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A los Accionistas de ADAM CAPITAL SCR, S.A.U.

Opinion con salvedades

Hemos auditado las cuentas anuales de ADAM CAPITAL SCR, S.A.U. (la Sociedad), que
comprenden el balance al 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, excepto por los posibles efectos de la cuestion descrita en la seccion Fundamento
de la opinién con salvedades de nuestro informe, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al
31 dediciembre de 2025, asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion (que se identifica en la Nota 2 de lamemoria) y, en particular, con los principios
y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién con salvedades

Tal y como se muestra en la Nota 7 de la memoria adjunta, al 31 de diciembre de 2025 la Sociedad
mantiene inversiones catalogadas como instrumentos de patrimonio cuyo valor neto contable a dicha
fecha asciende a 2.356.478,51 euros. Los criterios para la evaluacion de la recuperabilidad futura y
la estimacion de las pérdidas por deterioro de estas inversiones se desglosan en la Nota 4.1 de la
memoria adjunta. Para la valoracion y evaluacion del deterioro de estas inversiones (exceptuando
las inversiones en instrumentos de patrimonio cotizados y las inversiones en instrumentos de
patrimonio no cotizados para las que haya transacciones recientes), la Sociedad Gestora ha utilizado
los tltimos estados financieros disponibles de cada entidad, asi como otra informacién financiera no
auditada. Debido a que a la fecha de emision de este informe no hemos obtenido informacion
financiera auditada correspondiente al Gltimo ejercicio cerrado de diversas sociedades en las que la
Sociedad mantiene inversiones cuyo valor neto contable al 31 de diciembre de 2025 asciende
conjuntamente a 340.371,26 euros, no hemos obtenido evidencia de auditoria adecuada y suficiente
que nos permita evaluar el efecto que, en su caso, hubiera tenido la informacién auditada en la
valoracion y posible deterioro de las inversiones antes mencionadas, y en consecuencia en las
cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2025.

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

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente
y adecuada para nuestra opinion con salvedades.
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Aspectos mds relevantes de la auditoria

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

Hemos determinado que los riesgos que se describen a continuacién son los riesgos mas
significativos de la auditoria que se deben comunicar en nuestro informe.

Valoracién de las Inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el objeto social principal de ADAM CAPITAL SCR,
S.AU. es la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no financieras, ni
inmobiliarias ni cotizadas.

Las inversiones financieras mantenidas por la Sociedad a 31 de diciembre de 2025 son valoradas
por WELZIA MANAGEMENT, SGIIC, S.A. como Sociedad Gestora de la Sociedad, aplicando
las técnicas de valoraci6n indicadas en la Nota 4.1. de la memoria de las cuentas anuales
adjuntas.

Identificamos esta area como el aspecto mas relevante a considerar en la auditoria de la Sociedad
por la relevancia que tiene la valoracion de las inversiones financieras reflejadas en el balance, asi
como el posible deterioro asociado a dichas inversiones.

Hemos obtenido un entendimiento de los procedimientos, criterios y métodos empleados por la
Sociedad en la determinacion de la valoracion de las inversiones financieras, al objeto de considerar
que son adecuados y se aplican de manera consistente. Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sobre el proceso de valoracion y el registro contable de la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad, entre los que destacan los siguientes:

e Obtencion de un detalle de las inversiones mantenidas al 31 de diciembre de 2025 y
entendimiento de las principales variaciones producidas durante el ejercicio. Comprobacion de
la razonabilidad de los movimientos producidos en el ejercicio y contraste de los mismos con
documentacién contractual, liquidaciones de efectivo y movimientos en la cuenta de pérdidas

y ganancias.

e Anilisis de la correccion del método de valoracion aplicado a cada inversion de acuerdo con
las politicas de valoracion establecidas por la Sociedad Gestora y la normativa aplicable.

e Para las inversiones en otras entidades de capital riesgo, hemos comprobado la valoracién de
las inversiones financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad Gestora
de la Sociedad y los valores contabilizados por la Sociedad, con precios obtenidos de fuentes
externas (valor liquidativo publicado por las sociedades gestoras de las entidades de capital
riesgo en las que invierte) o con datos observables de mercado.

e Para instrumentos de patrimonio en empresas no cotizadas (no se incluyen en esta categoria
las inversiones en otras entidades de capital riesgo), contraste del valor razonable tomado como
referencia por la Sociedad con transacciones recientes y, en ausencia de éstas, obtencion y
analisis de las cuentas anuales o de los estados financieros al 31 de diciembre de 2025y, en su
caso, del informe de auditoria correspondiente al ejercicio 2025, concluyendo sobre su
potencial impacto en la valoracion de cada participada.
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e Para los instrumentos de patrimonio en entidades cotizadas, contraste del valor razonable
tomado como referencia por la Sociedad con el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del 31 de diciembre de 2025, si existe, 0 inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre.

e  Paralos valores representativos de deuda cotizados, contraste del valor razonable tomado como
referencia por la Sociedad con el que resulta de aplicar precios publicados referidos al 31 de
diciembre de 2025.

e Entendimiento y validacién de la evolucion de las inversiones financieras de la Sociedad
durante el gjercicio 2025 y de las justificaciones que motivan su valoracion al 31 de diciembre
de 2025.

Como consecuencia de dichos procedimientos, no se han detectado diferencias que puedan
considerarse como significativas en la valoracion de las inversiones financieras por parte de la
Sociedad.

El desglose de informacion en relacion con las inversiones financieras de la Sociedad esta incluido
en la Nota 6 de la memoria.

Otra informacién: Informe de gestién

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

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

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

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores son responsables de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segiin
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los Administradores tienen intenci6n de liquidar
la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra altemativa realista,
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Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estdn libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

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

En el Anexo 1 de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en la pagina 5 siguiente es parte integrante de nuestro informe de auditoria.

JAUDITOR=S PKFATTEST Servicios Empresariales, S.L.
Inscrita en el ROAC con el N° S1520

INSTITUTO OE CENSORES |URADDS
DE CUENTAS DE ESPANA

PKF ATTEST SERVICIOS V

EMPRESARIALES, SL.

2026 Nom. 03/26/05028 Asier Barafiano
SELLO CORPORATIVO. 96,00 EUR Inscrito en el ROAC con el N® 18.046

..........................
Informa de auditoria de cuenias sujeto
a la normativa de auditoria de cuentas

1 de _juﬂio de 2026 erpaficin o intermacional
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Anexo 1 de nuestro informe de auditoria

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

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

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

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

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

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacion revelada por los Administradores.

e  Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los Administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre
si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden
generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en las
cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de
que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

e  Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos subyacentes
de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los Administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el alcance
y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi
como cualquier deficiencia significativa del control intemo que identificamos en el transcurso de la
auditoria.

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

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

0P8146043

D

CLASE 8°

ADAM CAPITAL SCR, S.A.U.

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

DEL EJERCICIO 2025




TRES CENTIMOS
DE EURO

0P8146050

CLASE 8°
ADAM CAPITAL SCR, S.A.U.
BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024
(Euros)
ACTIVO Nota 31.12.2025 31.12.2024

ACTIVO CORRIENTE 221.057,50 256.605,23

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes Nota § 173.767,85 256.605,23

Periodificaciones . -

Inversiones financieras a corto plazo 46.576,49 -

Instrumentos de patrimonio 46.576.49 -

Préstamos v créditos a empresas = =

Valores representativos de deuda 5 z

Derivados .

