de flujos de caja descontados («DFC»). La utilización de este método requiere la estimación de 
los flujos de caja futuros procedentes de las operaciones de cada UGE y la aplicación de una tasa de 
descuento adecuada, que refleje el riesgo asociado al negocio; a tal efecto, se elaboran proyecciones 
aprobadas por el Consejo de Administración, basadas en los presupuestos y planes de negocio. 
 
Las ganancias o pérdidas derivadas de la venta de una UGE se calculan incluyendo el fondo de comercio 
correspondiente. 
 
c) Provisiones 
La Sociedad analiza periódicamente las posibles obligaciones que se deriven de hechos pasados y que 
deban ser objeto de reconocimiento o divulgación. La subjetividad inherente a la determinación de la 
probabilidad y el importe de los recursos internos necesarios para el pago de las obligaciones puede 
dar lugar a ajustes significativos, ya sea por la variación de los supuestos utilizados, ya sea por el futuro 
reconocimiento de provisiones anteriormente divulgadas como pasivos contingentes. 
 
d) Continuidad de las operaciones 
Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2025 se han elaborado partiendo de 
un escenario de continuidad de las operaciones. 
 
e) Arrendamientos: estimación de la tasa incremental, la duración del arrendamiento y el 

método de valoración 
El reconocimiento de los arrendamientos conlleva la determinación de la tasa de interés implícita en el 
arrendamiento y la duración del mismo. 
 
La Sociedad no puede determinar fácilmente la tasa implícita en el arrendamiento, por lo que utiliza la 
tasa de interés incremental para valorar el pasivo de los arrendamientos. La tasa de interés incremental 
es la tasa de interés que la Sociedad tendría que pagar en una financiación con condiciones similares, 
lo que requiere realizar una estimación de la tasa cuando no existen datos observables disponibles en 
el mercado o cuando estos deben ajustarse para reflejar las condiciones de financiación. De hecho, la 
Sociedad estima la tasa de interés incremental basándose en la tasa de referencia del mercado. 
 
La duración de los arrendamientos se determina basándose en la mejor expectativa de la dirección de 
permanecer en el contrato de arrendamiento. La Sociedad evalúa la duración de los arrendamientos 
por tipo de contrato, teniendo en cuenta la posibilidad de ejercer con una certeza razonable la opción 
de prórroga del arrendamiento: 

• Equipos de transporte: este tipo de contratos no tiene opción de renovación, por lo que el plazo 
del arrendamiento considerado es el plazo del contrato. 

 

5. INGRESOS 

 

Políticas contables 

Los ingresos corresponden al valor razonable del importe recibido o por recibir en relación con la venta 

de productos y/o servicios en el curso normal de la actividad de la Sociedad. Los ingresos se reconocen 

netos de impuestos, descuentos y otros gastos inherentes a su obtención. 
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Los ingresos por la prestación de servicios se reconocen cuando el resultado de la transacción puede 

estimarse de forma fiable, lo que ocurre cuando se cumplen todas las condiciones siguientes: 

• el importe de los ingresos puede medirse de forma fiable; y 

• es probable que los beneficios económicos asociados a la transacción fluyan hacia la Sociedad. 

 

En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, los ingresos por prestación de servicios 

se desglosan de la siguiente manera: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Prestación de servicios:   

Mercado nacional 1 084 459 976 666 

Mercado intracomunitario 1 934 629 1 937 346 

   
  3 019 088  2 914 012 

   
 

6. PÉRDIDAS POR IMPARIDAD Y REVERSIONES DE PÉRDIDAS POR IMPARIDAD 

 

Políticas contables 

La Sociedad evalúa si existe algún indicio de que un activo pueda haber sufrido un deterioro de valor a 

la fecha de cierre y, siempre que se identifique un hecho o un cambio en las circunstancias que indique 

que el importe por el que se encuentra registrado el activo es superior a su importe recuperable, se 

reconoce una pérdida por deterioro de valor, que se contabiliza en la cuenta de resultados en la partida 

«Pérdidas por deterioro de valor».  

 

El importe recuperable es el mayor entre el precio de venta neto (valor de venta, deducidos los costes 

de venta) y el valor de uso. El precio de venta neto es el importe que se obtendría con la enajenación 

del activo en una transacción entre entidades independientes y bien informadas, deducidos los costes 

directamente atribuibles a la enajenación. El valor de uso es el valor actual de los flujos de efectivo 

futuros estimados, derivados del uso continuado del activo y de su enajenación al final de su vida útil, 

descontados utilizando una tasa de descuento antes de impuestos que refleja las valoraciones actuales 

del mercado sobre el valor temporal del dinero y los riesgos específicos del activo en cuestión. 

 

La reversión de las pérdidas por deterioro reconocidas en ejercicios anteriores se contabiliza cuando 

existen indicios de que las pérdidas por deterioro reconocidas ya no existen o se han reducido. La 

reversión de las pérdidas por deterioro se reconoce en la cuenta de resultados en la partida 

«Reversiones de pérdidas por deterioro». No obstante, la reversión de la pérdida por deterioro se 

realiza hasta el límite del importe que se habría reconocido (neto de amortización o depreciación), en 

caso de que la pérdida por deterioro no se hubiera registrado en ejercicios anteriores. 

 

Independientemente de que haya indicios de deterioro, los activos que aún no están disponibles para 

su uso se someten a pruebas anualmente. 

 

El movimiento registrado en las pérdidas por deterioro acumuladas durante los ejercicios finalizados el 

31 de diciembre de 2025 y 2024 fue el siguiente: 
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Clientes 

(Nota 25) 

Otros 
deudores 
(Nota 24) 

Otros  
activos 

(Nota 27) 
Total 

     
Saldo al 1 de enero de 2024   158 683  72 148 531  1 171 968  73 479 182 

Refuerzo ‐ ‐   683 187   683 187 

Reversión ‐ (658 069)   (716 931)  (1 375 000) 

Saldo al 31 de diciembre de 2024   158 683  71 490 462  1 138 224  72 787 368 

Refuerzo ‐ ‐   662 519   662 519 

Reversión ‐  (1 375 000)   (500 000)  (1 875 000) 

Saldo al 31 de diciembre de 2025   158 683  70 115 462  1 300 742  71 574 887 

     
 

En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, tras el cobro de parte de un crédito concedido y sus 

respectivos intereses (Nota 27), por un importe total de 1 875 000 euros (1 375 000 euros en 2024), se 

revirtió parcialmente la correspondiente pérdida por deterioro, por el mismo importe. Por otra parte, 

con un enfoque prudente, se ha reconocido una pérdida por deterioro por el importe de los intereses 

a cobrar vencidos, por un importe de 662 519 euros (683 187 euros en 2024). 

 

7. PROVISIONES Y REVERSIONES DE PROVISIONES 

 

Políticas contables 

Las provisiones se reconocen cuando: 

i. existe una obligación actual (legal o implícita) derivada de un hecho pasado; 

ii. sea probable que, para hacer frente a dicha obligación, se produzca una salida de recursos; y 

iii. el importe de la obligación pueda estimarse de forma razonable. 

 

Siempre que no se cumpla alguno de los criterios o la existencia de la obligación esté condicionada a la 

ocurrencia (o no ocurrencia) de un determinado evento futuro, la Sociedad divulga dicho hecho como 

un pasivo contingente, salvo si la evaluación de la exigibilidad de la salida de recursos para su pago se 

considera remota. 

 

El importe contabilizado de las provisiones corresponde al valor actual de la mejor estimación, a la fecha 

del informe, de los recursos necesarios para liquidar la obligación.  

 

Las provisiones se revisan en la fecha de cada estado financiero y se ajustan para reflejar la mejor 

estimación a dicha fecha. 

 

Las obligaciones actuales que se derivan de contratos onerosos se registran y valoran como provisión. 

Se considera que existe un contrato oneroso cuando la Sociedad forma parte integrante de las 

disposiciones de un acuerdo, cuyo cumplimiento conlleva gastos que no es posible evitar y que superan 

los beneficios económicos derivados del mismo. 

 

El movimiento registrado en las provisiones durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 

2025 y 2024 fue el siguiente: 

 

 
Inversiones en  

empresas filiales (Nota 
22) 

  
Saldo al 1 de enero de 2024 ‐ 

Aumento  10 866 651 
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Saldo al 31 de diciembre de 2024  10 866 651 

Reversión  (10 866 651) 

Saldo al 31 de diciembre de 2025 ‐ 

  
 

En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2024, se constituyó una provisión por importe de 10 866 

651 euros para hacer frente a futuras pérdidas en la inversión en la filial Lifthium Energy Capital, S.à r.l., 

que presentaba fondos propios negativos. En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, la 

Sociedad concedió prestaciones accesorias a dicha filial por un importe de 28 800 000 euros. Con el 

refuerzo de los fondos propios de la participada, la provisión se revirtió en su totalidad (Nota 22), lo 

que supuso un impacto global en el resultado neto de 13,2 millones de euros, importe que difiere del 

impacto de 9,8 millones de euros reconocido en el resultado neto consolidado, reflejando diferencias 

derivadas de los criterios de reconocimiento aplicables. 

 

8. RE NDIMIENTOS OPERATIVOS 

 

Política contable 

Los ingresos obtenidos a través de alquileres se contabilizan de forma lineal durante el período de 

arrendamiento y se presentan en la partida «Ingresos de explotación», debido a su naturaleza 

operativa.  

 

Se reconocen en ingresos operativos los arrendamientos en los que la Sociedad actúa como arrendador, 

relativos al arrendamiento de un inmueble destinado al comercio, clasificado como propiedad de 

inversión, así como los ingresos relativos a contratos de prestación de servicios con cesión de espacio 

en inmuebles clasificados como activos fijos tangibles. 
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En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, la partida «Otros ingresos de 

explotación» presenta el siguiente desglose: 
 

 
31 de diciembre 

de 2025 
31 de diciembre 

de 2024 

   Enajenación de activos no corrientes mantenidos para la venta (Nota 30) 2 008 524 ‐ 

Ajuste de saldos y estimaciones 380 000 ‐ 

Cesión y alquiler de espacios 124 420 95 490 

Ingresos complementarios 42 176 13 240 

Devolución del IVA ‐ 10 994 

Descuentos por pronto pago obtenidos ‐ 3 

Otros ingresos de explotación 5 764 37 778 

   
  2 560 884   157 505 

   
 

9. SUMINISTROS Y SERVICIOS EXTERNOS 

 

En los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 y 2024, la partida «Suministros y servicios 

externos» presenta la siguiente composición: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Trabajos especializados 2 940 171 1 481 800 

Rentas y alquileres 432 898 266 674 

Vigilancia y seguridad 164 593 213 685 

Desplazamientos y estancias 158 025 243 372 

Conservación y reparación 107 141 101 776 

Otros suministros 99 045 68 927 

Combustibles 90 722 102 756 

Honorarios 80 064 48 637 

Electricidad 72 865 58 325 

Limpieza, higiene y confort 72 416 81 593 

Seguros 58 879 78 493 

Artículos de regalo 47 172 38 336 

Comunicación 44 056 62 949 

Contencioso y notariado 20 066 909 

Publicidad y propaganda 19 988 12 778 

Material de oficina 8 555 8 762 

Agua 7 486 6 518 

Gastos de representación 3 778 26 080 

Herramientas y utensilios 3 580 8 177 

Comisiones 976 1 021 

Otros servicios 23 602 55 953 

   
  4 456 079  2 967 518 

   
 

10. GASTOS DE PERSONAL 

 

Política contable 

Las remuneraciones, los salarios, las cotizaciones a la seguridad social, las vacaciones anuales, las bajas 

por enfermedad, las gratificaciones y los beneficios no monetarios se contabilizan en el ejercicio en el 

que los empleados prestan los servicios correspondientes. Así, se ha reconocido en los resultados del 

ejercicio un incremento de vacaciones, subsidio de vacaciones y prima de rendimiento, del importe a 

pagar en el año siguiente, lo cual se refleja en la partida «Otros pasivos corrientes» (Nota 38). 
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De conformidad con la política actualmente adoptada, la remuneración de los órganos sociales incluye 

todas las remuneraciones adeudadas por el ejercicio de cargos en sociedades del Grupo y la 

especificación de los gastos  

relacionados con los importes imputables a este período. 

 

Los gastos de personal en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024 fueron los 

siguientes: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Remuneraciones de los empleados 5 260 051 5 528 001 

Remuneraciones de los órganos de gobierno 4 776 073 5 528 214 

Cargas sobre las remuneraciones 1 305 559 1 415 356 

Indemnizaciones 767 375 30 000 

Formación 106 587 106 547 

Seguro de accidentes de trabajo y enfermedades profesionales 44 970 35 809 

Otros gastos relacionados con el personal 627 855 601 644 

   
  12 888 469  13 245 572 

   
 

El número de empleados al servicio de la Sociedad, al cierre del ejercicio de 2025, fue de 86 (86, en 

2024). 

 

11. AMORTIZACIONES Y DEPRECIACIONES 

 

La partida «Amortizaciones y depreciaciones» en los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 y 

2024 se desglosa de la siguiente manera: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Activos intangibles (Nota 18) 138 223 122 312 

Derecho de uso (Nota 19) 256 316 259 875 

Activos fijos tangibles (Nota 20) 668 695 464 429 

Inmuebles de inversión (Nota 21) 8 966 23 928 

   
  1 072 200   870 543 

   
 

12. OTROS GASTOS OPERATIVOS 

 

La partida «Otros gastos operativos» en los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 y 2024 se 

desglosa de la siguiente manera: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Donaciones 653 600 641 920 

Impuestos indirectos 316 210 233 224 

Cotizaciones 97 751 77 982 

Impuestos directos 11 350 12 968 

Deudas incobrables 3 460 ‐ 

Multas y sanciones 2 811 780 

Tasas 132 ‐ 
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Otros gastos 8 984 12 347 

   
  1 094 298   979 221 

   
 

13. RESULTADOS FINANCIEROS 

 

Política contable 

Los gastos financieros incluyen los intereses devengados por empréstitos obligacionistas, préstamos 

bancarios, papel comercial y arrendamientos. Los gastos financieros derivados de los préstamos 

obtenidos se registran como gasto financiero en la cuenta de resultados, de acuerdo con el principio 

de devengo. Los restantes gastos financieros, relativos a comisiones y gastos por la emisión de 

obligaciones, se imputan a la partida «Gastos financieros», de acuerdo con el plan de amortización de 

las respectivas financiaciones.  

 

Los resultados financieros de los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 y 2024 se desglosan de 

la siguiente manera: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Gastos financieros:   

Intereses soportados   

Empréstitos obligacionistas 6 212 424 4 539 377 

Préstamos bancarios 2 500 340 2 779 044 

Papel comercial 365 240 ‐ 

Arrendamientos 12 875 13 223 

Otros intereses 273 6 

Comisiones y servicios bancarios 1 133 411 98 963 

Gastos por emisión de empréstitos obligacionistas 14 135 22 924 

Otros gastos financieros 3 869 ‐ 

   
 10 242 568 7 453 537 

   
Ingresos financieros:   

Intereses obtenidos    

Depósitos a plazo 1 473 116 2 808 481 

Suministros 58 344 150 694 

Otros activos 662 519 683 187 

Instrumentos financieros (Nota 28) 13 039 ‐ 

   
 2 207 017 3 642 362 

   
Resultados relativos a empresas filiales (Nota 22):   

Aplicación del método de puesta en equivalencia 73 152 948 104 261 824 

Ganancias/(Pérdidas) por la enajenación de filiales ‐ 42 500 

Deterioros en filiales (24 460 230) (34 505) 

Provisiones en filiales ‐ (10 866 651) 

   
 48 692 718 93 403 168 

   
Resultados relativos a actividades de inversión:   

Dividendos 570 000 ‐ 

Ganancias/(Pérdidas) en otras inversiones (Nota 23) (132 463) (342 777) 

   
 437 537 (342 777) 

   
 

14. IMPUESTOS SOBRE LA RENTA 

 

Políticas contables 
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El impuesto corriente se calcula sobre la base del resultado imponible de la Sociedad, determinado de 

conformidad con la legislación fiscal vigente a la fecha del estado financiero. 
 

La sociedad está sujeta al Impuesto sobre la Renta de las Personas Jurídicas («IRC») con arreglo al 

Régimen Especial de Tributación de los Grupos de Sociedades («RETGS»), el cual está integrado por la 

sociedad dominante y por las empresas en las que esta tenga una participación igual o superior al 75 

%, siempre que cumplan las condiciones previstas en el artículo 69 y siguientes del CIRC. 
 