Otros activos financieros - -
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo - -
Deudores Nota 10 713,16 -
Otros activos corrientes - -

ACTIVO NO CORRIENTE 2.440.839,96 | 1.666.555,81
Activos por impuesto diferido Nota 10 462,31 127,30
Inversiones financieras a largo plazo Nota 6 2.440.377,65| 1.666.428,51

Intrumentos de patrimonio 2.309.902,02 | 1.535.134,50

De entidades objeto de capital riesgo
De otras entidades
Préstamos y eréditos a empresas
Valores representativos de deuda
Derivados
Otros activos financieros
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
Instrumentos de patrimonio
De entidades objeto de capital riesgo
De otras entidades
Préstamos y créditos a empresas
Valores representativos de deuda
Derivados
Otros activos financieros
Inmovilizado material
Inmovilizado intangible
Otros activos no corrientes

2.309.902.02

130.475.63

1.535.134.50

131.294.01

TOTAL ACTIVO

2.661.897,46

1.923.161,04

Las Notas 1 a 16 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2025.
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DEL ESTADO

TRES CENTIMOS
DE EURO

OP8146051

CLASE 82
ADAM CAPITAL SCR., S.A.U.
BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024
(Euros)
PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 31.12.2025 31.12.2024
PASIVO CORRIENTE 14.215,20 13.455,79

Periodificaciones - -

Acreedores y cuentas a pagar Nota § 14.215,20 13.455,79

Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo » -

Deudas a corto plazo = 2

Provisiones a corto plazo - -

Otros pasivos corrientes - -
PASIVO NO CORRIENTE 462,31 127,30

Periodificaciones - -

Pasivos por impuesto diferido Nota 10 462,31 127,30

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

Deudas a largo plazo = -

Provisiones a largo plazo - -

Otros pasivos no corrientes - -
TOTAL PASIVO 14.677,51 13.583,09
PATRIMONIO NETO 2.647.219,95 1.909.577,95
Fondos reembolsables Nota 9 2.534.789.75 1.876.839.57

Capital 1.350.000,00 1.350.000,00

Escriturado 1.350.000,00 1.350.000,00
Menos: capital no exigido = =

Participes - -

Prima de emision - -

Reservas - =

Instrumentos de capital propios - -

Resultados de ejercicios anteriores (48.160.43) (27.345.74)

Otras aportaciones de socios 1.250.000,00 575.000,00

Resultado del ejercicio (17.049,82) (20.814.,69)

Dividendos a cuenta = -

Otros instrumentos de patrimonio neto - -
Ajustes por valoracién en patrimonio neto Nota 6 112.430,20 32.738,38

Activos financieros disponibles para la venta 112.430.20 32.738.38

Operaciones de cobertura - -

Otros - -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2.661.897,46 1.923.161,04

Las Notas | a 16 deseritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance

al 31 de diciembre de 2025,
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DEL ESTADO

CLASE 87

ADAM CAPITAL SCR, S.A.U.

0P8146052

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)

CUENTAS DE ORDEN

Nota

31.12.2025

31.12.2024

CUENTAS DE RIESGO Y DE COMPROMISO

Avales y garantias concedidos

Avales y garantias recibidos

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

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

Resto de derivados

Compromisos con socios o participes

Otros riesgos y compromisos

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Patrimonio total comprometido
Patrimonio comprometido no exigido
Activos fallidos
Pérdidas fiscales a compensar
Plusvalias latentes (netas efecto impositivo)
Deterioro capital inicio grupo
Otras cuentas de orden

Nota 6

Nota 9

Nota 10

711.174,12

781.061,00

T11.174,12
711.174.12

781.061.00
781.061.00

2.673.672,73

1.976.157,31

2.600.000,00

73.672,73

-

1.925.000.00

51.157.31

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

3.384.846,85

2.757.218,31

Las Notas 1 a 16 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas de orden al 31 de diciembre de




CLASE 87

TRES CENTIMOS
DE RO

ADAM CAPITAL SCR, S.A.U.

0P8146053

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS

EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Nota 2025 2024

Ingresos financieros Nota 6 21.670,50 18.042,82

Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 21.670.50 18.042,82

Otros ingresos financieros - -
Gastos financieros (242,72) (134,39)

Intereses y cargas asimiladas - -

Otros gastos financieros (242,72) (134.39)
Resultados y variaciones del valor razonable de Ia Cartera de
Inversiones Financieras 457,87 (879,51)

Resultados por enajenaciones (netos) (663,64) (879.51)

Intrumentos de patrimonio Nota 6 (663,64) (879.51)

Valores representativos de deuda - -

Otras inversiones financieras - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros Nota 6 1.121,51 -
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras - -
Diferencias de cambio (netas) - -

Otros resultados de explotacion (30.000,00) (30.000,00)
Comisiones v otros ingresos percibidos - -

De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo - -

Otras comisiones ¢ Ingresos - .
Comisiones satisfechas (30.000,00) (30.000,00)

Comision de gestion Nota 11 (30.000,00) (30.000,00)

Otras comisiones y gaslos - -

MARGEN BRUTO (8.114,35) (12.971,08)
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacion Nota 12 (8.935,47) (7.843,61)
Amortizacion del inmovilizado - -
Excesos de provisiones - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (17.049,82) (20.814,69
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado - -
Deterioro de resto de activos (neto) E -
Otros - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (17.049,82) (20.814,69
Impuesto sobre beneficios Nota 10 - -
RESULTADO DEL EJERCICIO (17.049,82) (20.814,69)

Las notas 1 a 16 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de perdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.
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ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS

EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)
a) Estados de Ingresos y gastos reconocidos Nota 2025 2024
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (17.049,82) (20.814,69)
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
Por valoracion instrumentos financieros 80.457.20 34.126.62
Activos financieros disponibles para la venta Nota 6 80.457,20 34,126,62
Total ingresos v gastos imputados directamente en ¢l patrimonio neto 80.457,20 34.126,62
Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Por valoracion de instrumentos financieros. (765,38) 879,51
Activos financieros disponibles para la venta (765,38) 879,51
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias (765,38) 879,51
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 62.642,00 14.191,44
__Eg[i_lg Resultados e Otras
b) Estados Totales de Cambios en el Patrimonio Neto Priru de ejercicios aportaciones de  Resaltado del  Ajustes por
Escriturado Mo Exigido ¢ misiin anteriores socios ercicin  cambios de valor TOTAL
SALDO, FINAL DEL ASD 2023 T2ML000,00  (450.0060,00) - = - (27.345,74) (2.267,75) T20.386,51
Ajustes por cambios de enierio - - - - . - P
Alusies por crrorcs - 2 . - = . £ :
SALDO, INICIO DEL ARD 2024 1,200,000, (450.000,00) - - - (27.345,74) (2.267,75) T20.386,51
Total ingresos v gastos reconocidos - - - (20 814,69} 35.0006,13 1419144
Apl on del resultado del 127 345,74) 27 345,74 - -
Operaciones con acciomsias -
Aumentos de capital 150 000,00 450 000,08 - - H00 000,00
HReduceion de capital - - - - =
Operagioncs con instrumentos de capilal propio (nelo) - - - - . ‘ = 2
Resto de mgrementos (reducciones ) de patninosio nclo - - - - S75 000,00 - - 575 000,00
Chras vanagiones del painmomo 2 . . a A a . -
SALDO, FINAL DEL ARO 2024 1.350.000,00 - - 127.45,74) STR.000,00  (20.814,69) 32.738,38 1.909.577,95
Ajustes por cambios de crileno - > + - = =
Ajusies por crrores - - - = 5 Y % £
SALDO, INICIO DEL ANO 2025 1.350.000,00 - < (27.345,74) STS00000  (20.814,69) 32,738,538 190957195
Total ingresos v gastos reconocidos - ] - - - {17 049.82) T.691.82 6264200
Aplicacron del resultado del gjercicio - - - (20 814,60 20 814,64 - =
Operaciones con accimstas
Aumentos de capital - - - - - -
Reduccion de capital - - - - 3 =
Operaziones con instrumentos de capital propio (nto) - N - - S - - -
Resto de incrementos (reducciones | de patrmomo nels . - - - G 004,00 - - 675, 000,00
(hras vanaciones del patnmong - - - = = - - -
SALDO, FINAL DEL ARD 2025 13S0 000,08 - - (48.160,43) 1,250, 006,10} (17.0:49.82) 112.430.20 2.647.219,95

Las notas | a 16 descritas en ls memenn sdjuria forman parie integrante del estado do cambios en el patrimonio et correspondicnle
ul gyercicio anual terminado ¢l 31 de diciembre de 2025
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ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS

EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 2025 2024
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (17.461,44) (29.729,53)

Resultado del ¢jercicio antes de impuestos (17.049,82) (20.814,69)

Ajustes del resultado (21.885,65) (17.028,92)|
Amortizacion del inmovilizado - -
Ingresos financieros (21.670,50) (18.042,82)
Gastos financieros 242,72 134,39
Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (457.87) 879,51
Deterioros v pérdidas de inversiones financieras - -
Diferencias de cambio - =
Otros ingresos y gastos - -

Cambios en el capital corriente 46,25 (7.603,54)
Deudores y otras cuentas a cobrar (713,16) (0.24)
Otros activos corrientes - -
Acreedores y otras cuentas a pagar 759,41 (7.603.30)
Otros pasivos corrientes - -

Ofros activos y pasivos no corrientes . -

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion- 21.427,78 15.717,62
Pagos de intereses - (134,39)
Cobros de dividendos - 315461
Cobros de intereses 21.670,50 1269740
Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios - -

Otros pagos (cobros) (242,72) B
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (740.375,94) (929.651,52)

Pagos por inversiones
Inversiones financieras
Inmovilizado material

(1.456.376,32)

(946.271,57

(1.456.376,32)

716.000,38

(946.271.57)

Cobros por desinversiones 16.620,05
Inversiones financieras 716.000,38 16.620,05
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION 675.000,00 1.175.000,00
Cobros por suscripeion de participaciones 675.000,00 1.175.000,00
Pagos por reembolso de participaciones - -
Emision de deudas con entidades de crédito < i
Devolucidn y amortizacion de deudas con entidades de crédito - -
EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO - -
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (82.837,38) 215.618,95
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 256.605,23 40.986,28
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 173.767,85 256.605,23

Las Notas 1 a 16 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo

correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.
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ADAM CAPITAL SCR, S.A.U.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

ADAM CAPITAL SCR, S.A.U. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 9 de mayo de 2023,
quedando inscrita el 30 de junio de 2023 en el Registro de Entidades de Capital-Riesgo de la Comision
Nacional del mercado de Valores con el nimero 539.