Las empresas incluidas en el RETGS calculan y registran el impuesto sobre la renta como si estuvieran 

sujetas a tributación a título individual. No obstante, las obligaciones calculadas se reconocen como 

adeudadas a la sociedad dominante del grupo fiscal, actualmente José de Mello Capital, S.A., a la que 

corresponde el cálculo global y la autoliquidación del impuesto. En caso de que se calculen ganancias 

en la aplicación de este régimen, estas se registran como ingresos en la sociedad dominante. Los 

importes que la Sociedad tiene por cobrar o por pagar a empresas del grupo fiscal se presentan en las 

partidas «Otros deudores» u «Otros acreedores». 
 

De conformidad con la legislación fiscal vigente, las declaraciones fiscales están sujetas a revisión por 

parte de las autoridades tributarias durante un período de cuatro años (cinco años en el caso de la 

Seguridad Social), que puede prorrogarse en determinadas circunstancias, en particular cuando existen 

pérdidas fiscales o están en curso inspecciones, reclamaciones o impugnaciones. 
 

El Consejo de Administración considera que las posibles correcciones a dichas declaraciones como 

resultado de revisiones o inspecciones por parte de las autoridades fiscales no tendrán un efecto 

significativo en los estados financieros separados a 31 de diciembre de 2025, habiendo sido ya revisados 

por la Autoridad Tributaria y Aduanera los periodos hasta 2021, inclusive. 
 

Normas modelo del Pilar Dos - OCDE 

El 8 de noviembre de 2024 se publicó en Portugal la Ley n.º 41/2024, mediante la cual se procedió a la 

transposición al ordenamiento jurídico interno de la Directiva («UE») 2022/2523, de 15 de diciembre 

de 2022. Esta Directiva implementa las normas GloBE («Global anti-Base Erosion») de la OCDE, 

denominadas «Pilar Dos», y tiene por objeto prevenir la evasión fiscal, limitando la transferencia de 

beneficios a jurisdicciones con baja tributación. Dicho régimen establece un tipo impositivo efectivo 

mínimo global del 15 %, aplicable a los grandes grupos de empresas multinacionales que presenten 

ingresos anuales iguales o superiores a 750 millones de euros en los estados financieros consolidados 

de, al menos, dos de los cuatro ejercicios fiscales anteriores. Dado que el Grupo José de Mello (del que 

JM Capital es la sociedad matriz) cumple el umbral de ingresos definido, las normas del Pilar Dos son 

aplicables al Grupo a partir del ejercicio fiscal de 2024. Las normas son aplicables a nivel del Grupo y 

requieren la determinación de la tasa impositiva efectiva por jurisdicción, así como, cuando proceda, el 

reconocimiento del Impuesto Complementario de conformidad con la Norma de Inclusión de Ingresos 

(«IIR») y la Norma de Beneficios Insuficientemente Gravados («UTPR»). 
 

En el contexto del Pilar Dos, existe una disposición de salvaguardia basada en la declaración de 

información financiera y fiscal por país («TCSH») aplicable a los ejercicios fiscales de 2024 a 2027. Esta 

disposición permite la exclusión de determinadas jurisdicciones de los cálculos detallados de GloBE, 

siempre que, sobre la base de dicha declaración («CbCR») y de la información financiera cualificada, se 

compruebe el cumplimiento de, al menos, una de las pruebas simplificadas (prueba de minimis, prueba 

de la tasa impositiva efectiva simplificada o prueba de los beneficios rutinarios). Además, se aplica una 

exclusión temporal a los grupos que se encuentren en una fase inicial de desarrollo de su actividad 

internacional, siempre que cumplan determinadas condiciones, en particular en lo que respecta al 
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número de jurisdicciones en las que opera el grupo y al importe de los activos tangibles que posee fuera 

de la jurisdicción de referencia. 

El Grupo ha estado realizando un seguimiento continuo de la implementación del Pilar Dos, con el 

apoyo de consultores especializados, elaborando análisis basados en la información financiera y fiscal 

más reciente de que dispone. Estos análisis se han centrado en determinar la elegibilidad del Grupo 

frente a las disposiciones de salvaguardia aplicables y en evaluar la posible exposición del Grupo al 

Impuesto Complementario, de conformidad con la Norma de Inclusión de Ingresos (IIR) y la Norma de 

Beneficios Insuficientemente Gravados (UTPR). Sobre la base de los análisis realizados hasta la fecha, y 

teniendo en cuenta la información actualmente disponible, no se han identificado impactos 

significativos derivados de la aplicación de esta nueva legislación. El Grupo seguirá supervisando la 

evolución del marco legal y reevaluando su posición de forma continua. 
 

No se han identificado impactos significativos derivados de la aplicación de esta nueva legislación. 
 

Los impuestos sobre la renta contabilizados en los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 y 2024 

fueron los siguientes: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Impuesto corriente:   

Relativo al ejercicio en curso (79 049) (161 339) 

Diferencia en la estimación del impuesto del ejercicio anterior 3 325 389 7 726 943 

   
Carga del ejercicio  3 246 339  7 565 604 

   
 

De conformidad con la legislación fiscal, la Sociedad aplica los siguientes tipos impositivos: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

Tipo nominal del impuesto sobre la renta 20 % 21 % 

Recargo municipal 1,5 % 1,5 % 

 21,5 % 22,5 % 

Recargo estatal —sobre la parte de los beneficios imponibles comprendida entre 1 
500 000 euros y 7 500 000 euros 3 % 3 

Recargo estatal: sobre la parte de los beneficios imponibles comprendida entre 7 500 
000 euros y 35 000 000 euros 5 5 
Recargo estatal: sobre la parte de los beneficios imponibles superior a 35 000 000 de 
euros 9 % 9 % 

 

La conciliación numérica entre el tipo impositivo efectivo y el tipo impositivo aplicable se indica en el 

cuadro siguiente: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   Resultados antes de impuestos 39 242 761 74 949 692 

Tipo impositivo sobre la renta 20 % 21 % 

Impuesto sobre los beneficios al tipo normal 7 848 552 15 739 435 

Ingresos no imponibles (89 456 402) (151 760 354) 

Gastos no deducibles 35 902 351 54 324 896 

Beneficio imponible / (Pérdida fiscal) (14 311 290) (22 485 766) 

Compensación fiscal utilizada ‐ ‐ 

Tipo impositivo sobre la renta 20 % 21 % 

Impuesto calculado ‐ ‐ 

   
Impuestos autónomos (79 049) (161 339) 

Exceso / (Insuficiencia) de la estimación 3 325 389 7 726 943 
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Impuesto corriente 3 246 339 7 565 604 

   
Tasa impositiva efectiva (8,27) % (10,09) % 

   
 

A 31 de diciembre de 2025, existen diferencias temporales relativas a pérdidas fiscales trasladables, en 

el marco del RETGS, por un importe global de 124 641 232 euros (122 092 940 euros en 2024), que se 

desglosan de la siguiente manera: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   Generados en 2014 9 780 144 10 013 574 

Generados en 2015 62 815 515 64 382 057 

Generados en 2021 47 438 706 47 697 309 

Generados en 2024 4 606 867 ‐ 
    124 641 232 122 092 940 
   

 

A 31 de diciembre de 2025, de acuerdo con los tipos del impuesto sobre sociedades actualmente en 

vigor (Ley n.º 64/2025, de 7 de noviembre), las diferencias temporales relativas a pérdidas fiscales 

pueden dar lugar a activos por impuestos diferidos por un importe de 23 681 834 euros (24 418 588 

euros en 2024). La reducción del tipo del impuesto sobre sociedades del 20 % al 19 % daría lugar a una 

disminución de 1 246 412 euros en el importe de los impuestos a reconocer.  

 

No existe limitación temporal para la deducción de las pérdidas fiscales en ejercicios futuros; sin 

embargo, el límite anual es del 65 % de la base imponible. Este límite puede incrementarse en 10 puntos 

porcentuales cuando la diferencia resulte de pérdidas fiscales registradas en los ejercicios fiscales de 

2020 y 2021.  

 

15. RESULTADO POR ACCIÓN 

 

Políticas contables 

El resultado básico por acción se calcula dividiendo el resultado atribuible a los titulares de capital 

ordinario de la Sociedad entre el número medio ponderado de acciones ordinarias en circulación 

durante el ejercicio. 

 

El resultado diluido por acción se calcula dividiendo el resultado ajustado atribuible a los titulares del 

capital ordinario de la Sociedad (incrementado por el importe después de impuestos de los dividendos 

reconocidos en el período con respecto a las acciones ordinarias dilutorias potenciales, y ajustado por 

cualquier otra variación en los ingresos o gastos que resultaría de la conversión de las acciones 

ordinarias dilutorias potenciales), por el número medio ponderado de acciones ordinarias en 

circulación durante el ejercicio, ajustado por las acciones ordinarias dilutorias potenciales. 

 

Las acciones ordinarias dilutivas potenciales pueden derivarse de opciones sobre acciones y otros 

instrumentos financieros emitidos por la Sociedad, convertibles en acciones de la Sociedad. 

 

El resultado por acción, básico y diluido, de los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, 

se ha calculado teniendo en cuenta los siguientes importes: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Resultado neto del ejercicio 42 489 101 82 515 296 
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Número medio ponderado de acciones  5 000 000 5 000 000 

Resultado básico por acción    8,50    16,50 

Beneficio diluido por acción    8,50    16,50 

   
 

Dado que, en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, no existen efectos dilutivos 

sobre el resultado por acción, el resultado diluido por acción es igual al resultado básico por acción. 

 

16. DIVIDENDOS 

 

De conformidad con el acuerdo adoptado en la Junta General celebrada el 14 de enero de 2025, la 

Sociedad procedió a la distribución de los resultados acumulados entre los accionistas, por un importe 

de 4 673 830 euros, tomando como base el estado de situación financiera a 31 de octubre de 2024. 

 

A raíz de la resolución adoptada en la Junta General de 29 de mayo de 2025, la Sociedad procedió a la 

distribución de resultados acumulados a los accionistas, por un importe de 23 570 000 euros, tomando 

como base el estado de situación financiera a 31 de diciembre de 2024.  

 

En cuanto al resultado del ejercicio en curso, el Consejo de Administración propone no repartir 

dividendos. No obstante, se propondrá la distribución de los resultados acumulados en ejercicios 

anteriores, por un importe de 15 600 000 euros. Esta propuesta está sujeta a la aprobación de la Junta 

General de Accionistas, que se celebrará en mayo de 2026. 

 

17. FONDO DE COMERCIO 

 

Política contable 

El fondo de comercio generado en la adquisición de una sociedad participada corresponde al exceso del 

coste de adquisición sobre el valor razonable de los activos, pasivos y pasivos contingentes 

identificables adquiridos, tal y como se establece en la NIIF 3 - Combinaciones de negocios.  

 

En el contexto de las reorganizaciones societarias, incluidas las fusiones, la política contable establece 

que se mantenga reconocido por su valor histórico, deducidas las posibles pérdidas por deterioro 

acumuladas. 

 

El mantenimiento del valor del fondo de comercio depende obligatoriamente de la realización de 

pruebas de deterioro anuales (o siempre que existan indicios de pérdida de valor), de conformidad con 

la NIC 36 - Deterioro del valor de los activos. Cualquier pérdida por deterioro reconocida sobre estos 

activos no es susceptible de reversión en ejercicios futuros, independientemente de que las 

estimaciones de recuperación del valor resulten favorables en el futuro. 

 

Los importes registrados en el fondo de comercio en los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 

y 2024, por un importe global de 551 156 640 euros en ambos ejercicios, corresponden a las 

operaciones de fusión por absorción de las filiales Guimarães de Mello Portugal, SGPS, S.A., Guimarães 

de Mello Investimentos, SGPS, S.A. y José de Mello - Sociedade Gestora de Participações Sociais, S.A., 

en José de Mello Capital, S.A. 

 

En el presente ejercicio de 2025, no existen indicios de deterioro en relación con el importe del fondo 

de comercio que se encuentra reconocido. 
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18. ACTIVOS INTANGIBLES 

 

Políticas contables 

Los activos intangibles se valoran al coste de adquisición, deduciendo las amortizaciones y las pérdidas 

por deterioro acumuladas. Los activos intangibles solo se reconocen si son identificables, si es probable 

que reporten beneficios económicos futuros a la Sociedad, si están bajo su control y si su coste puede 

medirse de forma fiable. 
 

Los costes internos asociados al mantenimiento y al desarrollo de software se registran como gastos 

en la cuenta de resultados cuando se incurren, salvo en el caso de que dichos costes estén directamente 

asociados a proyectos para los que sea probable la generación de beneficios económicos futuros. En 

estas situaciones, dichos costes se capitalizan como activos intangibles. 
 

Las amortizaciones se calculan por duodécimas, a partir del momento en que los activos están 

disponibles para su uso, mediante el método de cuotas constantes, de conformidad con la vida útil 

estimada de los activos. Los activos intangibles para los que no sea previsible la existencia de un período 

limitado de generación de beneficios económicos futuros se denominan activos intangibles de vida útil 

indefinida. Estos activos no se amortizan y están sujetos a pruebas de deterioro anuales. 
 

La Sociedad determina la vida útil y el método de amortización de sus activos intangibles basándose en 

la estimación del consumo de los beneficios económicos asociados a dichos activos. 
 

Las vidas útiles estimadas para los activos intangibles son las siguientes: 
 

 Años de vida útil 

  
Programas informáticos 3 

 

Durante los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 y 2024, los movimientos registrados en el 

valor de los activos intangibles, así como en las respectivas amortizaciones y pérdidas por deterioro 

acumuladas, fueron los siguientes: 

 

 
Programas de 

informática 
Activos intangibles 

en curso 
Total 

    
Activo bruto:    

Saldo al 1 de enero de 2024 767 644 28 832 796 476 

Adquisiciones 208 637 26 127 234 764 

Transferencias 43 888 (43 888) ‐ 

Saldo al 31 de diciembre de 2024 1 020 169 11 071 1 031 240 

Adquisiciones 131 434 ‐ 131 434 

Transferencias 11 071 (11 071) ‐ 

Saldo al 31 de diciembre de 2025 1 162 674 ‐ 1 162 674 

Amortizaciones y pérdidas por deterioro acumuladas: 

Saldo al 1 de enero de 2024 (652 587) ‐ (652 587) 

Amortizaciones del ejercicio (Nota 11) (122 312) ‐ (122 312) 

Saldo al 31 de diciembre de 2024 (774 899) ‐ (774 899) 

Amortizaciones del ejercicio (Nota 11) (138 223) ‐ (138 223) 

Saldo a 31 de diciembre de 2025 (913 122) ‐ (913 122) 

    
Valor neto:    

A 31 de diciembre de 2024 245 270 11 071 256 341 

    
A 31 de diciembre de 2025 249 552 ‐ 249 552 
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19. DERECHO DE USO 

 

Políticas contables 

La Sociedad reconoce un derecho de uso de un activo y un pasivo por arrendamiento en la fecha de 

inicio del contrato de arrendamiento. El derecho de uso del activo se valora inicialmente al coste, que 

comprende el valor inicial de la obligación de arrendamiento ajustado por cualquier pago de 

arrendamiento realizado en la fecha de inicio o antes de esta, además de cualquier coste directo inicial 

incurrido, así como una estimación de los costes de desmantelamiento y retirada del activo subyacente 

(si procede), deducido de cualquier incentivo concedido. 
 

La obligación del arrendamiento se reconoce inicialmente por el valor actual de los alquileres aún no 

pagados a la fecha del contrato de arrendamiento, descontando los intereses a un tipo de interés 

implícito en el arrendamiento o, en caso de que no sea posible determinar fácilmente dicho tipo, 

utilizando el tipo de interés incremental de la Sociedad. 
 

El activo bajo derecho de uso se amortiza posteriormente utilizando el método lineal, sobre una base 

duodecimal, desde la fecha de inicio del arrendamiento hasta la fecha que sea menor entre el 

vencimiento del arrendamiento y la vida útil estimada del activo, según se indica a continuación: 
 

 Años de vida útil 

  
Equipo de transporte 4 

 

La Sociedad ha adoptado las excepciones al reconocimiento de arrendamientos de corta duración 
(contratos con una duración inferior a 12 meses) y de bajo valor (inferior a 5 000 euros). En el caso de 
los contratos de corta duración y de bajo valor, la Sociedad reconoce los gastos asociados a estos 
arrendamientos como gastos del ejercicio, durante el período de vigencia de los contratos.  
 

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, los movimientos registrados en el 

valor de los activos en régimen de uso, así como en las respectivas amortizaciones y pérdidas por 

deterioro acumuladas, fueron los siguientes: 
 

 
Equipos 

de transporte 

  
Activo bruto:  

Saldo al 1 de enero de 2024 1 006 418 

Adiciones 355 339 

Enajenaciones, amortizaciones y ajustes (211 679) 

Saldo al 31 de diciembre de 2024 1 150 078 

Adiciones 314 528 

Enajenaciones, amortizaciones y ajustes (381 339) 

Saldo al 31 de diciembre de 2025 1 083 267 

Amortización y pérdidas por deterioro acumuladas: 

Saldo al 1 de enero de 2024 (525 151) 

Amortización del ejercicio (Nota 11) (259 875) 

Enajenaciones, bajas y ajustes 181 628 

Saldo al 31 de diciembre de 2024 (603 398) 

Amortización del ejercicio (Nota 11) (256 316) 

Enajenaciones, bajas y ajustes 364 271 

Saldo al 31 de diciembre de 2025 (495 442) 

Valor neto:  

A 31 de diciembre de 2024 546 680 

A 31 de diciembre de 2025 587 825 
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20. ACTIVOS FIJOS TANGIBLES  

 

Políticas contables 

Los activos fijos tangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisición o producción, que 

incluye el precio de compra del activo, los gastos directamente imputables a su adquisición y los gastos 

incurridos en la preparación del activo para que se encuentre en condiciones de uso. Las mejoras y 

acondicionamientos solo se registran como activos en los casos en que, de forma demostrable, 

aumenten la vida útil de los activos o su eficiencia, lo que se traduce en un incremento de los beneficios 

económicos futuros. 

 

Tras su reconocimiento inicial, los activos fijos tangibles se valoran según el método del coste, 

correspondiendo el valor contable al coste de adquisición o producción, deducidas las amortizaciones 

y las posibles pérdidas por deterioro acumuladas. 

 

Con excepción de los terrenos y las obras de arte, que no son amortizables, los activos fijos tangibles 

se amortizan durante su vida útil prevista, mediante el método de cuotas constantes, a partir de la 

fecha en que se encuentran disponibles para su uso previsto, de acuerdo con las siguientes vidas útiles 

estimadas:  

 

 Años de vida útil 

  
Edificios y otras construcciones 4 - 50 

Equipamiento básico 4 

Equipamiento de transporte 4 

Equipamiento administrativo 3 - 8 

Otros activos fijos tangibles 8 

 

El importe amortizable de los activos fijos tangibles no incluye el valor residual estimado, salvo en los 

casos en que este se considere insignificante o exista incertidumbre sobre su realización. La 

amortización cesa cuando los activos pasan a clasificarse como mantenidos para la venta. 

 

El método de amortización, la vida útil estimada y el valor residual se revisan al final de cada ejercicio, 

y los efectos de los cambios se tratan como cambios en las estimaciones, es decir, el efecto de los 

cambios se aplica de forma prospectiva. 

 

Se realizan pruebas de deterioro a la fecha de los estados financieros separados, y siempre que algún 

evento o cambio en las circunstancias indique que el valor contable de los activos no es recuperable, o 

que los deterioros registrados en ejercicios anteriores deban revertirse. 

 

Las plusvalías o minusvalías resultantes de la enajenación o la baja de activos fijos tangibles se calculan 

como la diferencia entre el precio de venta, menos los gastos de venta, y el valor contable neto en la 

fecha de enajenación o baja, y se registran por su valor neto en la cuenta de resultados, como «Otros 

ingresos de explotación» u «Otros gastos de explotación» (Notas 8 y 12). 

 

En los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 y 2024, los movimientos registrados en el valor de 

los activos fijos tangibles, así como en sus respectivas amortizaciones y pérdidas por deterioro 

acumuladas, fueron los siguientes: 
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Terrenos  
y 

recursos 
naturales 

Edificios 
y otras 

construcciones 

Equipamiento 
básico 

Equipamiento 
de transporte 

Equipamiento 
administrativo 

Otros  
activos 

fijos  
tangibles 

Activos fijos 
tangibles  
en curso 

Total 

         
Activo bruto:         

Saldo al 1 de enero de 2024 2 344 473 10 973 843 17 810 80 219 2 293 340 3 110 843 533 913 19 354 440 

Adquisiciones ‐ 3 523 667 1 593 ‐ 420 497 35 745 127 930 4 109 432 

Transferencias y deducciones ‐ 428 449 ‐ ‐ 160 309 (58 620) (588 758) (58 620) 

Traspaso a activos no corrientes 
mantenidos para la venta  
(Nota 30) 

‐ ‐ ‐ ‐ (1 470) ‐ ‐ (1 470) 

Saldo al 31 de diciembre de 2024 2 344 473 14 925 958 19 403 80 219 2 872 676 3 087 967 73 085 23 403 782 

Adquisiciones ‐ 3 339 3 930 74 979 119 345 ‐ ‐ 201 593 

Transferencias y deducciones ‐ (913) ‐ ‐ (211 484) ‐ ‐ (212 398) 

Saldo al 31 de diciembre de 2025 2 344 473 14 928 384 23 333 155 198 2 780 537 3 087 967 73 085 23 392 977 

         
Amortizaciones y pérdidas por deterioro acumuladas: 

Saldo al 1 de enero de 2024 ‐ (5 939 906) (6 781) (80 219) (2 173 277) (141 537) ‐ (8 341 719) 

Amortización del ejercicio (Nota 
11) 

‐ (350 536) (3 414) ‐ (108 154) (2 325) ‐ (464 429) 

Enajenaciones y amortizaciones ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ 58 620 ‐ 58 620 

Traspaso a activos no corrientes 
mantenidos para la venta  
(Nota 30) 

‐ ‐ ‐ ‐ 1 470 ‐ ‐ 1 470 

Saldo al 31 de diciembre de 2024 ‐ (6 290 441) (10 196) (80 219) (2 279 961) (85 241) ‐ (8 746 058) 

Amortización del ejercicio (Nota 
11) 

‐ (450 245) (4 530) (21 869) (188 042) (4 009) ‐ (668 695) 

Enajenaciones y amortizaciones ‐ 913 ‐ ‐ 211 484 ‐ ‐ 212 398 

Saldo al 31 de diciembre de 2025 ‐ (6 739 772) (14 726) (102 088) (2 256 518) (89 250) ‐ (9 202 355) 

         
Valor neto:         

A 31 de diciembre de 2024 2 344 473 8 635 517 9 207 ‐ 592 716 3 002 726 73 085 14 657 724 

A 31 de diciembre de 2025 2 344 473 8 188 611 8 607 53 110 524 019 2 998 717 73 085 14 190 622 

         
 

21. INMUEBLES DE INVERSIÓN 

 

Políticas contables 

Las propiedades de inversión se valoran inicialmente por su coste de adquisición, incluidos los costes 

de transacción que les sean directamente imputables.  

 

Tras el reconocimiento inicial, las propiedades de inversión se valoran según el modelo del coste, 

correspondiendo el valor contable al coste deducido de las amortizaciones y de las posibles pérdidas 

por deterioro acumuladas. 

 

Los costes incurridos en relación con los inmuebles de inversión en uso, en particular los de 

mantenimiento, reparaciones, seguros e impuestos sobre la propiedad, se contabilizan como gasto en 

la cuenta de resultados del ejercicio al que corresponden. Las mejoras que se estima que generarán 

beneficios económicos futuros adicionales se capitalizan en esta partida. 
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Las vidas útiles estimadas para los inmuebles de inversión son las siguientes: 

 

 Años de vida útil 

  
Edificios y otras construcciones 10 - 40 

 

En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, los movimientos registrados en el valor 

de los inmuebles de inversión, así como en las respectivas amortizaciones y pérdidas por deterioro 

acumuladas, fueron los siguientes: 
 

 
Terrenos y 

recursos 
naturales 

Edificios 
y otras 

construcciones 
Total 

    
Activo bruto:    

Saldo al 1 de enero de 2024 285 793 920 589 1 206 382 

Traspaso a activos no corrientes  
mantenidos para la venta (Nota 30) 

(167 182) (563 702) (730 884) 

Saldo al 31 de diciembre de 2024 118 611 356 887 475 497 

    
Saldo al 31 de diciembre de 2025 118 611 356 887 475 497 

    
Amortizaciones y pérdidas por deterioro acumuladas: 

Saldo al 1 de enero de 2024 ‐ (349 161) (349 161) 

Amortización del ejercicio (Nota 11) ‐ (23 928) (23 928) 

Traspaso a activos no corrientes  
mantenidos para la venta (Nota 30) 

‐ 239 408 239 408 

Saldo al 31 de diciembre de 2024 ‐ (133 680) (133 680) 

Amortización del ejercicio (Nota 11) ‐ (8 966) (8 966) 

Saldo al 31 de diciembre de 2025 ‐ (142 646) (142 646) 

    
Valor neto:    

A 31 de diciembre de 2024 118 611 223 207 341 817 

A 31 de diciembre de 2025 118 611 214 240 332 851 

 

22. INVERSIONES EN EMPRESAS FILIALES  

 

Política contable 

Las inversiones en empresas filiales se reconocen inicialmente al coste, que corresponde al valor 

razonable de la contraprestación transferida para su adquisición, incluidos los costes directamente 

atribuibles a la transacción. 

 

Tras el reconocimiento inicial, las inversiones en filiales se contabilizan mediante el método de puesta 

en equivalencia («MEP»). De acuerdo con el MEP, las participaciones financieras se registran por su 

coste de adquisición, ajustado posteriormente por el importe correspondiente a la participación de la 

Sociedad en las variaciones del patrimonio neto (incluido el resultado neto) de las participadas, con 

contrapartida en los resultados del ejercicio o en el patrimonio neto, según corresponda, y por los 

dividendos recibidos. 

 

El fondo de comercio relacionado con la sociedad participada se incluye en el valor de la inversión 

financiera y no se somete a pruebas de deterioro de forma individual. 

 

Anualmente, o cuando existen indicios de que el activo pueda estar deteriorado, se realiza una 

evaluación de las inversiones en filiales, registrándose como gasto las pérdidas por deterioro que se 
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demuestre que existen. Cuando las pérdidas por deterioro reconocidas en ejercicios anteriores dejan 

de existir, son objeto de reversión. 

 

El desglose de las inversiones en filiales a 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el siguiente: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Filiales — método de puesta en equivalencia 625 027 130 614 914 340 

Filiales: prestaciones accesorias 40 725 010 27 185 240 

Filiales - suministros 85 904 095 23 303 556 

   
 751 656 236 665 403 137 

   
 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad poseía las siguientes participaciones contabilizadas por 

el método de puesta en equivalencia: 

 

 

31 de diciembre de 2025 

Sede 
Porcentaje de 
participación 

Capital 
propio 

Resultado 
neto 

Importe 
contabilizada 

José de Mello - Investimentos, S.A. (a.) Lisboa 100,00 % 224 983 427 24 410 735 215 783 427 

Bondalti Capital, S.A. Lisboa 100,00 % 186 416 109 16 010 388 203 303 430 

CUF, S.A. Lisboa 65,85 % 285 137 610 51 213 052 189 318 258 

JMCWSG, S.A. Lisboa 100,00 % 39 671 414 (461 964) 15 571 414 

José de Mello - Residencias y Servicios, 
SGPS S.A. (b.) 

Lisboa 100,00 % 3 127 231 2 085 523 558 173 

M Dados, Sistemas de Informação S.A. Lisboa 100,00 % 445 761 6 587 445 761 

José de Mello Ventures, S.A. Lisboa 100,00 % 46 666 (3 334) 46 666 

José de Mello Imobiliária, SGPS S.A. Lisboa 100,00 % 2 714 554 36 014 ‐ 

Lifthium Energy Capital, S.à r.l. Luxemburgo 85,00 % 4 710 457 (9 796 365) ‐ 

      
     625 027 130 

       

 

31 de diciembre de 2024 

Sede 
Porcentaje de 
participación 

Capital 
propio 

Resultado 
neto 

Importe 
contabilizada 

José de Mello - Investimentos, SGPS S.A. 
(Zona Franca de Madeira) (a.) 

Funchal 100,00 % 216 302 757 34 037 444 216 302 757 

Bondalti Capital, S.A. Lisboa 100,00 % 197 239 245 41 101 363 214 915 732 

CUF, S.A. Lisboa 65,85 % 247 770 614 43 362 717 165 135 842 

JMCWSG, S.A. Lisboa 100,00 % 40 300 788 644 698 16 106 148 

José de Mello - Residencias y Servicios, 
SGPS S.A. 

Lisboa 62,99 % 4 379 365 32 960 2 014 687 

M Dados, Sistemas de Informação S.A. Lisboa 100,00 % 439 174 13 714 439 174 

José de Mello Imobiliária, SGPS S.A. Lisboa 100,00 % 5 462 567 (27 966) ‐ 

Lifthium Energy Capital, S.à r.l. Luxemburgo 85,00 % 18 287 840 (12 160) ‐ 

      
     614 914 340 

       

(a.) En marzo de 2025, esta entidad cambió su denominación y modificó su domicilio social. 

 

(b.) En diciembre de 2025, la Sociedad adquirió de los accionistas minoritarios las participaciones que 

estos poseían, correspondientes al 37 % del capital social de la participada, pasando a poseer la 

totalidad del capital social de José de Mello - Residências e Serviços, SGPS S.A. En la misma 
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operación, se adquirió un crédito, concedido en forma de anticipos por un accionista anterior, a la 

sociedad adquirida. 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, las filiales José de Mello Imobiliária, SGPS S.A. y Lifthium Energy 

Capital, S.à r.l. presentan fondos propios negativos, una vez deducidas las aportaciones accesorias 

concedidas, situación que justifica el importe contable nulo.  

 

El detalle de los importes reconocidos en la cuenta de resultados relativos a las participaciones en 

filiales (Nota 13), en los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente: 

 

 31 de diciembre de 2025 

 

Método de  
equivalencia 
patrimonial 

 

Ganancias/ 
(Pérdidas) en 
enajenación 

 

Provisiones 
 

Provisiones 
 

Total 

      José de Mello - Investimentos, S.A. 24 410 735 ‐ ‐ ‐ 24 410 735 

Bondalti Capital, S.A. 16 010 388 ‐ ‐ ‐ 16 010 388 

CUF, S.A. 33 288 629 ‐ ‐ ‐ 33 288 629 

JMCWSG, S.A. (461 964) ‐ ‐ ‐ (461 964) 

José de Mello - Residencias y Servicios, 
SGPS S.A. 

(98 094) ‐ ‐ ‐ (98 094) 

M Dados, Sistemas de Información S.A. 6 587 ‐ ‐ ‐ 6 587 

José de Mello Ventures, S.A. (3 334) ‐ ‐ ‐ (3 334) 

José de Mello Imobiliária, SGPS S.A. ‐ ‐ (370 687) ‐ (370 687) 

Lifthium Energy Capital, S.à r.l. ‐ ‐ (24 089 544) ‐ (24 089 544) 

      
 73 152 948 ‐ (24 460 230) ‐ 48 692 718 

      
 

 31 de diciembre de 2024 

 

Método de  
equivalencia 
patrimonial 

 

Ganancias/ 
(Pérdidas) en la 

enajenación 
 

Provisiones 
 

Provisiones  
 

Total 

      
José de Mello - Investimentos, SGPS 
S.A. (Zona Franca de Madeira) 

34 037 444 ‐ ‐ ‐ 34 037 444 

Bondalti Capital, S.A. 41 101 363 ‐ ‐ ‐ 41 101 363 

CUF, S.A. 28 554 349 ‐ ‐ ‐ 28 554 349 

JMCWSG, S.A. 576 688 ‐ ‐ ‐ 576 688 

José de Mello - Residencias y Servicios, 
SGPS S.A. 