La Sociedad tiene su domicilio social en la Calle Veldzquez 10, 5° derecha, Madrid (al 31 de
diciembre de 2025, en la calle Conde de Aranda 24, Madrid).

El objeto social principal de la Sociedad consiste en la toma de participaciones temporales en el
capital de empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE).

Asimismo, la sociedad podra realizar actividades de:

a) Inversion en valores emitidos por empresas cuyo activo este constituido en méas de un cincuenta
por ciento (50%) por inmuebles, siempre que al menos los inmuebles que representen el ochenta y
cinco por ciento (85%) del valor contable total de los inmuebles de la entidad participada estén
afectos ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los valores, al desarrollo de una
actividad econdémica en los términos previstos en la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto
de la Renta de las Persones Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre
Sociedades. sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.

b) La sociedad podré igualmente llevar a cabo la toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras que coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier otro
mercado regulado equivalente de la Union Europea o del resto de paises miembros de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos, siempre y cuando tales empresas
sean excluidas de la cotizacién dentro de los doce meses siguientes a la toma de la participacion.

¢) La sociedad podré invertir en otras entidades de capital riesgo conforme a lo previsto en la
normativa vigente.

d) La inversion en entidades financieras cuya actividad se encuentre sustentada principalmente en la
aplicacion de tecnologia a nuevos modelos de negocio, aplicaciones, procesos o productos.
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Para el desarrollo de su objeto social principal, la Sociedad podra facilitar préstamos participativos,
asi como otras formas de financiacion, en este tltimo caso tnicamente para sociedades participadas
que formen parte del coeficiente obligatorio de inversion. Asimismo, podra realizar actividades de
asesoramiento dirigidas a las empresas que constituyan el objeto principal de inversion, estén 0 no
participadas por la Sociedad. Quedan excluidas todas aquellas actividades para cuyo gjercicio la Ley
exija requisitos especiales que no queden cumplidos en esta Sociedad.

Como se indica en la Nota 9, al 31 de diciembre de 2025 el accionista inico es Martin Hidalgo, S.L.,
por lo que la Sociedad tiene cardcter unipersonal. De acuerdo con el articulo 13 del texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, la Sociedad ha inscrito tal condicion en el Registro Mercantil.
Al cierre del ejercicio 2025 no existen contratos vigentes entre la Sociedad y su accionista unico.

La Sociedad forma parte de un grupo de sociedades en los términos previstos en el articulo 42 del
Codigo de Comercio, siendo la sociedad dominante Martin Hidalgo, S.L. Esta sociedad tiene su
residencia establecida en Espafia y sus cuentas anuales se depositan en el Registro Mercantil de
Barcelona. La sociedad dominante directa no se encuentra obligada a formular cuentas anuales
consolidadas de acuerdo con el articulo 8 del Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre por el
que se aprueban las Normas para la Formulacion de Cuentas Anuales Consolidadas y se modifica el
Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre y el Plan
General de Contabilidad de Pequeiias y Medianas Empresas aprobado por el Real Decreto
1515/2007, de 16 de noviembre.

La gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a WELZIA MANAGEMENT,
SGIIC, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora).

La Sociedad se rige por sus estatutos sociales, por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, reguladora
de las Entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras (modificada en algunos aspectos por
la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacion y crecimiento de empresas), por ¢l Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba por el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital y por las circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Esta
normativa regula. entre otros, los siguientes aspectos:

1. El capital social suscrito minimo sera de 1.200.000 euros, debiéndose desembolsar en el
momento de su constitucion al menos un 25%, y el resto en un periodo de 12 meses desde
su registro en la CNMV.

2. Mantenimiento de un porcentaje minimo del 60% de su activo computable en:

a) Acciones u otros valores o instrumentos financieros que puedan dar derecho a la
suscripeion o adquisicion de aquéllas y participaciones en el capital de empresas que se
encuentren dentro de su dmbito de actividad principal.

b) Préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su ambito de actividad
principal, cuya rentabilidad esté completamente ligada a los beneficios o pérdidas de la
empresa de modo que sea nula si la empresa no obtiene beneficios.

2
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¢) Otros préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su ambito de
actividad principal, hasta el 30% del total del activo computable.

d) Facturas, préstamos, créditos y efectos comerciales de uso habitual en el ambito del
trafico mercantil de empresas en las que la Sociedad ya tenga una participacion a través
de alguno de los instrumentos de las letras anteriores, hasta el 20% del total del activo
computable. La inversion en los activos de las letras ¢) y d) no podran superar
conjuntamente el 30% del total activo computable.

¢) Acciones o participaciones de entidades de capital-riesgo que retnan las caracteristicas
contempladas en la Ley.

f) La inversién en acciones y participaciones en el capital de empresas no financieras que
cotizan o se negocian en un segundo mercado de una bolsa espafiola, en un sistema
multilateral de negociacion espafiol o en mercados equivalentes de otros paises y la
concesion de préstamos participativos a las mismas.

En el caso de que la Sociedad tenga una participacion en una entidad que sea admitida a
cotizacién en un mercado no incluido en el apartado anterior, dicha participacién podré
computarse dentro del coeficiente obligatorio de inversion durante un plazo maximo de
tres afios, contados desde la fecha en que se hubiera producido la admision a cotizacion
de esta dltima. Transcurrido el plazo sefalado, dicha participacion debera computarse
dentro del coeficiente de libre disposicion. Lo anterior se aplicara asimismo cuando la
Sociedad tenga concedido un préstamo participativo a dicho tipo de entidad.

Las ECR podrén, con ciertas restricciones, invertir hasta el 100% del total de su activo
computable en la adquisicion de acciones o participaciones de entidades de capital-riesgo.

El resto del activo no sujeto al coeficiente obligatorio de inversion antes indicado podra
mantenerse en:

a) Valores de renta fija negociados en mercados regulados o en mercados secundarios
organizados.

b) Participaciones en el capital de empresas que no se encuentren dentro del ambito de
actividad principal de conformidad con el articulo 9, incluidas participaciones en
instituciones de inversion colectiva y ECR que no cumplan lo dispuesto en el articulo 14

y en EICC.,
¢) Efectivo.
d) Préstamos participativos.

e) Financiacion de cualquier tipo a empresas participadas que formen parte de su objeto
social principal.
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f) En el caso de SCR autogestionadas, hasta el 20% de su capital social, en elementos de
inmovilizado necesarios para el desarrollo de su actividad.

5. Mantenimiento de un porcentaje maximo del 25% de su activo invertible en el momento de
la inversion en una misma empresa, y del 35% en empresas pertenecientes al mismo grupo
de sociedades, entendiéndose por tal el definido en el articulo 42 del Codigo de Comercio.
A estos efectos se entiende como activo invertible el patrimonio comprometido més el
endeudamiento recibido y menos las comisiones, cargas y gastos méximos indicados en el
folleto. El patrimonio comprometido serd el correspondiente a la fecha de inversion.

La Sociedad podra invertir hasta el 25% de su activo invertible en empresas pertenecientes
a su grupo, tal y como este se define en el articulo 42 del Cédigo de Comercio, siempre que

cumplan los siguientes requisitos:
a) Que los estatutos o reglamentos contemplen estas inversiones.

b) Que la Sociedad disponga de un procedimiento formal, recogido en su reglamento interno
de conducta, que permita evitar conflictos de interés y cerciorarse de que la operacion se
realiza en interés exclusivo de la Sociedad. La verificacion del cumplimiento de estos
requisitos correspondera a una comision independiente creada en el seno de su consejo o
a un organo independiente al que la sociedad encomiende esta funcion.