20 765 ‐ ‐ ‐ 20 765 

M Dados, Sistemas de Información S.A. 13 714 ‐ ‐ ‐ 13 714 

José de Mello Imobiliária, SGPS S.A. ‐ ‐ (34 505) ‐ (34 505) 

Lifthium Energy Capital, S.à r.l. (42 500) ‐ ‐ (10 866 651) (10 909 151) 

Lifthium Energy, S.A. ‐ 42 500 ‐ ‐ 42 500 

      
 104 261 824 42 500 (34 505) (10 866 651) 93 403 168 
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En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, las participaciones en el capital de las 

empresas filiales registraron los siguientes movimientos: 
 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Saldo al 1 de enero 614 914 340 534 387 277 

Aplicación del método de puesta en equivalencia:   

Efecto en los resultados 73 152 948 104 261 824 

Efecto en el patrimonio neto (22 286 098) 12 099 990 

Dividendos recibidos (46 867 250) (38 217 250) 

Adquisiciones y aumentos 6 113 190 2 382 500 

   
Saldo al 31 de diciembre 625 027 131 614 914 340 

   
 

Las prestaciones accesorias y los suministros registraron los siguientes movimientos en los ejercicios 

cerrados a 31 de diciembre de 2025 y 2024: 

 

 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

 
Prestaciones  

accesorias 
Suministros 

Prestaciones  
accesorias 

Suministros 

     
Saldo al 1 de enero 27 185 240 23 303 556 21 119 745 23 821 517 

Refuerzos 41 700 000 66 988 071 6 100 000 10 214 400 

Reducciones (3 700 000) (4 387 532) ‐ (10 732 361) 

Pérdidas por deterioro acumuladas (24 460 230) ‐ (34 505) ‐ 

     
Saldo a 31 de diciembre 40 725 010 85 904 095 27 185 240 23 303 556 

 

23. OTRAS INVERSIONES  

 

Políticas contables 

Las otras inversiones se refieren a instrumentos de capital, los cuales se valoran a su valor razonable, 

de conformidad con la NIIF 9 - Instrumentos financieros, determinándose el valor razonable en 

mercados activos, siempre que estén disponibles.  

 

Las otras inversiones, respecto a las cuales no existe un valor de mercado disponible (al no existir 

precios de mercado ni transacciones comparables), se registran, por este motivo, a su valor de coste, 

deducidas las posibles pérdidas por deterioro. 

 

El detalle de estas inversiones a 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el siguiente: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Inversiones en otras empresas 5 947 095 5 057 228 

Inversiones en otras empresas: prestaciones accesorias 17 062 870 17 026 360 

   
 23 009 965 22 083 589 
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A 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad mantenía las siguientes inversiones en entidades 

controladas conjuntamente, empresas asociadas y otras empresas: 

 

 Sede 

31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

Porcentaje  
de  

participación 

Importe 
contabilizada 

Porcentaje  
de  

participación 

Importe 
contabilizada 

      
Entidades controladas conjuntamente:      

MGICapital - Sistemas de Gestão, S.A. Lisboa 50,00 % ‐ 50,00 % ‐ 

Empresas asociadas:      

Bem Comum, Sociedad de Capital de Riesgo, S.A. Lisboa 32,00 % 80 000 32,00 % 80 000 

Otras empresas:      

Fondo Shilling Founders Fund (a.) Lisboa 5,07 % 2 983 721 4,11 % 2 962 624 

DN Capital - Global Venture Capital VI SCSp (b.) Londres 1,64 % 1 044 325 - ‐ 

Fondo Faber Science II (c.) Lisboa 2,88 % 915 762 2,88 % 1 000 000 

Fondo Faber Science I (d.) Lisboa 0,83 % 387 680 0,83 % 381 774 

Faber Partners, SA (sociedad en participación) (e.) Lisboa n/a 224 065 n/a 224 065 

Portobello Capital Fondo V, FCR (f.) Madrid 1,86 % 213 752 - ‐ 

Guimarães de Mello, S.A. Lisboa 10,00 % 97 500 10,00 % 97 500 

Asociación ColorADD Social (g.) Oporto 2,28 % 291 - ‐ 

Fondo Bem Comum FCR (g.) Lisboa n/a ‐ n/a 272 375 

Fondo de Compensación Laboral n/a n/a ‐ n/a 38 891 

      
   5 947 095  5 057 228 

 

(a.) En el ejercicio 2021, la Sociedad realizó una inversión en el fondo de capital riesgo Shilling Founders 
Fund, por un importe de 3 090 000 euros, con aportaciones de capital diferidas hasta un máximo 
de 6 años. A 31 de diciembre de 2025, el capital pendiente de desembolsar asciende a 695 250 
euros (Nota 35), lo que corresponde al importe contabilizado al valor razonable de la inversión, 
calculado sobre la base de la información comunicada por el Fondo, con referencia al 30 de 
septiembre de 2025.  
 

(b.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, la Sociedad celebró un acuerdo de suscripción 
de participaciones en el fondo de capital riesgo DN Capital - Global Venture Capital VI, SCSp, por un 
importe máximo de 5 millones de euros. A la fecha del estado de situación financiera, el importe 
contabilizado corresponde al valor realizado en la primera llamada de capital, el 30 de octubre, al 
considerarse que se ajusta a su valor razonable. 

 
(c.) Al cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024, la Sociedad suscribió 1 millón de 

participaciones en el fondo de capital riesgo Faber Science II (anteriormente denominado Faber 
Tech III), por un importe de 1 000 000 de euros. A 31 de diciembre de 2025, el capital pendiente 
de desembolsar asciende a 613 292 euros (Nota 35), correspondiendo el importe contabilizado al 
valor razonable de la inversión, calculado sobre la base de la información comunicada por el Fondo, 
con referencia al 30 de septiembre de 2025. 

 
(d.) En el ejercicio 2022, la Sociedad suscribió 250 000 participaciones en el fondo de capital riesgo 

Faber Science I (anteriormente denominado Faber Tech II), por un importe de 250 000 euros. A 31 
de diciembre de 2025, el capital pendiente de desembolsar asciende a 17 522 euros (Nota 35), 
correspondiendo el importe contabilizado al valor razonable de la inversión, calculado sobre la base 
de la información facilitada por el Fondo, con referencia al 30 de septiembre de 2025. 

 
(e.) En el ejercicio de 2021, la Sociedad celebró un contrato de asociación en participación, aportando 

250 000 euros a un fondo común de capital cuyo importe total asciende a 1 500 000 euros, con el 
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objetivo de participar en la actividad de Faber Partners, S.A. El importe contabilizado en 
corresponde al valor de la inversión, deducidos los reembolsos efectuados por la sociedad de 
capital riesgo, a prorrata, a los inversores. 

 
(f.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, la Sociedad celebró un acuerdo de suscripción 

de participaciones en el fondo de capital riesgo Portobello Capital Fondo V, FCR, por un importe 
máximo de 5 millones de euros. A la fecha del estado de situación financiera, el importe 
contabilizado corresponde al valor desembolsado en la primera llamada de capital, al considerarse 
equivalente a su valor razonable. 

 
(g.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, Bem Comum, Sociedade de Capital de Risco, S.A. 

liquidó el Fondo Bem Comum FCR. Tras la finalización del periodo de liquidación, el Fondo procedió 
al reembolso de las participaciones y al pago del respectivo producto de la liquidación a los últimos 
participantes, entre los que se encuentra José de Mello Capital. Como resultado del reparto de los 
activos del Fondo, la Sociedad recibió, entre otros activos, una participación de 291 euros, 
representativa del 2,28 % del capital social de ColorADD (Miguel Neiva & Associados Design Gráfico, 
Lda.) y anticipos reembolsables por un importe de 36 509 euros. 

 
En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, la Sociedad celebró un acuerdo de suscripción de 
participaciones en el fondo de capital riesgo Kibo Ventures Fund IV Innvierte, F.C.R.E., por un importe 
máximo de 2 millones de euros. Sin embargo, la primera llamada de capital, por un importe de 220 000 
euros, no se materializó hasta enero de 2026, por lo que, a la fecha del estado de situación financiera, 
el importe contabilizado relativo a esta inversión es nulo. 
 
La partida «Otras inversiones» registró los siguientes movimientos en los ejercicios cerrados a 31 de 
diciembre de 2025 y 2024: 
 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Saldo al 1 de enero 5 057 228 4 420 842 

Adquisiciones 1 258 077 1 000 000 

Enajenaciones y bajas (236 467) (20 837) 

Variaciones del valor razonable (93 143) (342 777) 

Reclasificación (a.) (38 891) ‐ 

Cesión de participaciones 291 ‐ 

   
Saldo a 31 de diciembre 5 947 095 5 057 228 

 

(a.) Tras la publicación del Decreto-Ley n.º 115/2023, de 15 de diciembre, se introdujeron 

modificaciones en el régimen jurídico del Fondo de Compensación Laboral («FCT»). Como 

consecuencia de dichas modificaciones, se ha suprimido definitivamente la obligación de realizar 

aportaciones al Fondo, habiéndose modificado asimismo los fines para los que pueden utilizarse 

los importes depositados. Ante el nuevo marco legal y la expectativa de recuperación hasta el 31 

de diciembre de 2026, los importes relativos al FCT se han reclasificado en la partida «Otros 

deudores» del activo circulante (Nota 24).  
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El detalle de los importes reconocidos en la cuenta de resultados relativos a participaciones en 

asociadas, entidades controladas conjuntamente y otras empresas, en los ejercicios finalizados el 31 de 

diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Fondo del Bien Común FCR (41 295) (227 625) 

Fondo Shilling Founders Fund 21 097 (166 247) 

Fondo Faber Science II  (85 580) ‐ 

Fondo Faber Science I 11 294 51 872 

DN Capital - Global Venture Capital VI SCSp (37 979) ‐ 

Fondo de Compensación Laboral ‐ (777) 

   
Ganancias/(Pérdidas) en otras inversiones (Nota 13) (132 463) (342 777) 

 

Las prestaciones accesorias registraron los siguientes movimientos en los ejercicios finalizados el 31 de 

diciembre de 2025 y 2024: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Saldo al 1 de enero 17 026 360 16 906 360 

Cesión 36 509 ‐ 

Refuerzos ‐ 120 000 

   
Saldo a 31 de diciembre 17 062 870 17 026 360 

 

24. OTROS DEUDORES ES CORRIENTES Y NO CORRIENTES 

 

Política contable 

Las políticas contables correspondientes pueden consultarse en la Nota 25. 

 

A 31 de diciembre de 2025, y de 2024, estas partidas tenían la siguiente composición: 

 

 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

 Corriente No corriente Corriente No corriente 

     
Otros deudores 6 859 285 63 513 517 6 116 492 65 532 657 

Fondo de Compensación Laboral 38 891 ‐ ‐ ‐ 

Entidades relacionadas (Nota 40) ‐ ‐ 1 529 467 ‐ 

Personal 5 266 ‐ 6 945 ‐ 

Pérdidas por deterioro acumuladas (Nota 6) (6 677 478) (63 437 984) (5 957 805) (65 532 657) 

 225 964 75 533 1 695 100 ‐ 

     
 

En el ejercicio de 2021, las entidades de crédito ejercieron las opciones de venta sobre los Valores 

Mobiliarios Obligatoriamente Convertibles, emitidos por MGI Capital, S.A. (actualmente participada al 

100 % por MGICapital - Sistemas de Gestão, S.A.), por un importe total de 152 millones de euros; en 

consecuencia, JM Capital pasó a tener un crédito sobre la sociedad Têxtil Manuel Gonçalves, S.A., por 

un importe de 76 millones de euros. Este crédito tiene asociado un plan de pago cuyos plazos, debido 

a circunstancias extraordinarias, no siempre se han cumplido, por lo que la Sociedad, por prudencia, ha 

considerado oportuno registrar la pérdida por deterioro sobre la totalidad del crédito, más los intereses 

aplicables (Nota 27). A medida que se han ido produciendo los pagos, la Sociedad ha procedido a la 

correspondiente reversión de la pérdida por deterioro registrada (Nota 6). 
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25. CLIENTES Y ANTICIPOS A PROVEEDORES 

 

Política contable 

Los clientes y otras cuentas por cobrar corresponden a activos financieros resultantes de contratos con 

clientes y de otras operaciones que dan lugar a derechos a recibir efectivo u otros activos financieros. 
 

El reconocimiento inicial se produce cuando la Sociedad se convierte en parte contratante del 

instrumento, registrándose los saldos inicialmente por su valor razonable, más, cuando proceda, los 

costes de transacción directamente atribuibles. 
 

Tras el reconocimiento inicial, los saldos de clientes y otras cuentas por cobrar se registran por su valor 

nominal, deducidas las pérdidas por deterioro. 
 

Las pérdidas por deterioro de clientes y otras cuentas por cobrar se reconocen según el modelo de 

pérdidas crediticias esperadas, reflejando la mejor estimación de las pérdidas asociadas a los saldos a 

la fecha del estado de situación financiera. Las pérdidas por deterioro identificadas se registran con 

contrapartida en resultados en la partida «Pérdidas por deterioro», revirtiéndose posteriormente en 

resultados en la partida «Reversiones de pérdidas por deterioro», en caso de que se produzca una 

reducción del importe de la pérdida estimada en un período posterior. 
 

A 31 de diciembre de 2025, y a 31 de diciembre de 2024, la partida «Clientes y anticipos a proveedores» 

tenía la siguiente composición: 
 

 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

 
Importe 

bruto 

Pérdidas por 
deterioro 

acumuladas 

Valor 
líquido 

Valor 
bruto 

Pérdidas por 
deterioro 

acumuladas 

Valor 
líquido 

       
Clientes - cuenta corriente 189 093 ‐ 189 093 534 149 ‐ 534 149 

Clientes de dudoso cobro 158 683 (158 683) ‐ 158 683 (158 683) ‐ 

Anticipos a proveedores 27 249 ‐ 27 249 17 020 ‐ 17 020 

       
 375 024 (158 683) 216 341 709 851 (158 683) 551 169 

       
 

26. ESTADO Y OTRAS ENTIDADES PÚBLICAS  

 

Política contable 

Los saldos del activo y del pasivo de esta partida se calculan con arreglo a la legislación vigente. En lo 

que respecta al activo, no se ha reconocido ningún deterioro de valor, al considerarse que no es 

aplicable, dada la naturaleza específica de la relación. 
 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, los saldos con estas entidades eran los siguientes: 
 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Saldos deudores   

Impuesto sobre la renta de las personas jurídicas  1 568 806 4 667 436 

Impuesto sobre el valor añadido 490 533 190 155 

 2 059 338 4 857 592 

   
Saldos acreedores   

Impuesto sobre la renta de las personas físicas 323 850 342 515 

Contribuciones a la Seguridad Social 143 111 155 568 

 466 961 498 084 
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27. OTROS ACTIVOS CORRIENTES 

 

Política contable 

La Sociedad elabora sus estados financieros separados de acuerdo con el principio de devengo, 

reconociendo los ingresos y los gastos en el ejercicio al que corresponden, independientemente del 

momento de su cobro o pago.  

 

Los gastos pagados por adelantado se reconocen como activos (gastos diferidos) y se imputan a 

resultados de forma sistemática a lo largo del período al que corresponden. Los importes recibidos por 

adelantado se reconocen como pasivos (ingresos diferidos) hasta el momento en que se imputen a 

resultados. 

 

Los gastos incurridos pero aún no facturados o pagados se reconocen como gastos devengados, y los 

ingresos aún no facturados o recibidos se reconocen como ingresos devengados. 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, esta partida presenta la siguiente composición: 

 

 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

   Incremento de ingresos   

Intereses a cobrar 1 809 068 1 262 182 

Otros ingresos 1 304 649 1 304 050 

Pérdidas por deterioro acumuladas (Nota 6) (1 300 742) (1 138 224) 

 1 812 975 1 428 008 

   
Gastos diferidos   

Seguros 305 933 258 950 

Hardware y software 54 137 71 914 

Suministros y servicios externos 52 979 70 210 

Alquileres 3 891 3 891 

 416 940 404 964 

   
 2 229 915 1 832 972 

   
 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, la partida «Intereses a cobrar» incluye los importes de 1 300 742 

euros y 1 138 224 euros, respectivamente, correspondientes a intereses asociados a la deuda 

reconocida en la partida «Otros deudores» (Nota 24). 

 

28. INSTRUMENTOS FINANCIEROS 

 

Políticas contables 

La Sociedad utiliza instrumentos financieros que se ajustan a las políticas internas aprobadas por el 

Consejo de Administración. 

 

Derivados de negociación 

Los instrumentos financieros de negociación, entre los que se incluyen las carteras discrecionales 

gestionadas con el objetivo de generar beneficios a corto plazo, se rigen por las políticas contables de 

la NIIF 9 - Instrumentos financieros. En la fecha de la transacción, se reconocen por su valor razonable. 

A diferencia de las demás categorías, los costes de transacción se reconocen inmediatamente como 
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gastos del periodo y no se añaden al valor del activo. En cada fecha de cierre, el valor de estos activos 

se actualiza al valor razonable de mercado y las variaciones, ganancias o pérdidas, se reconocen en la 

cuenta de resultados del ejercicio. 