¢) Que en los folletos y en la informacion piblica periddica de la entidad se informe con
detalle de las inversiones realizadas en entidades del grupo.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad cumplia con los coeficientes descritos.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

1. Imagen fiel

El marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, es el
establecido en:

a) ElCadigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.

b) La Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las entidades
de capital-riesgo, parcialmente modificada por la Circular 1/2025, de 5 de marzo, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, y para las cuestiones que no estén
especificamente reguladas en dicha Circular, la normativa contable espafiola vigente
compatible con el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de
16 de noviembre, y sus modificaciones y adaptaciones.
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¢) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas (ICAC) en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas

complementarias.
e) El resto de la normativa contable espaiiola que resulta de aplicacion.

Las cuentas anuales del ejercicio 2025 han sido preparadas a partir de los registros contables de la
Sociedad y se presentan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de
aplicacion y. en particular, con los principios y criterios contables en ¢l contenidos, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2025, asi como de los resultados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo correspondientes
al ejercicio terminado en dicha fecha.

Estas cuentas anuales no han sido a(in aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad.
No obstante, no se espera que se produzcan modificaciones en el proceso de ratificacion. Por su parte,
las cuentas anuales del ejercicio 2024 fueron aprobadas en la Junta General de Accionistas del 2 de

julio de 2025.

Las presentes cuentas anuales se presentan en euros, que es la moneda funcional y de presentacion de la
Sociedad.

2.2.  Principios contables y normas de valoracion

Para la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas se han seguido los principios contables y normas
de valoracion descritos en la Nota 4. No existe ningiin principio contable o norma de valoracion de
caracter obligatorio que, siendo significativo su efecto en las cuentas anuales, se haya dejado de

aplicar.

2.3.  Aspectos criticos de la valoracién y estimacion de la incertidumbre y juicios relevantes en
la aplicacion de politicas contables

a) Estimaciones contables relevantes e hipotesis-

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado estimaciones realizadas por
los Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos
que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a la evaluacion de las
posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor razonable de determinados

instrumentos financieros.

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion disponible
al 31 de diciembre de 2025, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.
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En todo caso, las inversiones de la Entidad estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros
riesgos inherentes a la inversion en inversiones financieras (véanse Notas 6 y 7), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie en el futuro tanto al alza como a la baja.

b) Principio de empresa en funcionamiento-

A la hora de formular las cuentas anuales del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025 se ha
aplicado el principio de empresa en funcionamiento, que asume que la Sociedad tendra continuidad
y por ello recuperara los activos y liquidard sus pasivos en el curso normal de las operaciones. Por lo
tanto, la aplicacion de los principios contables no ird encaminada a determinar el valor del patrimonio
a efectos de su enajenacion global o parcial ni el importe resultante en caso de liquidacién.

2.4.  Comparacion de la informacion

Las cuentas anuales presentan a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de
la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y del estado de flujos
de efectivo, ademas de las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al ejercicio anterior.
Asimismo, la informacién contenida en esta memoria referida al ejercicio 2024 se presenta, a efectos
comparativos con la informacién del ejercicio 2025. En este sentido, los estados financieros del
ejercicio 2024 adjuntos incorporan determinadas reclasificaciones con respecto a los aprobados para
dicho ejercicio, con objeto de mejorar su presentacion y la comparacion de los saldos, no habiéndose
alterado con ello ni el patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2024, ni los resultados
del ejercicio anual terminado en dicha fecha. Concretamente, se ha reclasificado el importe
correspondiente al valor neto contable de las inversiones en instrumentos de patrimonio cotizados
que en el ejercicio 2024 figuraba registrado en el epigrafe “Inversiones financieras a largo plazo —
De entidades objeto de capital riesgo” al epigrafe “Inversiones financieras a largo plazo — De otras
entidades™.

Por otro lado, en la formulacion de las presentes cuentas anuales los Administradores de la Sociedad
han modificado la denominacion de determinadas categorias de valoracion de activos financieros, en
concreto:

Se ha modificado la denominacién de la categoria de valoracion de activos financieros "Activos
financieros a coste amortizado", que pasa a denominarse "Préstamos y partidas a cobrar".

Se ha modificado la denominacién de la categoria de valoracion de activos financieros "Activos
financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto", que pasa a denominarse "Activos
financieros disponibles para la venta".

Se ha modificado la denominacién de la categoria de valoracion de pasivos financieros "Pasivos
financieros a coste amortizado", que pasa a denominarse "Préstamos y partidas a pagar”.

Al tratarse las anteriores modificaciones, fundamentalmente, de cambios en la denominacion de las
categorfas de valoracion de activos financieros, no habiéndose producido modificaciones
significativas en los criterios de valoracion de los activos financieros incluidos en las mismas, los
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Administradores de la Sociedad estiman que las anteriores modificaciones no han tenido un impacto
significativo en el patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2024, ni en su, total activo
o valor razonable de su cartera de inversiones a dicha fecha.

2.5.  Agrupacion de partidas

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

2.6.  Elementos recogidos en varias partidas

Al 31 de diciembre de 2025, no existen elementos patrimoniales, cuyo importe pueda considerarse
significativo, registrados en dos o mas partidas del balance.

2 Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2025 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los criterios
aplicados al 31 de diciembre de 2024.

2.8. Correccion de errores-

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

3. APLICACION DE RESULTADOS

La propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025, formulada
por los Administradores de la Sociedad y que se someterd a la aprobacion del Accionista Unico es la

siguiente:

2025
Base de Reparto:
Resultado del ejercicio (17.049.82)
Aplicacion:
A Resultados de ejercicios anteriores (17.049.82)
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Por su parte, la distribucion del resultado del ejercicio 2024 aprobada por la Junta General de Accionistas
de la Sociedad el 2 de julio de 2025, consisti6 en destinar las pérdidas del ejercicio al epigrafe “Resultado
de ejercicios anteriores™, por importe de 20.814,69 euros.

4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

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

4.1, Instrumentos financieros

Un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero en una empresa Yy,
simultaneamente, a un pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio en otra empresa.

La Sociedad clasifica los instrumentos financieros en el momento de su reconocimiento inicial como un
activo financiero, un pasivo financiero o un instrumento de patrimonio, de conformidad con el fondo
econémico del acuerdo contractual y con las definiciones de activo financiero, pasivo financiero o de
instrumento de patrimonio.

La Sociedad reconoce un instrumento financiero en su balance cuando se convierte en una parte obligada
del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo, bien como emisor o como
tenedor o adquirente de aquel.

4.1.1. Activos financieros

Clasificacion y valoracion-

A efectos de su valoracion, los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las
siguientes categorias:

1. Préstamos y partidas a cobrar.
2. Activos financieros disponibles para la venta.
3. Activos financieros mantenidos para negociar.

1. Préstamos y partidas a cobrar:

Incluye los préstamos y créditos concedidos por la Sociedad, como son los préstamos participativos
o cualquier otra financiacion a empresas participadas que formen parte de su objeto social principal,
salvo que se trate de préstamos concedidos a empresas del grupo y asociadas que se registran en el
epigrafe “Inversiones en empresas del grupo y asociadas™ del activo del balance. También se
considerardn como partidas a cobrar el efectivo, cuentas de tesoreria, la financiacion de cualquier
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tipo otorgada por la entidad no representada mediante valores y todos aquellos créditos y activos
financieros distintos de los anteriores cuyos cobros sean de cuantia determinada o determinable, y
que no se negocien en un mercado activo. Entre otros, se consideraran dentro de esta categoria los
depbsitos por garantias, dividendos a cobrar, o saldos a cobrar por comisiones.

Estos activos financieros se valoran inicialmente por su valor razonable, que sera el precio de la
transaccion incluidos los costes de la misma que les sean directamente imputables, y posteriormente
a coste amortizado reconociendo los intereses devengados, en el epigrafe “Ingresos financieros™ de
la cuenta de pérdidas y ganancias, en funcién de su tipo de interés efectivo, entendido como el tipo
de actualizacion que iguala el valor en libros del instrumento con la totalidad de sus flujos de efectivo
estimados hasta su vencimiento. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio, se podran valorar tanto en el momento inicial como posterior a su
valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Deterioro de los préstamos y partidas a cobrar.

Al menos al cierre del ejercicio, se efecttian las correcciones valorativas necesarias por deterioro de
valor siempre que exista evidencia objetiva de que el valor del activo incluido en esta categoria se ha
deteriorado y se da una reduccion o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden
venir motivados por la insolvencia del deudor.