 

Derivados de cobertura 

Las variaciones en el valor razonable de los instrumentos financieros derivados designados como de 

cobertura se registran en el patrimonio neto, en la partida «Valor razonable de los instrumentos 

financieros derivados de cobertura», en su componente eficaz, y en los resultados financieros, en su 

componente no eficaz. 

 

La Sociedad cuenta con instrumentos financieros derivados de cobertura, destinados a minimizar los 

riesgos de exposición a las variaciones de los tipos de interés.  

 

El registro de los instrumentos financieros derivados se realiza de conformidad con las disposiciones de 

la NIIF 9 - Instrumentos financieros, y se valoran a su valor razonable, teniendo en cuenta, para ello, las 

valoraciones realizadas por instituciones financieras basadas en modelos matemáticos que se 

fundamentan, esencialmente, en información de mercado. 

 

Existe una relación directa entre la partida cubierta y el instrumento de cobertura, en la medida en que 

las condiciones (plazo y tipo de referencia) de los financiamientos y de los instrumentos de cobertura 

son las mismas. 

 

En el marco de la política de gestión de riesgos financieros, la Sociedad contrató dos swaps de tipos de 

interés para cubrir la exposición a las variaciones del tipo de interés asociadas a los empréstitos 

obligacionistas y al papel comercial, por un importe de 110,1 millones de euros. Los instrumentos de 

cobertura se estructuraron de manera que replicaran las características financieras del elemento 

cubierto, lo que permitió su calificación como relación de cobertura. 

 

Los efectos fiscales derivados de las variaciones en el valor razonable de los instrumentos de cobertura 

reconocidos en el patrimonio neto se contabilizan en impuestos diferidos, de conformidad con la NIC 

12 - Impuestos sobre las ganancias, reflejando el impacto fiscal futuro de las diferencias temporales 

generadas. 
 

Las características de los instrumentos financieros derivados de negociación a 31 de diciembre de 2025 

eran las siguientes: 
 

 Clasificación 
31 de diciembre de 

2025 

   
HSBC Global Liquidity Funds PLC Fondo de inversión de capital variable 650 574 

JP Morgan Liquidity Funds SICAV Fondo de inversión de capital variable 650 557 

New Capital UCITS Fund PLC Euro Value Fondo de renta fija 600 826 

New Capital UCITS Fund PLC Global High Fondo de bonos 200 743 

European Specialist Investment Funds SICAV Fondo de bonos 701 181 

MFS Meridian Funds SICAV Emerging Fondo de bonos 200 694 

Nordea 1 SICAV - Flexible Fixed Income Fondo de bonos 500 814 

PIMCO Funds: Global Investors Series S Fondo de bonos 200 469 

Vontobel Fund SICAV - Euro Corporate Fondo de bonos 501 033 

AQR UCITS Fund SICAV - AQR APEX UCITS Fondo de cobertura 150 923 

AQR UCITS Funds SICAV - AQR Alternative Fondo de cobertura 152 354 

Eleva UCITS Fund SICAV - Eleva Absolute Fondo de cobertura 202 118 

Jupiter Asset Management Series PLC Fondo de cobertura 200 764 
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  4 913 049 

 

Las características de los instrumentos financieros derivados de cobertura a 31 de diciembre de 2025 

eran las siguientes: 

 

 Vencimiento Contraparte 

31 de diciembre de 2025 

Importe  
subyacente 

Valor  
valor 

     Swap de tipo de interés variable/fijo del 2,375 
% 

jun/32 CaixaBI 100 537 500 808 636 

Swap de tipo de interés variable/fijo del 2,375 
% 

Jun/32 Haitong 9 575 000 85 046 

     
   110 112 500 893 681 

 

Los movimientos registrados en los instrumentos financieros a 31 de diciembre de 2025 fueron los 

siguientes: 

 

 31 de diciembre de 2025 

 De negociación De cobertura Total 

    Saldo al 1 de enero ‐ ‐ ‐ 

Adquisiciones 4 900 010 ‐ 4 900 010 

Variación del valor razonable en resultados (Nota 13) 13 039 ‐ 13 039 

Constitución ‐ 335 628 335 628 

Variación del valor razonable en el patrimonio neto ‐ 558 053 558 053 

   ‐ 
Saldo al 31 de diciembre 4 913 049 893 681 5 806 730 

 

29. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 

 

Política contable 

Los importes incluidos en la partida «Efectivo y equivalentes de efectivo» corresponden a los saldos de 

caja, depósitos bancarios, depósitos a plazo y otras inversiones de tesorería, con vencimiento inferior 

a tres meses a partir de la fecha de adquisición, y que pueden movilizarse de forma inmediata, con un 

riesgo insignificante de variación de valor.  

 

A efectos del estado de flujos de efectivo, esta partida incluye también los descubiertos bancarios, que 

se presentan en el estado de situación financiera en el pasivo corriente. 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, esta partida presenta la siguiente composición: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Caja  1 809 1 858 

Depósitos a la vista (a.) 11 788 579 10 138 313 

Depósitos a plazo (b.) 70 500 000 68 000 000 

 82 290 388 78 140 172 

 

(a.) A 31 de diciembre de 2025, la partida «Depósitos a la vista» incluye depósitos por un importe de 

1 705 300 euros (3 367 443 euros en 2024), pignorados como garantía de las obligaciones 

derivadas de la financiación contratada con entidades financieras (Nota 41). 

 



2.2 ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS Y DOCUMENTOS COMPLEMENTARIOS 

 

GRUPO JOSÉ DE MELLO | INFORME ANUAL Y CUENTAS 2025  165 

(b.) A 31 de diciembre de 2025, los depósitos a plazo incluyen depósitos fiduciarios por un importe de 

5 millones de euros. 

 

30. ACTIVOS NO CORRIENTES DESTINADOS A LA VENTA 

 

Políticas contables 

Los activos no corrientes se clasifican como mantenidos para la venta cuando su valor contable se 

recupere esencialmente mediante una venta y no mediante su uso continuado. Se considera que esta 

condición se cumple únicamente cuando: (i) la venta es altamente probable y el activo está disponible 

para su venta inmediata en sus condiciones actuales; (ii) la dirección se ha comprometido con un plan 

de venta; y (iii) es previsible que la venta se materialice en un plazo de doce meses.  

 

Los activos no corrientes mantenidos para la venta se valoran al menor entre el valor contable antes de 

la clasificación y su valor razonable menos los costes de venta. Los activos con vida útil definida dejan 

de amortizarse/depreciarse a partir de la fecha de su clasificación como mantenidos para la venta. 

 

En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, los movimientos registrados en el valor 

de los activos no corrientes mantenidos para la venta fueron los siguientes: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Saldo al 1 de enero 491 476 ‐ 

Transferencia de propiedades de inversión (Nota 21) ‐ 491 476 

Enajenaciones (491 476) ‐ 

Saldo al 31 de diciembre ‐ 491 476 

 

El 30 de junio de 2025 se formalizó la escritura de venta de un inmueble, por un importe de 2,5 millones 

de euros, propiedad de la Sociedad, concretamente, la cuarta planta del número 19 de la calle D. Luís 

I, en la parroquia de Misericórdia, en Lisboa, cuya negociación para la venta se encontraba en una fase 

bastante avanzada al cierre del ejercicio de 2024, razón por la cual se encontraba clasificado en la 

partida «Activos no corrientes mantenidos para la venta», por su valor contable neto de 491 476 euros, 

habiéndose calculado una plusvalía contable de 2 008 524 euros (Nota 8). 

 

31. POLÍTICA 

 

Política contable 

En cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 272 del CSC, el contrato de sociedad indica el plazo para 
la realización del capital suscrito y no realizado a la fecha de la escritura.  
 

A 31 de diciembre de 2025, el capital social de la Sociedad, totalmente suscrito y desembolsado, estaba 

representado por 5 000 000 de acciones nominativas, con un valor nominal de cinco euros por acción. 

 

A la fecha del estado de situación financiera no existen títulos emitidos que confieran a sus titulares 

derechos especiales distintos de los que se recogen en los estatutos de la Sociedad (en el caso de las 

acciones) y en las condiciones generales de emisión de los empréstitos obligacionistas (en el caso de 

las obligaciones). 
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32. RESERVAS Y OTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL PROPIO 

 

Reserva legal 

De conformidad con el artículo 295 del CSC, la Sociedad está obligada a transferir a la reserva legal al 

menos el 5 % de los beneficios obtenidos en el ejercicio, hasta que esta alcance, como mínimo, el 20 % 

del capital. Esta reserva no es distribuible a los accionistas, salvo en caso de disolución de la Sociedad, 

pudiendo, no obstante, utilizarse para absorber pérdidas, una vez agotadas todas las demás reservas, 

o incorporarse al capital. 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, la reserva legal ascendía a 5 000 000 de euros, encontrándose 

constituida en su límite máximo. 

 

Ajustes en activos financieros 

Durante los ejercicios de 2025 y 2024, las variaciones registradas en esta partida se deben a ajustes en 

las participaciones mediante el método de puesta en equivalencia (Nota 22), cuyas variaciones se 

reconocen en el patrimonio neto y no en la cuenta de resultados. 

 

Valor razonable de los instrumentos financieros derivados de cobertura 

Esta partida corresponde a la variación acumulada del valor razonable de los instrumentos financieros 

derivados clasificados como de cobertura (Nota 28), neta de impuestos diferidos.  

 

Resultados acumulados 

Esta partida incluye los resultados obtenidos en ejercicios anteriores y que están disponibles para su 

distribución. 

 

33. PRÉSTAMOS Y CRÉDITOS OBTENIDOS 

 

Política contable 

Los préstamos se registran inicialmente por su valor nominal, neto de los gastos incurridos en su 

emisión. Posteriormente, se valoran por el coste amortizado, utilizando el método del tipo de interés 

efectivo. Los gastos financieros se calculan de acuerdo con el tipo de interés efectivo y se contabilizan 

en la cuenta de resultados, de acuerdo con el principio de devengo. 
 

A 31 de diciembre de 2025, y de 2024, los préstamos obtenidos eran los siguientes: 
 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Pasivos no corrientes:   

Préstamos por obligaciones 168 087 533 102 551 925 

Préstamos bancarios 84 464 206 92 794 894 

Papel comercial 13 079 658 ‐ 

   
 265 631 396 195 346 819 

   
Pasivos corrientes:   

Préstamos por obligaciones 40 432 335 1 344 111 

Préstamos bancarios 8 242 281 7 946 627 

Papel comercial 1 191 499 ‐ 

   
 49 866 115 9 290 738 
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33.1 Préstamos mediante obligaciones 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, los préstamos mediante obligaciones (no convertibles) estaban 

compuestos por las siguientes emisiones: 

 

 

31 de diciembre de 2025 

Tipo de interés Vencimiento 
Valor  

nominal 
Deuda  

corriente 
Deuda no 
corriente 

      
José de Mello Capital/2025 - Tramo A (a.) 

Euribor a 6 meses + 
2,6 % 

jun/32 101 150 000 8 495 015 85 217 635 

José de Mello Capital/2025 - Tramo B (a.) 
Euribor a 6 meses + 

2,6 % 
jun/32 10 550 000 18 073 10 550 000 

José de Mello 2008 1.ª (b.) 
Euribor a 6 meses + 

0,75 % 
jun/28 53 180 000 18 574 990 38 785 923 

José de Mello 2023 1.ª (c.) Tasa fija del 4,5 % jun/28 32 300 000 33 105 31 943 739 

José de Mello 2007 1.ª (b.) 
Euribor a 6 meses + 

0,75 % 
jun/27 35 000 000 12 521 242 ‐ 

Bonos de sostenibilidad José de  
Mello Capital 2023-2028 (d.) 

Euribor a 6 meses + 
1,275 % 

dic/28 4 000 000 789 910 1 590 236 

      
   236 180 000 40 432 335 168 087 533 

      
 

 

31 de diciembre de 2024 

Tipo de interés Vencimiento Valor nominal 
Deuda 

corriente 
Deuda a largo 

plazo 

      
José de Mello 2008 1.ª 

Euribor a 6 meses + 
0,75 % 

jun/28 53 180 000 14 325 51 130 000 

José de Mello 2023 1.ª Tipo fijo del 4,5 % 28 de junio 32 300 000 29 965 32 205 066 

José de Mello 2007 1.ª 
Euribor a 6 meses + 

0,75 % 
jun/27 35 000 000 3 222 16 837 394 

Bonos de sostenibilidad José de  
Mello Capital 2023-2028 

Euribor a 6 meses + 
1,275 % 

dic/28 4 000 000 786 403 2 379 465 

GMP 2010 1.ª 
Euribor a 6 meses + 

2,00 % 
jun/25 130 000 000 310 119 ‐ 

José de Mello 2010 1.ª 
Euribor a 6 meses + 

2,00 % 
dic/25 43 980 000 200 077 ‐ 

      
   298 460 000 1 344 111 102 551 925 

      
 

(a.) En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025, la Sociedad emitió 11 170 millones de 

obligaciones, con un valor nominal unitario de 0,01 euros, por un importe global de 111 700 000 

euros, compuesto por los Tramos A y B. Este empréstito obligacionista tiene un tipo de interés 

variable, indexado al tipo Euribor a 6 meses. Además, para el Tramo A se negoció una cobertura 

mediante un swap de tipo fijo (Nota 28). 

 

(b.) A pesar de que la fecha de vencimiento contratada de las emisiones de obligaciones «José de Mello 

2007 1.ª» y «José de Mello 2008 1.ª» es junio de 2028, en marzo de 2026, un inversor solicitó el 

reembolso de la totalidad de la emisión de 2007 y de parte de la emisión de 2008, al amparo de las 

«Opciones de reembolso anticipado», previstas en los términos y condiciones de los contratos. Una 

vez reembolsados, los importes en cuestión se clasificaron en el pasivo corriente, con referencia a 

la fecha del estado de situación financiera.  

 

(c.) La emisión de bonos «José de Mello 2023 1ª» corresponde a bonos escriturales y nominativos, con 

fecha de reembolso el 15 de junio de 2028 y un tipo de interés fijo bruto del 4,5 %. El objetivo de 

esta emisión es la refinanciación de nuevos proyectos y la gestión de la tesorería. 
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(d.) La emisión de bonos «Sustainability Bonds José de Mello Capital 2023-2028» tiene por objeto 

financiar el proyecto de inversión llevado a cabo por José de Mello Capital para la remodelación de 

su edificio de oficinas en la Avenida 24 de Julho, en Lisboa, en el que se han incorporado diversas 

medidas de eficiencia energética y el uso de materiales más sostenibles y libres de sustancias 

nocivas, así como de una valorización e e del capital humano (incluida la creación de espacios más 

cómodos, modernizados y seguros para los empleados, así como la habilitación de accesos para 

usuarios con movilidad reducida en la entrada del edificio), lo que genera, por tanto, impactos 

ambientales y sociales positivos. 

 

33.2 Préstamos bancarios 

Los préstamos bancarios presentan los siguientes plazos de amortización, a 31 de diciembre de 2025 y 

2024: 

 

 

31 de diciembre de 
2025 

31 de diciembre de 
2024 

   
Hasta 1 año    8 242 281 7 946 627 

   
  8 242 281  7 946 627 

   
Hasta 2 años           8 683 453 7 080 688 

Hasta 3 años           8 686 487 8 683 453 

Hasta 4 años           15 725 460 8 686 487 

Hasta 5 años           15 729 457 9 725 460 

Más de 5 años 35 639 348 58 618 806 

   
  84 464 206  92 794 894 

     92 706 487  100 741 521 
   

 

33.3 Papel comercial 

La Sociedad ha contratado un programa de papel comercial para la financiación de tesorería con un 

límite de 35 millones de euros, de los cuales 14,7 millones de euros se encontraban utilizados a la fecha 

del estado de situación financiera. El papel comercial tiene un tipo de interés variable, indexado al tipo 

Euribor a 6 meses. El tramo A, con un importe inicial utilizado de 13,85 millones de euros, está cubierto 

mediante un swap de tipo fijo (Nota 28). 

 

 
Importe 
nominal 

contratado 

31 de diciembre de 2025 Contrato 

Corriente No corriente Vencimiento Periodicidad 

      Tramo A 
35 000 000 

1 182 898 11 629 658 jun/32 Semestral 

Tramo B 8 600 1 450 000 jun/32 Semestral 

      
  1 191 499 13 079 658   

 

Dado que existe un compromiso de compra por parte del banco, el programa de papel comercial 

contratado no se clasifica como corriente, con la excepción de las dos amortizaciones semestrales de 

600 000 euros, previstas para mayo y noviembre de 2026. 