Las pérdidas por deterioro del valor de los préstamos y partidas a cobrar se calcularan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en
el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su reversion se
reconoceran como un gasto o un ingreso en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable
de la Cartera de Inversiones Financieras — Deterioros y pérdidas de inversiones financieras™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Activos financieros disponibles para la venta:

Un activo financiero se incluye en esta categoria cuando las condiciones contractuales del activo
financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son tnicamente cobros de
principal e intereses sobre el importe del principal pendiente, y no se mantiene para negociar ni
procede clasificarlo en la categoria “préstamos y partidas a cobrar™.

También se incluyen en esta categoria las inversiones en instrumentos de patrimonio para las se haya
ejercitado la opcion irrevocable para su clasificacion como “Activos financieros disponibles para la

venta™.

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de
la contraprestacién entregada, més los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles,
incluyéndose el importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se

hubiesen adquirido.
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Con posterioridad al reconocimiento inicial, los activos financieros incluidos en esta categoria se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se producen en el valor razonable se registran directamente en el
patrimonio neto, hasta que el activo financiero causa baja del balance o se deteriora, momento en
que el importe asi reconocido, se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, las correcciones valorativas por deterioro del valor y las pérdidas y ganancias que
resultan por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en moneda extranjera, se
registran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Cuando debe asignarse valor a estos activos por baja del balance u otro motivo, se aplica el método
del valor medio ponderado por grupos homogéneos.

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

a) Instrumentos de patrimonio de empresas no cotizadas

En aquellos casos en que no se hayan producido transacciones recientes del propio valor en
condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas, el
valor razonable se determinard, salvo mejor evidencia, utilizando el criterio del patrimonio neto
o valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio neto de la entidad
(o del grupo consolidado), corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas
de impuestos, existentes en el momento de la valoracion.

En relacion a las plusvalias tacitas, se distingue entre:

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

= Plusvalias tacitas que no sean imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad
participada, o su grupo consolidado, o que son relativas a inmovilizaciones intangibles, que
s6lo podran considerarse como tales cuando, formando parte del precio de la transaccion,
hayan sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y subsistan en el de
la valoracién posterior y siempre que no se puedan albergar dudas razonables sobre su
efectividad.

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

En el caso de que las cuentas de la empresa en la que se invierte estén auditadas, se tendran en
consideracion los ajustes puestos de manifiesto en el informe de auditoria correspondientes al
altimo ejercicio cerrado, que no estén recogidos en los estados contables.

No obstante lo anterior, podran utilizarse otros modelos y técnicas de valoracion generalmente
admitidos en la practica, siempre que resulten mas representativos por la naturaleza o
caracteristicas de los valores y garanticen, de acuerdo con criterios de méxima prudencia, el
mismo nivel de confianza en el calculo del valor estimado de realizacién de la inversion de que
se trate y siempre que los mismos estén aprobados por el Consejo de Administracién de la
Sociedad o de su gestora.

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

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

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

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

»  Otros hechos o circunstancias de suficiente entidad y clara constancia que surjan o se
conozean con posterioridad a la fecha en que se realizo la inversion y que determinen
fehacientemente una valoracion inferior o superior.

En la valoracion inicial de los activos financieros se registra, en su caso, de forma independiente,
el importe de los dividendos acordados por el organo competente en el momento de la

adquisicion.

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

11
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Inversiones en capital-inicio

Se entendera por inversiones en capital-inicio aquellas participaciones en compaiiias no
cotizadas con menos de tres afios de existencia. Adicionalmente, también se consideraran
aquellas inversiones correspondientes a entidades que, teniendo mas de tres afios de existencia,
no han obtenido resultados positivos durante un periodo de dos afios consecutivos en los tltimos
cinco y dichos resultados hayan sido verificados por un experto independiente. Esta Gltima
definicién no podra aplicarse transcurridos tres afios desde la inversion inicial en el valor.

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

coste.

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

Lo anterior se entenderd sin perjuicio de que resulte necesario reconocer la pérdida por deterioro
si se dan los hechos o circunstancias de caracter contingente que puedan alterar o transformar el
valor. de acuerdo con lo establecido en la mencionada letra a).

En ninglin caso se reconocerdn las plusvalias latentes de las inversiones en capital-inicio en
ausencia de transacciones sobre el valor.

Acciones v participaciones en otras entidades de capital-riesgo

Se valoran al dltimo valor liquidativo publicado o difundido en ¢l momento de la valoracion.
En caso de que no se disponga de estos valores, se atendera al valor tedrico contable calculado
de acuerdo con lo dispuesto en el apartado a) anterior.

Instrumentos de patrimonio cotizados:

Se valoran a su valor de mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio
oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

La valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado en el que se
adquirio el instrumento. Si la cotizacion estuviera suspendida se toma el altimo cambio fijado u
otro precio si constara de modo fehaciente.

Valores representativos de deuda cotizados

Su valor razonable seran los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea
activo y los precios se obtengan de forma consistente.
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Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se correspondera con el
precio de la transaccién mds reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccién. En ese caso, el valor razonable
reflejara ese cambio en las condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y
primas de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la Gltima
transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion involuntaria, el precio sera
ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplicaran modelos y
técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion; utilizacién de transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si estan disponibles;
valor razonable en el momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo; y
modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones en su caso.

Deterioro de los activos financieros disponibles para la venta.

Se considera que existe deterioro de valor de estas inversiones cuando exista evidencia objetiva de
que su valor se ha deteriorado como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después de
su reconocimiento inicial, y que ocasionen:

a) En el caso de los instrumentos de deuda, una reduccion o retraso en los flujos de efectivo
estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor; o

b) En el caso de inversiones en instrumentos de patrimonio, la falta de recuperabilidad del valor
en libros del activo, evidenciada, por ejemplo, por un descenso prolongado o significativo en
su valor razonable. En todo caso, se presumira que el instrumento se ha deteriorado cuando:

i) si no esta cotizado, se ha producido una caida de un afio y medio y de un 40% respecto a la
valoracion inicial del activo.

ii) si estd cotizado, se ha producido una caida de un afio y medio y de un 40% en la cotizacion.

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

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

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminucion del valor razonable,
siempre que exista una evidencia objetiva de deterioro en el valor del activo, se reconoceran en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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Si en ejercicios posteriores se incrementase el valor razonable, la correccion valorativa reconocida
en ejercicios anteriores revertird con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. No
obstante, en el caso de que se incrementase el valor razonable correspondiente a un instrumento de
patrimonio, la correccién valorativa reconocida en ejercicios anteriores no revertira con abono a la
cuenta de pérdidas y ganancias y se registrara el incremento de valor razonable directamente contra
el patrimonio neto.

3.  Activos financieros mantenidos para negociar:

La Sociedad clasifica un activo financiero como mantenido para negociar si los activos financieros
se originan o adquieren con el propésito de venderlos a corto plazo, forman parte de una cartera de
instrumentos financieros identificados y gestionados conjuntamente de la que existen evidencias de
actuaciones recientes para obtener ganancias a corto plazo o son derivados que no sean contratos de
garantia financiera ni hayan sido designados como instrumentos de cobertura.

Para los instrumentos de patrimonio que no se mantienen para negociar, ni deben valorarse al coste.
la Sociedad puede realizar la eleccion irrevocable en el momento de su reconocimiento inicial de
presentar los cambios posteriores en el valor razonable directamente en el patrimonio neto, en cuyo
caso el activo financiero se clasifica en la categoria “Activos financieros disponibles para la venta™.

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de
la contraprestacion entregada. Los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Después del reconocimiento inicial la Sociedad valora los activos financieros comprendidos en esta
categoria a valor razonable, calculado de igual forma a lo explicado para los Activos financieros
disponibles para la venta en el apartado 2. anterior, registrando en la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio los cambios que se produzcan en dicho valor razonable. Las variaciones del valor
razonable incluyen el componente de intereses y dividendos. El valor razonable no se reduce por los
costes de transaccion en que se pueda incurrir por su eventual venta o disposicion por otra via.

Baja de activos financieros-

Se dara de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando expiren o se hayan cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan
transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. En todo caso se
daran de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de
recompra.
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¢) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, con cargo
a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se dé de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacion recibida deducidos los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determinara la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado
del ejercicio en que ésta se produce.

En el caso de que la Sociedad no hubiese cedido ni retenido sustancialmente los riesgos y beneficios,
el activo financiero se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo, situacion que
se determinaré dependiendo de la capacidad del cesionario para transmitir dicho activo.

4.1.2. Pasivos financieros

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por la Sociedad se clasifican como pasivos
financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad econdmica
supongan para la Sociedad una obligacion contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro
activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones

potencialmente desfavorables.
Clasificacion y valoracion-

Los pasivos financieros que posee la Sociedad se clasifican, a efectos de su valoracion, como
“Préstamos y partidas a pagar”.