 

34. ACREEDORES POR ARRENDAMIENTOS Y FINANCIEROS 

 

Política contable 
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En la fecha de inicio del arrendamiento, la Sociedad reconoce un pasivo por arrendamientos valorado 

al valor actual de los pagos futuros del arrendamiento. Los pagos incluyen pagos fijos y variables. Los 

pagos variables que no dependen de índices ni tipos de interés se reconocen como gasto del ejercicio. 

 

Posteriormente, el valor del pasivo por arrendamiento se valora: i) aumentando y reduciendo el 
importe contable para reflejar los intereses sobre el pasivo por arrendamiento; ii) revalorizando el 
importe contable para reflejar cualquier reajuste o modificación del plazo del arrendamiento o de la 
tasa.  
 
Teniendo en cuenta que los contratos de arrendamiento no presentan una tasa implícita, se ha 
considerado, para el descuento de los alquileres, una tasa de interés incremental que varía en función 
del vencimiento del contrato de arrendamiento de la categoría identificada por la Sociedad: equipos de 
transporte.  
 

A 31 de diciembre de 2025 y a 31 de diciembre de 2024, el valor actual de las responsabilidades futuras 

tiene el siguiente vencimiento: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Hasta 1 año    343 123 321 664 

   
 343 123 321 664 

   
Entre 2 y 4 años 248 559 231 190 

   
 248 559 231 190 

   
 

En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, se han contabilizado los siguientes 

importes en gastos: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   Amortización del derecho de uso (Nota 11) 256 316 259 875 

Intereses de los contratos de arrendamiento (Nota 13) 12 875 13 223 

Rentas de contratos de corta duración y de escaso valor 24 457 5 421 
    293 647 278 518 
   

 

35. OTROS ACREEDORES CORRIENTES Y NO CORRIENTES 

 

Política contable 

Las políticas contables correspondientes pueden consultarse en la Nota 37. 

 

A 31 de diciembre de 2025 y de 2024, estas partidas tenían la siguiente composición: 

 

 31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

 Corriente No corriente Corriente No corriente 

     
Entidades relacionadas (Nota 40) 1 156 752 ‐ ‐ ‐ 

Acreedores por suscripciones no desembolsadas:     

Fondo de capital riesgo Shilling Founders Fund ‐ 695 250 ‐ 1 390 500 

Fondo de capital riesgo Faber Science I ‐ 17 522 ‐ 42 645 

Fondo de capital riesgo Faber Science II ‐ 613 292 247 291 752 709 

Garantías y fianzas ‐ 5 610 ‐ 5 610 
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Personal 1 051 ‐ 1 608 ‐ 

Otros acreedores 142 830 ‐ 141 974 ‐ 

     
 1 300 633 1 331 674 390 873 2 191 464 

     
 

A 31 de diciembre de 2025, los importes correspondientes a entidades vinculadas se derivan 

principalmente de pagos anticipados a cuenta del impuesto sobre sociedades, en el marco del RETGS 

(Nota 14). 

Los importes correspondientes a acreedores por suscripciones no desembolsadas se refieren a otras 

inversiones mencionadas en la Nota 23. 

 

36. IMPUESTOS DIFERIDOS 

 

Políticas contables 

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se derivan de diferencias temporales entre la base 

contable y la base fiscal de los activos y pasivos de la Sociedad, y se reconocen de conformidad con la 

NIC 12 - Impuestos sobre las ganancias, con el fin de reflejar adecuadamente los efectos fiscales de las 

operaciones. 

 

Los activos por impuestos diferidos corresponden a diferencias temporales deducibles, pérdidas 

fiscales y créditos fiscales no utilizados, en la medida en que sea probable la existencia de beneficios 

imponibles futuros que permitan su utilización. Los pasivos por impuestos diferidos reflejan diferencias 

temporales imponibles. 

 

Los impuestos diferidos se calculan sobre la base de los tipos impositivos aprobados o sustancialmente 

aprobados a la fecha de presentación de los estados financieros, sin aplicar descuentos, y reflejan la 

forma en que la Sociedad espera recuperar o liquidar los activos y pasivos correspondientes.  

 

Los activos por impuestos diferidos se revisan en la fecha de cada estado de situación financiera y se 

reducen en la medida en que deje de ser probable la existencia de beneficios imponibles futuros 

suficientes que permitan su utilización. Los activos y pasivos por impuestos diferidos solo se compensan 

cuando existe un derecho legalmente exigible de compensación y cuando se refieren a impuestos sobre 

la renta recaudados por la misma autoridad fiscal. 

 

Los impuestos diferidos se reconocen en la cuenta de resultados, salvo cuando se deriven de 

transacciones o acontecimientos reconocidos directamente en el patrimonio neto o en otros ingresos 

integrales, casos en los que los respectivos efectos fiscales se reconocen igualmente en dichas partidas. 

 

De conformidad con la legislación vigente en Portugal, se aplica un tipo impositivo del IRC del 19 % (Ley 

n.º 64/2025, de 7 de noviembre) y, en situaciones no relacionadas con pérdidas fiscales, un recargo del 

1,5 % sobre el valor de las diferencias temporales que han dado lugar a activos por impuestos diferidos. 

 

El importe, por naturaleza, y los movimientos registrados en los pasivos por impuestos diferidos 

durante el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025 fueron los siguientes: 

 

 
Instrumentos 

financieros derivados 
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Saldo al 1 de enero de 2025 ‐ 

Constitución  

Fondos propios (Nota 28) 169 799 

  
Saldo al 31 de diciembre de 2025 169 799 
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37. PROVEEDORES Y ANTICIPOS DE CLIENTES 

 

Política contable 

Los proveedores y otros acreedores corresponden a pasivos financieros derivados de la adquisición de 

bienes o servicios y de otras obligaciones que otorgan a terceros el derecho a recibir efectivo u otros 

activos financieros. 

 

El reconocimiento inicial se produce cuando la entidad se convierte en parte contratante de la 

obligación, registrándose los saldos inicialmente por su valor razonable, deducidos, cuando proceda, 

de los costes de transacción directamente atribuibles. 

 

Posteriormente, se registran al coste amortizado, de acuerdo con el método del tipo de interés efectivo 

(siempre que el efecto temporal sea conocido y significativo). 

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, esta partida tenía la siguiente composición: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Proveedores, cuenta corriente 468 931 628 959 

Anticipos de clientes 12 632 5 558 

   
 481 563 634 517 

   
 

38. OTROS PASIVOS ES CORRIENTES 

 

Políticas contables 

Las políticas contables correspondientes pueden consultarse en la Nota 27.  

 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, esta partida tenía la siguiente composición: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Gastos acumulados:   

Remuneraciones pendientes de liquidar 4 400 292 5 082 392 

Estudios y consultas 80 052 78 731 

Gastos de vehículos 19 249 6 974 

Impuesto municipal sobre bienes inmuebles 11 350 12 968 

Seguros pendientes de liquidar 265 265 

Otros gastos adicionales 23 161 30 239 

 4 534 369 5 211 569 

   
Ingresos diferidos:   

Rentes y alquileres 5 610 5 610 

Otros ingresos diferidos 3 238 3 425 

 8 848 9 035 

   
 4 543 217 5 220 604 
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39. NOTAS A LOS ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO 

 

39.1 Ingresos relacionados con inversiones financieras  

En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, los ingresos relacionados con inversiones 

financieras corresponden a las siguientes entidades: 
 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Fondo Bem Comum FCR 50 445 ‐ 

Fondo Faber Science I 5 387 ‐ 

Faber Partners, S.A. (asociación en participación) ‐ 13 703 

   
 55 832 13 703 

 

39.2 Dividendos recibidos 

Los dividendos recibidos durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024 

corresponden a las siguientes entidades: 
 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
Bondalti Capital, S.A. 28 100 000 13 050 000 

CUF, S.A. 18 767 250 18 767 250 

Guimarães de Mello, S.A. 570 000 ‐ 

José de Mello - Inversiones, S.A. ‐ 6 400 000 

Fondo Faber Science I ‐ 8 026 

 47 437 250 38 225 276 

   
 

39.3 Pagos relacionados con inversiones financieras 

En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, los pagos relativos a inversiones 

financieras corresponden a las siguientes entidades: 
 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   
José de Mello - Residências e Serviços, SGPS S.A. 6 063 190 ‐ 

Instrumentos financieros 4 900 010 ‐ 

DN Capital - Global Venture Capital VI SCSp 1 082 304 ‐ 

Fondo Shilling Founders Fund 695 250 695 250 

Fondo Faber Science I 272 414 48 368 

Portobello Capital Fondo V, FCR 213 752 ‐ 

Fondo Faber Science II 140 759 ‐ 

José de Mello Ventures, S.A. 50 000 ‐ 

JMCWSG, S.A. ‐ 2 340 000 

   
 13 417 679 3 083 618 

   
 

40. PARTES VINCULADAS 

 

Políticas contables 

Una parte relacionada es una persona o entidad que está relacionada con la entidad informante según 

lo establecido en la NIC 24 - Información sobre partes relacionadas, en particular en situaciones de 
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control, control conjunto o influencia significativa, incluidas las entidades del mismo grupo y el personal 

directivo clave. 
 

Los términos o condiciones aplicados entre las partes vinculadas son sustancialmente idénticos a los 

que normalmente se acordarían, aceptarían y aplicarían entre entidades independientes en 

operaciones comparables. 
 

En el marco de la identificación de las partes vinculadas, a efectos de la información financiera, se 

consideraron partes vinculadas a los miembros del Consejo de Administración y demás órganos 

sociales. 
 

En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, la naturaleza de los saldos con empresas 

filiales, asociadas y otras partes relacionadas se describe a continuación: 
 

Partes vinculadas Actividad Ubicación Servicios prestados Servicios recibidos 

     Preveris - Prevención, Salud y Seguridad en 
el Trabajo, S.A. 

Salud Lisboa  
Higiene y seguridad en 

el trabajo 

S.P.S.I. - Sociedad Portuguesa de Servicios de 
Apoyo y Asistencia a Personas Mayores S.A. 

Residencias  
asistidas 

Lisboa 
Servicios de apoyo a la 

gestión 
 

Burkina - Sociedad Inmobiliaria, S.A. Inmobiliaria Lisboa 
Servicios de apoyo a la 

gestión 
 

S.P.S.R - Sociedad Portuguesa de Servicios 
Residenciales, SGPS, S.A.  

SGPS Lisboa 
Servicios de apoyo a la 

gestión 
 

José de Mello - Residencias y Servicios, SGPS 
S.A. 

SGPS Lisboa 
Préstamos y servicios 
de apoyo a la gestión 

 

José de Mello Ventures, S.A. Consultoría Lisboa 
Servicios de apoyo a la 

gestión 
 

Bondalti Capital, S.A. 
Industria  
química 

Lisboa 
Préstamos y servicios 
de apoyo a la gestión 

 

Bondalti Chemicals, S.A. 
Industria  
química 

Estarreja 
Servicios de apoyo a la 

gestión 
Emisión de bonos 

Lifthium Energy Capital, S.A. 
Industria de  
refinación 

Lisboa 
Servicios de apoyo a la 

gestión 
 

Lifthium Energy Capital, S.à r.l. Consultoría Luxemburgo Préstamos  

Comitur Imobiliária, S.A. Inmobiliaria Lisboa 
Servicios de apoyo a la 

gestión 
 

Sociedad Inmobiliaria y Turística del Cojo, 
S.A. 

Inmobiliaria Lisboa 
Servicios de apoyo a la 

gestión 
 

Herdade do Vale da Fonte – Sociedad 
Agrícola, Turística e Inmobiliaria S.A. 

Inmobiliaria Sesimbra 
Servicios de apoyo a la 

gestión 
 

MGICapital - Sistemas de Gestión, S.A. Consultoría Lisboa 
Préstamos y servicios 
de apoyo a la gestión  

 

MGI Capital, S.A. Asesoramiento Lisboa 

Cesión de espacio, 
servicios de apoyo a la 
gestión y reembolso de 

gastos 

 

MGICapital - International Financing, SGPS, 
S.A. 

Asesoramiento Lisboa 
Servicios de apoyo a la 

gestión 
 

MGIGP - Gestión de Activos, S.A. Asesoramiento Lisboa 
Servicios de apoyo a la 

gestión 
 

Guimarães de Mello, S.A. Consultoría Lisboa 
Préstamos y servicios 
de apoyo a la gestión 

 

Mellosocfam, S.A. Asesoramiento Lisboa 
Préstamos y servicios 
de apoyo a la gestión 

 

José de Mello - Investimentos, S.A. Asesoramiento Lisboa 
Préstamos y servicios 
de apoyo a la gestión 
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Partes vinculadas Actividad Ubicación Servicios prestados Servicios recibidos 

     

José de Mello Imobiliária, SGPS 
S.A. 

SGPS Lisboa 
Préstamos y servicios 
de apoyo a la gestión 

 

Sociedade Agrícola D. Diniz, S.A. Explotación agrícola Arraiolos 

Cesión de espacio, 
servicios de apoyo a la 
gestión y reembolso de 

gastos 

 

JMCWSG, S.A. Vitivinícola Lisboa 
Préstamos y servicios 
de apoyo a la gestión 

 

M Dados, Sistemas de Informação 
S.A. 

Negociación Lisboa 

Cesión de espacio, 
servicios de apoyo a la 
gestión y reembolso de 

gastos 

Negociación de 
contratos  

     
 

Los saldos por cobrar y por pagar a 31 de diciembre de 2025 y 2024 con las partes vinculadas presentan 

el siguiente detalle: 

 

 31 de diciembre de 2025 

 Clientes 
Otros 

deudores  

Otros  
activos  

corrientes 

Proveedores y 
anticipos de 

clientes  

Otros 
acreedores  

Otros pasivos 
corrientes 

Préstamos 
obligaciones 

obtenidos 

Préstamos 
concedidos 

Prestasiones 
complementarias 

          
Filiales 22 918 2 905 307 678 2 142 1 156 752 7 260 975 68 424 009 85 904 095 40 725 010 

Otras partes  
relacionadas 

85 475 6 012 254 24 033 ‐ 900 ‐ 17 026 360 ‐ 

          
 108 392 8 917 307 932 26 175 1 156 752 7 261 875 68 424 009 102 930 456 40 725 010 

 

 31 de diciembre de 2024 

 Clientes 
Otros 

deudores  

Otros  
activos  

corrientes 

Proveedores y 
anticipos de 

clientes  

Otros 
acreedores  

Otros pasivos 
corrientes 

Préstamos 
obligaciones 

obtenidos 

Préstamos 
concedidos 

Prestasiones 
complementarias 

          
Filiales 37 252 1 527 367 942 ‐ ‐ 8 288 66 517 394 23 303 556 27 185 240 

Otras partes  
vinculadas 

305 534 2 100 351 27 387 ‐ 900 ‐ 17 026 360 ‐ 

         ‐ 
 342 786 1 529 467 1 293 27 387 ‐ 9 188 66 517 394 40 329 917 27 185 240 

 

Las transacciones realizadas durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024 con 

las partes vinculadas se detallan a continuación: 

 

 31 de diciembre de 2025 

 
Adquisición 

de bienes 
y servicios 

Ventas 
y prestaciones 

de servicios 

Ingresos 
complementarios 

Ingresos  
financieros 

Gastos 
financieros 

      
Filiales 32 920 397 781 34 984 58 344 1 897 274 

Otras partes  
vinculadas 

52 945 550 390 20 539 570 000 ‐ 

      
 85 865 948 170 55 523 628 344 1 897 274 
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 31 de diciembre de 2024 

 
Adquisición 

de bienes 
y servicios 

Ventas 
y prestaciones 

por la prestación de 
servicios 

Ingresos 
complementarios 

Ingresos  
financieros 

Gastos 
financieros 

      
Filiales 43 562 309 611 22 031 150 694 2 812 088 

Otras partes  
vinculadas 

51 197 518 571 11 914 ‐ ‐ 

      
 94 760 828 182 33 944 150 694 2 812 088 

 

Beneficios atribuidos a los miembros de los órganos sociales 

Las prestaciones atribuidas a los miembros de los órganos sociales de José de Mello Capital, S.A., en los 

ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2025 y 2024, fueron las siguientes: 

 

 
31 de diciembre de 

2025 
31 de diciembre de 

2024 

   Remuneraciones 4 776 073 5 528 214 
   

 

41. COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS 

 

Políticas contables 

Un activo contingente es un activo potencial que surge de acontecimientos pasados y cuya existencia 
solo se confirmará si se producen, o no, uno o varios acontecimientos futuros inciertos que no están 
totalmente bajo el control de la Sociedad. Estos activos no se reconocen en los estados financieros 
separados para que no den lugar al reconocimiento de ingresos que podrían no llegar a materializarse 
nunca. No obstante, se revelan cuando es probable la existencia de una entrada futura. 
 