Préstamos v partidas a pagar:

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor razonable,
que salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable
de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles. :

La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en
la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afo, se podran
valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea

significativo.
Baja de pasivos financieros-

Se dara de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya extinguido.

La diferencia entre el valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado
de baja y la contraprestacién pagada, incluidos los costes de transaccion atribuibles y en la que se
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recogerd asimismo cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconocera en
la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

Valor razonable-

El valor razonable es el precio que se recibiria por la venta de un activo o se pagaria para transferir
o cancelar un pasivo mediante una transaccion ordenada entre participantes en el mercado en la fecha
de valoracién. El valor razonable se determina sin practicar ninguna deduccion por los costes de
transaccion en que pudiera incurrirse por causa de enajenacion o disposicion por otros medios. No
tiene en ninglin caso el caracter de valor razonable el que sea resultado de una transaccion forzada,
urgente o como consecuencia de una situacion de liquidacion involuntaria.

Con carécter general, el valor razonable de los instrumentos financieros se calcula por referencia a
un valor fiable de mercado, constituyendo el precio cotizado en un mercado activo la mejor referencia
del valor razonable.

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

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

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

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

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

En el valor razonable de un instrumento financiero se tiene en cuenta, entre otros, el riesgo de crédito
y, en el caso concreto de un pasivo financiero, se considera el riesgo de incumplimiento de la
Sociedad que incluye, entre otros componentes, el riesgo de crédito propio.

La Sociedad clasifica los instrumentos financieros para los que los administradores de la Sociedad
estiman un valor razonable en el Nivel 1 (en el caso de instrumentos cotizados), en el Nivel 2 (en el
caso de las participaciones en instituciones de inversion colectiva) o en el Nivel 3 (en el caso de
inversiones cuyo valor razonable es estimado a partir del valor tedrico contable de la entidad
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participada o mediante la aplicacién de modelos y técnicas de valoracion generalmente admitidos),
no habiéndose producido durante el ejercicio transferencias entre los distintos niveles.

4.2,  Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y
ganancias y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por
el impuesto diferido. No obstante, el impuesto sobre beneficios se reconoce en el patrimonio neto si
se relaciona con una transaccion o suceso que se hubiese reconocido en éste.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia
de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, una vez consideradas las deducciones,
bonificaciones y pérdidas fiscales compensables de ejercicios anteriores, y no teniendo en cuenta las
retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de
los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgirdn de las diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales.

Las diferencias temporarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o menores
cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) dardn lugar a pasivos por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a
pagar o mayores cantidades a devolver por el impuesto en gjercicios futuros) y los créditos por
deducciones y bonificaciones que queden pendientes de aplicar fiscalmente, daran lugar a activos
por impuesto diferido.

A estos efectos, se consideraran diferencias temporarias las derivadas de las variaciones de valor
imputadas en patrimonio.

Los pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. Por el contrario, los activos por impuesto
diferido s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Sociedad disponga de
ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos.

La cuantificacion de los activos y pasivos por impuestos diferidos se realizard considerando los tipos
de gravamen esperados en el momento de su reversion. Las modificaciones en las Normas tributarias
daran lugar a los correspondientes ajustes en esta valoracion.

Régimen aplicado-

La Sociedad se encuentra acogida a los beneficios fiscales establecidos por la ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, que se resumen a continuacion:

1. Exencion del 99% de las rentas positivas que obtenga la Sociedad en la transmision de valores
representativos de la participacion o en fondos propios de las entidades de capital-riesgo en que
participen, siempre que la transmision se produzca a partir del inicio del segundo afio de tenencia
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computado desde el momento de adquisicion o de la exclusion de cotizacion y hasta el
decimoquinto, inclusive.

e8]

Exencion del 95% del dividendo o renta; De acuerdo con la Ley 11/2020, de 30 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para el afio 2021, con efectos para los periodos impositivos
que se inicien a partir del 1 de enero de 2021 y que no hayan concluido a la entrada en vigor de
dicha Ley, modifica, entre otros, el precepto que regula la exencion sobre dividendos y rentas
derivadas de la transmision de valores representativos de los fondos propios de entidades
residentes y no residentes en territorio espafiol para prever que los gastos de gestion referidos a
tales participaciones no sean deducibles del beneficio imponible del contribuyente, fijandose que
su cuantia sea del 5% del dividendo o renta positiva obtenida, de forma que el importe que
resultara exento sera del 95% de dicho dividendo o renta.

Con las especificidades anteriormente indicadas, la Sociedad se encuentra sujeta a tributacion al tipo
general del 25% del Impuesto sobre Sociedades.

4.3.  Instrumentos de patrimonio propios

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital y
se registran en el epigrafe “Capital — Escriturado” del balance, reconociéndose la parte de este capital
pendiente de desembolso no exigido en el epigrafe “Capital — Menos: capital no exigido™ del balance.
Los importes comprometidos por parte de los accionistas de la Sociedad se recogen en el epigrafe
“Patrimonio total comprometido™ de las cuentas de orden, registrandose los importes comprometidos
y no exigidos, en su caso, en el epigrafe “Patrimonio comprometido no exigido™ de las cuentas de

orden.

4.4, Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Interesesy dividendos recibidos de activos financieros

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicion se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses se
reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo y los dividendos cuando se declara el

derecho de la Sociedad a recibirlos.

A estos efectos. en la valoracion inicial de los activos financieros se registran de forma independiente,
atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explicitos devengados y no vencidos en
dicho momento asi como el importe de los dividendos acordados por el 6rgano competente en el
momento de la adquisicion. A estos efectos, se entendera por «intereses explicitos» aquellos que se
obtienen de aplicar el tipo de interés contractual del instrumento financiero.
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ii. Comisiones

En la determinacion del gasto por comisiones de gestion, administracion y representacion, se
atender4 a lo establecido en los folletos informativos y/o en los reglamentos de gestion o estatutos o
clausulas contractuales correspondientes, en cuanto su reconocimiento, en base al devengo, en el
epigrafe “Otros resultados de explotacion — Comisiones satisfechas™ de la cuenta de pérdidas y
ganancias. Entre estas comisiones se incluiran tanto las comisiones de inversion, como las
comisiones de gestion fija y variable u otras.

iii. Resultados y variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

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

iv. Ingresosy gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio del devengo, es decir, cuando se produce la
corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en
que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos. Dichos ingresos se valoran por
el valor razonable de la contraprestacion, deducidos descuentos e impuestos.

Las comisiones o ingresos por servicios de actividades complementarias, como el asesoramiento a
empresas que constituyan el objeto principal de inversion de la Sociedad, se imputaran a la cuenta
de pérdidas y ganancias a lo largo del periodo que dure su ejecucion, o en funcion del grado de
realizacion si el periodo de tiempo durante el que se presta dicho servicio no esta especificado.

4.5.  Transacciones con partes vinculadas

A efectos de presentacion de las cuentas anuales, se entenderd que otra empresa forma parte del grupo
cuando ambas estén vinculadas por una relacion de control, directa o indirecta, andloga a la prevista
en el articulo 42 del Cédigo de comercio para los grupos de sociedades o cuando las empresas estén
controladas por cualquier medio por una o varias personas fisicas o juridicas que actien
conjuntamente o se hallen bajo direccion Gnica por acuerdos o cldusulas estatutarias. Se entendera
que una empresa es asociada cuando, sin que se trate de una empresa del grupo en el sentido sefalado
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anteriormente, la empresa o alguna o algunas de las empresas del grupo en caso de existir éste,
incluidas las entidades o personas fisicas dominantes, ejerzan sobre tal empresa influencia
significativa por tener una participacion en ella que, creando con ésta una vinculacion duradera, esté
destinada a contribuir a su actividad. Se presumird que existe influencia significativa cuando se posea
al menos el 20% de los derechos de voto de otra sociedad.

Asimismo tienen la consideracion de parte vinculadas las empresas que compartan algiin consejero
o directivo con la Sociedad, salvo cuando éste no ejerza una influencia significativa en las politicas
financiera y de explotacion de ambas, y, en su caso, los familiares proximos del representante persona
fisica del Administrador, persona juridica, de la Sociedad.

La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado por lo que los
Administradores de la Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de
los que puedan derivarse pasivos de consideracion en el futuro. Las condiciones de las transacciones
con las partes vinculadas son equivalentes a las que se dan en transacciones hechas en condiciones
de mercado.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad no ha realizado operaciones con partes vinculadas
distintas de las descritas en las Notas 6 y 9.

4.6.  Partidas corrientes y no corrientes

Se consideran activos corrientes aquellos vinculados al ciclo normal de explotacion que con caracter
general se considera de un afio, también aquellos otros activos cuyo vencimiento, enajenacion o
realizacion se espera que se produzea en el corto plazo desde la fecha de cierre del gjercicio y el
efectivo y otros activos liquidos equivalentes. Los activos que no cumplen estos requisitos se
califican como no corrientes.

Del mismo modo, son pasivos corrientes los vinculados al ciclo normal de explotacion y en general
todas las obligaciones cuyo vencimiento o extincion se producird en el corto plazo. En caso contrario,
se clasifican como no corrientes.

4,7, Cuentas de orden

De acuerdo con lo establecido en la Circular 11/2008 de la Comision Nacional del Mercado de
Valores y sus modificaciones posteriores, las cuentas de orden recogen, entre otros, el patrimonio
total comprometido, el patrimonio comprometido no exigido, los compromisos por compra de
valores, los activos fallidos, las plusvalias latentes en las inversiones financieras en empresas del
grupo y asociadas y las bases imponibles negativas pendientes de compensar, en su caso.
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4.8. Estado de cambios en el patrimonio neto

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

Estado de ingresos v gastos reconocidos

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos generados
por la Sociedad como consecuencia de su actividad durante el ejercicio, distinguiendo aquellos
registrados como resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y los otros ingresos y
gastos registrados, de acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en el

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

b) Los ingresos y gastos que, segn lo requerido por las normas de valoracion, deban imputarse
directamente al patrimonio neto de la Sociedad.

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

d) El efecto impositivo correspondiente, en su caso, a las letras b) y ¢) anteriores.

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

Estado total de cambios en el patrimonio neto

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

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

b) Operaciones con accionistas: recoge los cambios en el patrimonio neto derivados del reparto de
dividendos, ampliaciones (reducciones de capital), pagos con instrumentos de capital, etc.

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

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

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; entendiendo
por estos equivalentes las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones
en su valor, recogidas en el epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes™ del balance.

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

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

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

A efectos de la elaboracion del estado de flujos de efectivo, se han considerado como “Efectivo y
equivalentes de efectivo™ aquellas inversiones a corto plazo de gran liquidez y con bajo riesgo a
cambios en su valor. De esta manera, la Sociedad considera efectivo o equivalentes de efectivo el
saldo mantenido en cuentas corrientes que se encuentra registrado en el epigrafe “Efectivo y otros
activos liquidos equivalentes™ del activo del balance (véase Nota 3).

4.10. Provisiones y contingencias
Los Administradores de la Sociedad en la formulacion de las cuentas anuales diferencian entre:

a) Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos
pasados, cuya cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan
indeterminados en cuanto a su importe y/o momento de cancelacion.

b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados,
cuya materializacién futura esta condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos futuros
independientes de la voluntad de la Sociedad.

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los pasivos
contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que se informa de los mismos en las notas
de la memoria, en la medida en que no sean considerados como remotos.

)
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Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion posible del importe necesario
para cancelar o transferir la obligacién, teniendo en cuenta la informacion disponible sobre el suceso
y sus consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la actualizacion de dichas provisiones
como un gasto financiero conforme se va devengando.

La compensacion a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligacion, siempre que no
existan dudas de que dicho reembolso sera percibido, se registra como activo, excepto en el caso de
que exista un vinculo legal por el que se haya exteriorizado parte del riesgo. y en virtud del cual la
Sociedad no esté obligada a responder en esta situacion, la compensacion se tendra en cuenta para
estimar el importe por el que, en su caso, figurara la correspondiente provision.

4,11, Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental.

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma.

La Sociedad no ha dispuesto de derechos de emision de gases de efecto invernadero.

5. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el saldo de este epigrafe del balance corresponde al saldo de
libre disposicion de la cuenta corriente en Singular Bank, S.A.U.

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024 no se han devengado intereses
por dichas cuentas corrientes.

6. INVERSIONES FINANCIERAS A CORTO Y A LARGO PLAZO

La composicion y movimientos habidos durante los ejercicios 2025 y 2024 en estos epigrafes del
activo de los balances adjuntos, han sido los siguientes:
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Ejercicio 2025:
[ —— Ajustes por -
31.12.2004 Adicinnes Retinis Traspasas  Deterioros valoraciin Intereses 31122025
|Inversiones Financieras a Corto Plazo:
| Activos linancieros manlenidos pam negociar-
Pamicipaciones en fondos de imveritin - 347 386,87 (00 R0 TR - - 46 57649
Inversiones Financieras o Largo Plazo:
Activas fimancieros disponibles part la venta
Instrumentos de patrimonso-
De entidades objeto de capial nesgo-
Entidades de cipital nespo B0l ¥32,94 RS 92140 (401 TRR3T) 13000000 = LR - 1 388 K778
Inversiones en capital-inicio 465 371,26 25.000,00 - {130 0000y - - - MHOITLIG
de P cottzadis 207 930,30 200464, 26 = - - [(3972.36) = 49242720
de p izad - 827864 - - & ] . KB 215,70
1535 134,50 1092.669,30 (401 THEIT) - - HIHB6.59 - 2309 902,02
Valores representativos de deuda-
Principal 12838372 - - - = 414,77 - 1211898
Intereses 591029 . (14.065,00) T . . 1744160 428668
13029401 = LA 1065 10 - - 41T [RECIR 130 475,63
(TOTAL 166642851 1.440.056,17 (716.663.75) - = Ta.691 .82 1744106 2A86.954,14
N —
Ejercicio 2024:
Ajustes por
31.12.2023 Adiciones  Retiros valoracibn [ 31.12.2024
Inversiones Financieras a Largo Plazo:
Activos financieros disponibles pam la venta
Instrumentos de patrimonio-
De entidades objeto de eapital riesgo-
Entidades de capital riesgo 50803592 343 851,00 (17499 56) 2744558 - 861 832,94
Instrumentos de patrimonio en empresas cotizadas - 200 049,31 - 7880,99 - 207 930,30
Inversiones en capital-inicio 63.000,00 402 371,26 - - - 465 371,20 |
57103592 046 271,57 (17 499 56) 3532657 - 1535 134,50
Vilores representativos de deuda-
Principal 12570416 E: . (320,44) - 12538372
Intereses 3171948 - (12697.40) - 14 88821 5910,29
129.423,64 - (12 697.40) (320,44) 14 88821 13129401
TOTAL Ti0.459.56 946.271.57 (30.196.96) 35.006,13 14.888.21 1.666.428.51