Un pasivo contingente surge cuando existe una posible obligación derivada de acontecimientos 
pasados, que se confirmará por la ocurrencia, o no, de uno o más acontecimientos futuros inciertos, no 
totalmente bajo el control de la entidad, o una obligación presente que surja de acontecimientos 
pasados. Estos pasivos no se reconocen porque no es probable que sea necesaria una salida de recursos 
que incorporen beneficios económicos para liquidar la obligación, o porque el importe de la obligación 
no puede medirse con suficiente fiabilidad. No obstante, se revelan en las notas adjuntas, a menos que 
la probabilidad de salida de fondos sea remota.  
 

Garantías 

A 31 de diciembre de 2025, la Sociedad había prestado garantías a terceros según se indica a 

continuación: 

• Prenda financiera sobre 5.301.060 acciones de CUF, S.A., a favor de entidades bancarias, como 

garantía de financiación; 

• Promesa de prenda financiera sobre las «nuevas acciones» de CUF, S.A., como garantía de una 

financiación; 

• Hipoteca sobre las fracciones A, B, D y M del edificio urbano situado en la calle D. Luís I, n.os  19, 

19-A, 19-B y 19-C, y sobre las fracciones A, B, C, D, E, F, G, H e I del edificio urbano situado en 

la Avenida 24 de Julho, n.ºs  24, 24-A y 24-B, ambos en Lisboa, como garantía de una 

financiación; 

• Prenda financiera sobre el saldo disponible de 1 705 300 euros en cuentas bancarias en 

entidades de crédito (Nota 29); 
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• Promesa de prenda financiera sobre las «nuevas acciones» de Bondalti Capital, S.A., como 

garantía de una financiación; 

• Prenda financiera sobre 4 084 400 acciones de Bondalti Capital, S.A., a favor de entidades 

bancarias, como garantía de una financiación; 

• Prenda mercantil sobre 513 800 acciones de CUF, S.A., a favor de los titulares de los bonos 

emitidos en el marco de la emisión de bonos mediante oferta privada; 

• Pagaré en blanco suscrito por la Sociedad, para garantizar las responsabilidades asumidas en 

el marco de la emisión de obligaciones «Sustainability Bonds José de Mello 2023-2028»; 

• Letra en blanco suscrita por la Sociedad como garantía de los bonos asociados a la emisión de 

papel comercial; 

• Aval prestado mediante pagaré en blanco suscrito por Ravasqueira Vinhos, S.A., en garantía de 

un contrato de apertura de crédito; 

• Garantía bancaria, por un importe de 1 500 euros, a favor de EPAL - Empresa Portuguesa das 

Águas Livres, S.A., para garantizar el pago de los importes correspondientes a la facturación por 

el suministro de agua y gastos accesorios, relativos al inmueble situado en la Avenida 24 de 

Julho, n.os  24, 24-A y 24-B. 

 

42. GESTIÓN DE RIESGOS FINANCIEROS 

 

42.1 Principios generales  

La Sociedad, al igual que la mayoría de las empresas, está expuesta a una serie de riesgos financieros 

susceptibles de alterar su valor patrimonial.  

 

La Política de Gestión de Riesgos Financieros del Grupo José de Mello, del que forma parte la Sociedad, 

tiene como objetivo garantizar la correcta identificación de los riesgos asociados a las actividades 

desarrolladas, así como adoptar e implementar las medidas necesarias para minimizar los impactos 

negativos que la evolución adversa de los factores subyacentes a dichos riesgos pueda tener en la 

estructura financiera del Grupo y en su sostenibilidad. 

 

En el marco del proceso de gestión de riesgos, la Sociedad ha identificado un conjunto de riesgos 

asociados a su rendimiento financiero que se consideran materialmente más relevantes, entre los que 

destacan el riesgo de mercado, de crédito y de liquidez. 

 

La Sociedad cuenta con un modelo de gestión de riesgos que busca minimizar los posibles efectos 

adversos, utilizando los instrumentos adecuados para cubrir los riesgos a los que está expuesta. Todas 

las operaciones de gestión de riesgos financieros se someten a la aprobación previa del Director 

Financiero o de la Comisión Ejecutiva. 

 

A continuación se analizan con mayor detalle los principales riesgos financieros a los que está expuesta 

la Sociedad y las principales medidas implementadas en el marco de su gestión. 

 

42.2 Riesgos de mercado  

El riesgo de mercado es el riesgo de que las variaciones en los precios de los mercados, tales como los 

tipos de interés, las fluctuaciones cambiarias o la evolución de las bolsas de valores, puedan alterar los 

resultados de la Sociedad y su situación financiera. 
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La Sociedad se encuentra, esencialmente, expuesta a los riesgos derivados de las variaciones de los 

tipos de interés, por lo que la gestión de riesgos de mercado se centra fundamentalmente en el 

seguimiento de la evolución de los tipos de interés, que influyen en los pasivos financieros remunerados 

(contratados sobre la base de tipos de interés indexados a la evolución de los mercados) y su impacto 

en los estados financieros separados. 

 

a) Riesgo de exposición a las variaciones de los tipos de interés 

La política de gestión del riesgo de tipos de interés tiene por objeto minimizar la exposición a las 

variaciones de los tipos de interés y su impacto en los estados financieros separados. 

 

A través de la política de control adoptada, se supervisa la exposición al riesgo de tipo de interés 

mediante la simulación de escenarios adversos, aunque con cierto grado de probabilidad, que puedan 

afectar negativamente a los resultados de la Sociedad. 

 

Siempre que las expectativas de evolución de los tipos de interés lo justifiquen, la Sociedad procura 

contratar financiación a tipo de interés fijo. 

 

42.3 Riesgos de crédito  

El riesgo de crédito es el riesgo de que una contraparte incumpla sus obligaciones contractuales 

relacionadas con instrumentos financieros o contratos con clientes, lo que podría dar lugar al 

reconocimiento de una pérdida. El riesgo de crédito se deriva esencialmente de las actividades 

operativas de la Sociedad, concretamente de los riesgos de crédito de los clientes y de sus actividades 

de inversión.  

 

a) Clientes y otros deudores 

El riesgo de crédito está relacionado con los saldos a cobrar de clientes y otros deudores. Este riesgo se 

supervisa de la siguiente manera: siguiendo políticas, procedimientos y controles previamente 

establecidos; estableciendo límites al crédito concedido a los clientes, basados en criterios de 

evaluación interna (plazo medio de cobro); realizando análisis de deterioro de los valores a cobrar de 

forma periódica; y supervisando regularmente los importes adeudados. 

 

La Sociedad no presenta ningún riesgo de crédito significativo con un cliente en particular, en la medida 

en que las cuentas por cobrar proceden de un elevado número de clientes. 

 

El movimiento en las pérdidas por deterioro de las cuentas por cobrar se detalla en la Nota 6. 

 

A 31 de diciembre de 2025, el Consejo de Administración considera que las pérdidas por deterioro 

estimadas en las cuentas por cobrar se han reflejado adecuadamente en los estados financieros 

separados. 

 

42.4 Riesgos de liquidez  

El riesgo de liquidez se deriva de la posible incapacidad de financiar los activos de la Sociedad o de 

satisfacer las obligaciones contraídas en las fechas de vencimiento. 

 

La política de financiación y de gestión del riesgo de liquidez se rige por los siguientes objetivos: 
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• garantizar un calendario de vencimiento de la deuda escalonado a lo largo del tiempo; 

• reducir el endeudamiento a corto plazo; y 

• seguir alargando el vencimiento medio de la deuda para que sea más coherente con los activos 

a largo plazo que posee la Sociedad. 

 

En el marco del cumplimiento de los objetivos mencionados, la Sociedad realiza un seguimiento 

minucioso de los mercados de financiación, seleccionando cuidadosamente las alternativas que en cada 

momento parezcan más eficientes. 

 

43. VALOR RAZONABLE DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS 

 

La siguiente tabla presenta los activos y pasivos de la Sociedad valorados a su valor razonable en los 

ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, de acuerdo con los siguientes niveles de la 

jerarquía de valor razonable: 

• Nivel 1: cotizaciones de mercados líquidos de activos a los que la Sociedad tiene acceso en la 

fecha de referencia de la posición financiera; 

• Nivel 2: modelos de valoración generalmente aceptados, basados en datos observables en el 

mercado alternativos a los mencionados en el nivel 1; y 

• Nivel 3: modelos de valoración cuyos principales datos de entrada no son observables en el 

mercado. 

 

 31 de diciembre de 2025 

 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 

    Activos valorados a su valor razonable    

Otras inversiones (Nota 23) ‐ ‐ 5 545 239 

Instrumentos financieros (Nota 28) ‐ 5 806 730 ‐ 

 

 31 de diciembre de 2024 

 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 

    Activos valorados a su valor razonable    

Otras inversiones (Nota 23) ‐ 38 891 4 616 773 

 

 

44. HECHOS POSTERIORES A LA FECHA DEL ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 

 

Política contable 

Los hechos ocurridos después de la fecha del estado de situación financiera que proporcionen 
información adicional sobre las condiciones existentes en dicha fecha (hechos posteriores a la fecha del 
estado de situación financiera que dan lugar a ajustes) se reflejan en los estados financieros separados, 
en caso de que tengan un impacto significativo. 
 
Los hechos ocurridos después de la fecha del estado de situación financiera que proporcionen 
información sobre condiciones que se produzcan después de dicha fecha (hechos posteriores a la fecha 
del estado de situación financiera que no dan lugar a ajustes) se divulgan en las notas adjuntas a los 
estados financieros separados. 
 
En marzo de 2026 se produjo una escalada del conflicto entre EE. UU., Israel e Irán, con repercusiones 

directas en el transporte de petróleo a través del estrecho de Ormuz, por donde transita entre el 20 % 
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y el 27 % del flujo marítimo mundial de este producto básico. Esta inestabilidad provocó aumentos 

inmediatos en los precios del petróleo y el gas, agravando la volatilidad de los mercados energéticos. 

Según la Agencia Internacional de la Energía, el conflicto representa una de las mayores interrupciones 

del suministro jamás registradas, con reducciones estimadas en 8 millones de barriles de petróleo al 

día y un colapso superior al 90 % en el tráfico de petroleros en la región. 

 

El Consejo de Administración considera que los acontecimientos anteriormente mencionados no 

tendrán ningún impacto en los presentes estados financieros separados, ni que, a fecha de hoy, el 

conflicto haya tenido un impacto significativo en la situación financiera y el rendimiento de JM Capital. 

 

No se ha producido ningún otro acontecimiento con repercusiones significativas entre la fecha del 

estado de situación financiera y la fecha de autorización de su publicación que no figure ya registrado 

o divulgado en los presentes estados financieros separados. 

 

45. INFORMACIÓN EXIGIDA POR LA LEGISLACIÓN VIGENTE 

 

De conformidad con el artículo 66-A del Código de Sociedades Mercantiles, el auditor oficial de José de 

Mello Capital, S.A. es RSM & Associados - SROC, Lda., que facturó a la Sociedad, en el ejercicio de 2025, 

unos honorarios por importe de 43 200 euros (más el IVA al tipo legal), correspondientes a la auditoría 

legal de las cuentas individuales y consolidadas. 

 

46. OTRA INFORMACIÓN 

 

La actividad global de la Sociedad José de Mello Capital, S.A. se describe en el Informe del Consejo de 

Administración, que se considera parte integrante del presente conjunto de Informe y Cuentas, 

correspondiente al ejercicio que finaliza el 31 de diciembre de 2025. 

 

 

El contable certificado    El Consejo de Administración 
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CERTIFICACIÓN LEGAL DE LAS CUENTAS 

INFORME SOBRE LA AUDITORÍA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

Opinión 

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de José de Mello Capital, S.A. (la «Entidad»), que 

comprenden el estado de situación financiera a 31 de diciembre de 2025 (que presenta un total de 

1.434.087.902 euros y un patrimonio neto total de 1.109.704.860 euros, incluyendo un beneficio neto 

de 42.489.101 euros), el estado del resultado global, el estado de cambios en el patrimonio neto y el 

estado de flujos de efectivo correspondientes al ejercicio finalizado en dicha fecha, así como las notas 

explicativas a los estados financieros, incluyendo un resumen de las principales políticas contables. 

En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos expresan la imagen fiel, en todos los aspectos 

materiales, de la situación financiera de José de Mello Capital, S.A. a 31 de diciembre de 2025, así como 

de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio finalizado en dicha fecha, de 

conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF/IFRS) adoptadas por la 

Unión Europea. 

Fundamento de la opinión 

Nuestra auditoría se llevó a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoría (NIA/ISA) 

y demás normas y directrices emitidas por la Ordem dos Revisores Oficiais de Contas de Portugal. 

Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen en la sección 

«Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de los estados financieros». 

Somos independientes de la Entidad de conformidad con la legislación aplicable y cumplimos los 

requisitos éticos establecidos en el Código de Ética de la Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. 

Consideramos que la evidencia de auditoría obtenida proporciona una base suficiente y adecuada para 

sustentar nuestra opinión. 

Responsabilidades del órgano de administración respecto de los estados financieros 

El órgano de administración es responsable de: 

• La preparación de estados financieros que presenten fielmente la situación financiera, los 

resultados y los flujos de efectivo de la Entidad de conformidad con las Normas Internacionales 

de Información Financiera (NIIF) adoptadas por la Unión Europea; 

• La elaboración del informe de gestión de acuerdo con los requisitos legales y reglamentarios 

aplicables; 

• El diseño, implantación y mantenimiento de un sistema adecuado de control interno que 

permita la elaboración de estados financieros libres de incorrecciones materiales debidas a 

fraude o error; 

• La adopción de políticas y criterios contables adecuados a las circunstancias; y 

• La evaluación de la capacidad de la Entidad para continuar como empresa en funcionamiento, 

revelando, cuando proceda, las cuestiones que puedan generar dudas significativas sobre dicha 

capacidad. 

Responsabilidades del auditor 
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Nuestra responsabilidad consiste en obtener una seguridad razonable de que los estados financieros 

están libres de incorrecciones materiales, ya sea por fraude o error, y emitir un informe que contenga 

nuestra opinión. 

La seguridad razonable constituye un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoría 

realizada conforme a las NIA detecte siempre una incorrección material cuando exista. 

Las incorrecciones pueden derivarse de fraude o error y se consideran materiales cuando, 

individualmente o en conjunto, pueda razonablemente esperarse que influyan en las decisiones 

económicas de los usuarios tomadas sobre la base de estos estados financieros. 

Como parte de una auditoría realizada de acuerdo con las NIA: 

• Identificamos y evaluamos los riesgos de incorrección material; 

• Diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría adecuados; 

• Obtenemos conocimiento del control interno relevante; 

• Evaluamos la adecuación de las políticas contables y de las estimaciones realizadas por la 

dirección; 

• Evaluamos la aplicación del principio de empresa en funcionamiento; 

• Evaluamos la presentación global de los estados financieros; y 

• Comunicamos a los responsables del gobierno corporativo el alcance, calendario y resultados 

significativos de la auditoría. 

Asimismo, verificamos la concordancia de la información contenida en el informe de gestión con los 

estados financieros auditados. 
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INFORME SOBRE OTROS REQUISITOS LEGALES Y REGLAMENTARIOS 

Sobre el informe de gestión 

En cumplimiento del artículo 451.º, apartado 3, letra e), del Código de Sociedades Comerciales, 

consideramos que el informe de gestión ha sido preparado de conformidad con la normativa aplicable, 

que la información contenida en él es coherente con los estados financieros consolidados auditados y 

que, teniendo en cuenta nuestro conocimiento del Grupo, no hemos identificado incorrecciones 

materiales. 

Lisboa, 8 de mayo de 2026 

RSM & ASSOCIADOS – SROC, LDA 

Representada por Joaquim Patrício da Silva (ROC n.º 320) 

Inscrita en la CMVM con el n.º 20160076 
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INFORME Y DICTAMEN DEL AUDITOR ÚNICO 

Ejercicio 2025 

A los Accionistas 

1. De conformidad con las disposiciones legales y estatutarias aplicables a José de Mello Capital, 

S.A., y en el ejercicio de nuestras funciones, hemos analizado el Balance, la Cuenta de 

Resultados y los demás documentos que integran las cuentas anuales elaboradas por el 

Consejo de Administración, así como el Informe de Gestión correspondiente al ejercicio 2025, 

presentando mediante el presente documento nuestro informe sobre la actividad de 

supervisión desarrollada y nuestro dictamen sobre dichos documentos. 

2. Con la periodicidad considerada adecuada, hemos acompañado la actividad de José de Mello 

Capital, S.A. mediante contactos mantenidos con los servicios de la sociedad y con el Consejo 

de Administración, así como mediante el análisis de la documentación contable y demás 

elementos de soporte. 

3. En documento separado, y en calidad de Revisor Oficial de Cuentas, emitimos la Certificación 

Legal de las Cuentas, que deberá considerarse parte integrante del presente informe. 

4. En su Informe de Gestión, el Consejo de Administración describe la forma en que se desarrolló 

la actividad de la sociedad durante el ejercicio y los principales factores que influyeron en los 

resultados obtenidos. 

5. El Auditor Único, teniendo en cuenta el impacto de la disminución de los resultados 

procedentes de empresas participadas, que pasaron de 93.403.168 euros en 2024 a 

48.692.718 euros en 2025, sobre el resultado neto de la Sociedad, emite el siguiente 

DICTAMEN 

a) Que sean aprobados el Informe de Gestión y las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2025 

presentados por el Consejo de Administración. 

b) Que sea aprobada la propuesta de aplicación del resultado neto del ejercicio por importe de 

42.489.101 euros presentada por el Consejo de Administración. 

c) Que se proceda a la evaluación general de la administración y supervisión de la sociedad y que se 

adopten las conclusiones previstas en el artículo 455.º del Código de Sociedades Comerciales. 

Lisboa, 8 de mayo de 2026 

EL AUDITOR ÚNICO 

RSM & ASSOCIADOS – SROC, LDA 

Representada por Joaquim Patrício da Silva (ROC n.º 320) 

Inscrita en la CMVM con el n.º 20160076 
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1.6  // MIEMBROS DE LOS ÓRGANOS SOCIALES 

 

 
MESA DE LA ASAMBLEA GENERAL 

 

Leonor Sampaio Santos Presidenta 

Rute Isabel Dias Salgueiro Secretaria 

 

CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN 

 

Vasco Maria Guimarães José de Mello Presidente 

Pedro Maria Guimarães José de Mello Vicepresidente 

Salvador Maria Guimarães José de Mello 

António Mota de Sousa Horta Osório 

Vicepresidente 

Miembro 

Gonçalo Maria Guimarães José de Mello Miembro 

João Maria Guimarães José de Mello Miembro 

João Pedro Ribeiro de Azevedo Coutinho Miembro 

João Pedro Stilwell Rocha e Melo  Miembro 

Luís Eduardo Brito Freixial de Goes  Miembro 

Luísa Deplazes de Andrade Delgado Miembro 

Maria Inês Lopes Caldeira  Miembro 

Raúl Catarino Galamba de Oliveira  Miembro 

Rui Alexandre Pires Diniz Miembro 

 

COMISIÓN EJECUTIVA 

 

Salvador Maria Guimarães José de Mello Presidente 

João Maria Guimarães José de Mello Miembro 

João Pedro Stilwell Rocha e Melo  Miembro 

Luís Eduardo Brito Freixial de Goes  Miembro 

Rui Alexandre Pires Diniz  Miembro 

 

FISCAL ÚNICO 

 

RSM & Associados - SROC, Lda. Titular 

António José Lino do Patrocínio Santos Suplente 

 

SECRETARIO DE LA SOCIEDAD 

 

Leonor Sampaio Santos Secretaria 

Rute Dias Salgueiro Suplente 

 

COMISIÓN DE REMUNERACIONES  

 

Luís Miguel Nogueira Freire Cortes Martins Presidente 

Maria Luísa Guimarães José de Mello do Amaral Cabral  Miembro 

Pedro Norton de Matos  Miembro 

Pedro Maria Guimarães José de Mello Miembro 

Vasco Maria Guimarães José de Mello Miembro   

  

 
NOTA: El presente informe y las cuentas serán firmados, en las páginas indicadas a tal efecto, por todos los miembros del 

Consejo de Administración y rubricados en todas las páginas por el secretario de la Sociedad, de conformidad con lo dispuesto 

en la letra j) de apartado  1 del artículo 446-B del Código de Sociedades Mercantiles.

 

 

 

MIEMBROS DE LOS ÓRGANOS 

SOCIALES | MANDATO 2024/2026 
 

MIEMBROS DE LOS ÓRGANOS 

SOCIALES | MANDATO 2021/2023 

2.3 | 
 

MIEMBROS DE LOS ÓRGANOS sociales MESA DE LA ASAMBLEA GENERAL 

 

Leonor Sampaio Santos Presidenta 

Maria Ana Pinto da Fonseca Manoel Falcão Vicepresidenta 

Rute Isabel Dias Salgueiro Secretaria 

 

CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN 

 

Vasco Maria Guimarães José de Mello Presidente 

Pedro Maria Guimarães José de Mello Vicepresidente 

Salvador Maria Guimarães José de Mello 

Gonçalo Maria Guimarães José de Mello 

Vicepresidente 

Miembro 

João Maria Guimarães José de Mello Miembro 

João Pedro Ribeiro de Azevedo Coutinho Miembro 

João Pedro Stilwell Rocha e Melo  Miembro 

Luís Eduardo Brito Freixial de Goes  Miembro 

Maria Amélia Guimarães José de Mello Bleck Miembro 

María Isabel Torres Baptista Parreira Jonet 

Pablo Arturo Forero Calderón 

Miembro 

Miembro 

Raúl Catarino Galamba de Oliveira  Miembro 

Rui Alexandre Pires Diniz 

António Mota de Sousa Horta Osório 

Miembro 

Miembro 

 

COMISIÓN EJECUTIVA 

 

Salvador Maria Guimarães José de Mello Presidente 

João Maria Guimarães José de Mello Miembro 

João Pedro Ribeiro de Azevedo Coutinho Miembro 

João Pedro Stilwell Rocha e Melo  Miembro 

Luís Eduardo Brito Freixial de Goes  Miembro 

Rui Alexandre Pires Diniz  Miembro 

 

FISCAL ÚNICO 

 

RSM & Associados - SROC, S.L. Personal 

António José Lino do Patrocínio Santos Suplente 

 

SECRETARIO DE LA SOCIEDAD 

 

Leonor Sampaio Santos Secretaria 

Rute Isabel Dias Salgueiro Suplente 

 

COMISIÓN DE REMUNERACIONES  

 

Luís Miguel Nogueira Freire Cortes Martins Presidente 

María Luisa Guimarães José de Mello do Amaral Cabral  
 

Pedro Norton de Matos  
 

Pedro Maria Guimarães José de Mello 
 

Vasco María Guimarães José de Mello 
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1.7  // POSICIONES DE LOS ACCIONISTAS  

 

 

ARTÍCULO 447 DEL CÓDIGO DE SOCIEDADES MERCANTILES 

 

 

En el capital de la sociedad 
31 de diciembre de 2025 31 de diciembre de 2024 

Acciones Porcentaje Acciones Porcentaje 

Vasco Maria Guimarães José de Mello 192 853 3,86 % 192 853 3,86 % 

Pedro María Guimarães José de Mello 296 701 5,93 % 296 701 5,93 % 

Gonçalo Maria Guimarães José de Mello 369 095 7,38 % 369 095 7,38 % 

João Maria Guimarães José de Mello 203 981 4,08 % 203 981 4,08 % 

Salvador Maria Guimarães José de Mello 278 157 5,56 % 278 157 5,56 % 

João Pedro Ribeiro de Azevedo Coutinho  12 369 0,25 % 12 369 0,25 % 

João Pedro Stilwell Rocha e Melo  12 369 0,25 % 12 369 0,25 % 

Luís Eduardo Brito Freixial de Goes  12 369 0,25 % 12 369 0,25 % 

Rui Alexandre Pires Diniz  12 369 0,25 % 12 369 0,25 % 

 

En sociedades que mantienen una relación de control o de grupo con la Sociedad 

No aplicable 
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1.8  // INFORMACIÓN INSTITUCIONAL 

 

 

 

SEDE 
La sede de José de Mello Capital, S.A. se encuentra en la Avenida 24 de Julho, 24, 1200-480 Lisboa. 

 

 

REGISTRO 
Inscrita en el Registro Mercantil de Lisboa con el Número Único de Registro y de Persona Jurídica 505 

765 640. 

 

 

ACCIONISTAS / INVERSORES 
Los accionistas e inversores que deseen recibir información relativa a José de Mello Capital, S.A. y a su 

actividad deberán ponerse en contacto con la Dirección de Relaciones Institucionales y Comunicación, 

en la Avenida 24 de Julho, 24, 1200-480 Lisboa, Tel. 21 391 60 00. 

Correo electrónico:info@josedemello.pt o comunicacao@josedemello.pt 
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ANEXO 8 



do.:

41 Santander 

Certificado  de  Legitimación 
Valores representados por medio  de  anotaciones en cuenta 

Sucursal:  1600  OFICINA BANCA CORPORATIVA CATALUNYA,  PS DE  GRACIA,5 

Código Cuenta Valores: 
0049 1600 400 4918875 

Destinatario: 

BONDALTI IBERICA, S.L.U. 

Certificado Núm.:  1776097518 

Fecha  de  expedición:  26-06-2026 

Fecha validez hasta: 25-12-2026 

Titular/es 
BONDALTI IBERICA, S.L.U. 

 

NIF/CIF  
B70705728 

Código  de valor Clase  de valor  y emisión Núm. valores Valor nominal 

28
6.

 F
ol

io
 6

4,
 L

. 5
° 

d
 

ES0125140A14 AC. ERCROS S.A. 70.615.637 21.184.691,10 € 

Finalidad  de  expedición: Acreditar  la  titularidad  de  Bondalti Iberica, S.L.U.  de  las acciones 
de  Ercros,  S.A.  identificadas anteriormente y que dichas acciones han sido inmovilizadas  con 
motivo  de la  oferta pública  de  adquisición  de  acciones  de  Ercros,  S.A.  para su exclusión 
formulada por Bondalti Iberica, S.L.U.  de  acuerdo  con  lo previsto  en la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo,  de  los Mercados  de  Valores y  de  los Servicios  de  Inversión y  el Real  Decreto 
1066/2007, de 27 de  julio, sobre  el  régimen  de  ofertas públicas  de  adquisición  de  valores. 

Derechos reales limitados u otros gravámenes: Derecho  real de  prenda  de primer  rango sobre 
las acciones  de  Ercros,  S.A.  identificadas anteriormente constituido  el 23 de  marzo  de 2026 
intervenido  en  póliza  el ante  notario  de Madrid D. Francisco  Miras  Ortiz. 

Y para que así conste,  a  petición  del  interesado y  en  cumplimiento  del  artículo  14  dela  Ley 6/2023 de 17 de  marzo,  de  los Mercados 
de  Valores y  de  los Servicios  de  Inversión y  del  artículo  21 del Real  Decreto  814/2023, de 8 de  noviembre,  se  expide  el  presente 
certificado  de  conformidad  con el  Registro contable  de  valores representados por medio  de  anotaciones  en  cuenta. 

Entidad depositaria: 
BANCOt  SANTANDER,  S.A. 

4
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ANEXO 8 BIS 



 

 

 

1 

 

COMISIÓN NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES  

Calle Edison, 4 

28006 – Madrid 

 

1 de julio de 2026 

Estimados Señores, 

 

Nos referimos a la oferta pública de adquisición formulada por Bondalti Iberica, S.L.U. (la "Sociedad 

Oferente") sobre la totalidad de las acciones representativas del capital social de Ercros, S.A. 

("Ercros") para su exclusión de negociación de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y 

Valencia (la "Oferta"), respecto de la cual 70.615.637 acciones de Ercros titularidad de la Sociedad 

Oferente, representativas del 77,23% del capital social de Ercros (las “Acciones”), han quedado 

inmovilizadas y no acudirán a la Oferta, de conformidad con el folleto presentado el 30 de junio de 2026 

ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores por la Sociedad Oferente. 

A los efectos de financiar, entre otros, el pago de la contraprestación de la Oferta, el 29 de enero de 

2026, Bondalti Chemicals, S.A., Bondalti Iberica, S.L.U., Banco Santander Totta, S.A., Banco Bilbao 

Vizcaya Argentaria, S.A. - Sucursal em Portugal, Banco BPI, S.A., Caixa Geral de Depósitos, S.A. y Novo 

Banco, S.A. suscribieron un contrato de emisión de bonos (Senior Note Issuance and Subscription 

Agreement) (el “Contrato de Financiación”). El Contrato de Financiación, junto con el contrato de 

crédito revolving de fecha 23 de marzo de 2026 y el resto de documentos financieros relacionados con 

los anteriores serán referidos como los “Documentos Financieros”. 

Todas las obligaciones de pago y responsabilidades asumidas bajo los Documentos Financieros (las 

"Obligaciones Garantizadas") se encuentran íntegramente garantizadas por, entre otros, un derecho 

real de prenda de primer rango sobre las Acciones constituido con fecha  24 de marzo de 2026 (la 

"Prenda"), en virtud de un “Public Deed of Pledge over Shares” suscrito por, la Sociedad Oferente, 

como pignorante, Banco Santander Totta, S.A., Banco BPI, S.A., Novo Banco, S.A., Banco Bilbao Vizcaya 

Argentaria, S.A. - Sucursal em Portugal, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. and Caixa Geral de 

Depósitos, S.A, como partes garantizadas, y Banco Santander, S.A., como custodio, intervenido en 

póliza ante el Notario de Madrid, D. Francisco Miras Ortiz, con fecha 23 de marzo de 2026. 

En virtud de lo anterior y a los efectos oportunos, por la presente declaramos y en lo menester 

certificamos que, ante un posible incumplimiento de las Obligaciones Garantizadas, estas entidades, en 

su propio nombre y representación, en su condición de partes garantizadas bajo la Prenda, se 

comprometen a no ejecutar la Prenda hasta la primera de las siguientes fechas: 

(i)  la fecha en que se produzca la efectiva liquidación de la Oferta; 

(ii)  la fecha en que la Oferta haya sido anulada o declarada sin efecto, de acuerdo con la normativa 

aplicable; o 

(iii)  el 30 de diciembre de 2026. 

El compromiso anterior en ningún caso implicará una renuncia por parte de estas entidades al ejercicio 

de sus derechos como partes garantizadas bajo la Prenda, si no únicamente una suspensión temporal 
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de su derecho a ejecutar la Prenda en caso de un incumplimiento de las Obligaciones Garantizadas, en 

los términos previstos en la misma, hasta la primera de las fechas previstas en el párrafo anterior. 

 

Lo que se hace constar a los efectos oportunos, a 1 de julio de 2026. 

 

[las páginas de firmas siguen a continuación]



BANCO  SANTANDER  TOTTA, S.A. 

Nombre:  
Capacidad: 

Nombre: 

Capacidad: 

:-T5 A (_ 4LV ~~ 
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4-77‘c, 
Nombre: :70 

Capacidad: 

BANCO BILBAO  VIZCAYA  ARGENTARIA, S.A. - SUCURSAL EM PORTUGAL 

Nombre: Aid/1/4N 

Capacidad:  AT TO  6LN  Sy 

4 
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BANCO  BPI,  S.A. 

Nombre: g -5A DA-c  -os-f ►4 
Capacidad: FvT-C otz N ~y  

Nombre: Cs-eA (R.R%“1-S R-ock- 

Capacidad: A-4-iORn-º~ 
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CAIXA GERAL DE DEPÓSITOS, S.A. 

Nombre: 12t-tM.TA")  1 •
4 

d 

Capacidad: 41.1..oivdt~  

 
Nombre:  ,/,•L.,  OZ.;v4.;  4 #/"Z ,44 

Capacidad: , rp.-cZ vk ' 
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Nombre

Capacidad:

Nombre: 

Capacidad: 

ç C1e..4-if 

Capacidad:  yT To w v c7  

o 45 }ki~~~ 

NOVO BANCO, S.A. 

7 
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Nombre: 

Capacidad: 

BANCO BILBAO ENTARIA, S.A. 

Nombre: 
PAacoALAVA‘A 

Capacidad: 
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