Instrumentos de patrimonio

A continuacion, se desglosa la informacion més relevante sobre las inversiones en instrumentos de
patrimonio de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 y 2024:
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Ejercicio 2025:
Coste de Plusyalias Valor Ajustes por Plusvalias
adquisicidn a (Minusvalins) Razonable nl  Variacidn de  Valoracion al (Minusvalias)
Nombre Divisa 31.12.2025 Latentes 31.12,2025  valor 2035 (a)  31.12.2025 (b) Realizadas 2025 (c
Activos financierns mantenidos parn negociars
Participaciones en fondos de inversion
BESTINVER CORTO PLAZO FI - Clasc B EUR 46,263 36 238,03 46 303,39 138,03 - -
ABANTE RENTA FUA CORTO FLAZO FI EUR 7252 0,58 13,10 0,58 £ (100.74)
46 33T K8 23861 46 57649 1361 = (101,74
Activos financieros disponibles para ln venta-
Acciones y participaciones en otras ECR
ARCANO SECONDARY FUND V, FCR EUR KO 000,00 12 480, G2 4R000 - 12 480,00 -
SC CLIMATE TECH VENTURES FUND L FCRE EUR 151 178,73 1697427 6k 153,00 - Ih 974,27 -
BESTINVER INFRA. FCR Clasc E EUR 245 064 81 73 766,38 I8 T3 - T3 766,38 1 9R1.65
BESTINVER INFRA 1L FCR Clase E EUR 11 249,72 7 666,60 11791641 - 7 666,69 =
INNVIERTE SCIENCETECH BULLNET CAPITALIV, FCRE EUR 4047200 (K 496,00) 31 976,040 - (R 496,041} -
INVEREADY VENTURE FINANCE IV TRAINERA. FCR-PYME EUR 20 000,00 K0, 00 20 800,04 - R00,00 -
MCH GLOBAL BUYOUT STRATEGIES FCR Clase A EUR 7925517 13.662,68 9291782 - 13 662,65 {1 524,43)
PORTOBELLO CAPITAL FONDO V FCR - Clase A EUR 427383 1696 34) 357749 - (696,34) o
GOLDMAN SACHS - PRIVATE MARKETS ELTIF 1l - 0E EUR EUR {EVRCHERT 1. 390,00 161.390,00 - 1 380,00 =
RBEKA & BOLSCHARE IBERIAN AGRIBUSINESS FUND FCR EUR 98 136,25 (13 34087} K4 79543 - (13 340,82) 308,16
BUENAVISTA INFRAESTRUCTURAS IBERIA L FCR EUR K3 57807 (12.242.73) 7133534 - (12 242.73) -
BESTINVER PRIVATE EQUITY FUND FCR Clase A EUR 5 (NI (61 | 268,31 Th 26831 = 1 268,31 =
INVERSIONES RENOVABLES DE EUROPA 3.8 L EUR 186 (00,06 21 536,87 207 536,87 - 21 33687 -
1274 108,58 114 769,28 |.388 K77 A6 = 114. 769,28 65,38
Inversiones en capital-inicio
GRP COMPOUNDERS S L EUR 25 TN M) * 25 000,00 = - -
KATANOX BV EUR 50000, . 50 000,00 = - -
CULINARIA GALEGA S 1. EUR 263 371.26 - 265 371,26 - = -
34037126 - 34037126 - »
Instrumentos de patrimonio cn empresas no cotizadas
ALLFOR PADELS L EUR HE 278 .64 (52,94) BY. 225,70 - (52.94) &
Instrumentos de patrimonio en empresas cofindas
IZERTIS 5§ A EUR 160 047 81 17 118,69 177 166,50 - 17 118,69 -
NATAC NATURAL INGREDIENTS 5 A EUR 207 74132 18 258,68 226 000,00 - 18 258,68 S
IFLEX FLEXIBLE PACKAGING EUR 22167093 1750,23) 21,920,710 - (750,23) -
GREENING GROUP GLOBALS A EUR 100.058,51 (32718510 67 340,00 = (3271851) -
49051857 1 G08,63 492 427.20 - 1 908,63 -
2 193.277.035 11662497 2 309 902,02 - 116 62497 76538
TOTAL 2.239.614,93 116.863,58  2.356.478,51 238,61 116.624,97 663,64

() lmportes imcluidos en ¢l saldo del epigmfe “Resultados » vanaciones del valor mzonable de ln Cantera de Inveriiones Financieras - Vanacion del valor mzomble ¢n nstrumentos financicros” de

Ia cucnta de perdidas y ganancias

{b) Importes incluidos en ¢l saldo del epigrale "Apustes por valormeion en ¢l patnmonio neto - Activos fimancieros disponibles par la venta” del patnmomnio neto del balance
(¢} Importes ncluidos en ¢l saldo del epigrafe "Resultados v vanaciones del valor mzonable de fa Canera de | Fi

Pammonio® de la cucnta de pérdidas v ganancias
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Ejercicio 2024:
Plusvalias Valor Ajustes por Plusyalins
Coste de (Minusvalins) Razonahle al  Valoracion al (Minusvalins)
Nombre Divisa Adquisicit Latentes 31.12.2024  31.12.2024 (a) _Realizadas 2024 (b}
Activos financieros disponibles para Ia venta-
Acciones y participaciones en otras ECR
ARCANO SECONDARY FUND V. FCR EUR 50.000,00 767378 5767378 767378
ENION | ENERGY FUND,FCRE EUR 114.278,73 9 338,26 12361699 933826 -
BESTINVER INFRA, FCR Clase E EUR 309 469,48 33190704 34337652 3390704 (519,55)
BESTINVER INFRA IL FCR Clase E ELR 112 500,00 (1.353,60) 111 14640 (1.353,60)
INNVIERTE SCIENCETECH BULLNET CAPITAL IV, FCRE EUR 31 691,00 (5 530,96) 26 160,04 (5 530.96)
INVEREADY VENTURE FINANCE IV TRAINERA, FCR-PYME EUR 10 000,00 (1. 18598) 581402 (1.18598)
BEKA & BOLSCHARE [HERIAN AGRIBUSINESS FUND FCR EUR B0 444,38 (10.027.91) TO 41647 (10.027.91) (359.96)
GED INFRAESTRUCTURAS IBERIA, FCR EUR 53 59196 (7 963.24) 45 628,72 (7.963.24)
BESTINVER PRIVATE EQUITY FUND FCR Clase A EUR 75 000,00 - 75 000,00 - -
B36 975,55 24 85739 861 832,94 24857390 (879,51
Inversiones en capital-inicio
INVERSIONES RENOVABLES DE EUROPA 3,5 L ELR 15000000 - 150 000,00 #
KATANOXBYV EUR 50 000,00 - 50.000,00 -
CULINARIA GALEGA SL EUR 265.371.26 - 26537126 -
465 371,26 - 465 371,26 g
Instrumentos de patrimonio en empresas cotizadas
IZERTIS 5A EUR 00 Qa0 JO b 59280 106 583,60 6592 80
GREENING GROUP GLOBAL S A EUR 100.058,51 1 388,19 101 346.70 | 288.19
20004931 7 880,99 207 930,30 7 880,99
TOTAL 1.502.396,12 32.738,38 1.535.134,50 32,738,38 (879.51)|

(a) Impones incluidos en el saldo del epigrafe "Ajustes por valoracion en el patnmomio neto - Activos financieros disponibles para lu venta® del patnmonio neto del balance

del valor

ble de la Cartera de Inversiones Financieras - Resultados por enajenaciones (netos) =

(b} Importes incluidos en el saldo del epigrafe "R yv
Instrumentos de Patnmonio™ de la cuenta de pérdidas y ganancias

A continuacién, se desglosan los compromisos de inversion pendientes al 31 de diciembre de 2025

y 2024:

Importe pendiente desembolso al
Nombre Divisa 31.12.2025 31.12,2024
ARCANO SECONDARY FUND V, FCR EUR 120.000,00 150.000,00
SC CLIMATE TECH VENTURES FUND I, FCRE (*) EUR 98.740,00 135 640,00
BESTINVER INFRA I, FCR Clase E EUR 37.500,00 37.500,00
INNVIERTE SCIENCETECH BULLNET CAPITAL IV, FCRE EUR 61.140,00 69.921,00
INVEREADY VENTURE FINANCE IV TRAINERA, FCR-PYME EUR £0.000,00 90.000,00
MCH GLOBAL BUYOUT STRATEGIES FCR Clase A EUR 7.000,00 -
PORTOBELLO CAPITAL FONDO V FCR - Clase A EUR 95.726,17 -
BEKA & BOLSCHARE IBERIAN AGRIBUSINESS FUND FCR EUR 5.000,00 25.000,00
BUENAVISTA INFRAESTRUCTURAS IBERIA L FCR EUR 17.067,95 48.000,00
BESTINVER PRIVATE EQUITY FUND FCR Clase A EUR 75.000,00 75.000,00
INVERSIONES RENOVABLES DE EUROPA 3,S.L EUR 114,000,00 150.000,00
TOTAL 711.174,12 781.061,00

(*) Anteriormente, ENION | ENERGY FUND, FCRE.

Al31 de diciembre de 2025 y 2024, los porcentajes de participacion y otra informacién de interés de
las principales entidades no cotizadas participadas por la Sociedad, incluidas en el epigrafe de

“Instrumentos de patrimonio™, son los siguientes:
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nad nformachon no deeponable

Participacion Participaciones | Objeto de Informe Ultimas cocntas Metodo Valorachon

MNumbre Activ idad dirveta (%) necinnes e Auditoria smuales disponibles Sociedsd Awditors  cartem 31122028 VTC (")
ARCANO SECUNDARY FUND V, FCR Capatnl Riespo [T LY K01 000 ] 2004 Dlentie V1. Gestorm
SC CLIMATE TECH VENTURES FLYND L FCRE Frserpia 1,19% 15126 5 24 EY VL. Geatora
HESTINVER INFRA, FCR Clnse E Infrmcstructuras 020% 238 2% 5 2028 KPMG V1. Gestara
FIES TINVER INFRA 1L FCR Clin F Infrmestructusns 049% 111 000 81 028 KPMG V1. Giestara
INNAIERTE SCIENCETUCH BLLLNET CAPTEAL IV, FCRE Capiial Ricspo 0,12% £LY 2] 5 204 Gipant Thornton V1. Gestara
NVEREADIY VENTURE FINARCE [V TRAINERA. FUR-IYME Wersure Capatal 0.30% 20000 Si 2025 RSM V1. Gieston
MICHTGLORUAL BUYOUT STRATECIES FOR Clase A Capiial Ricige (i 50 Lt 51 Flirls Dbt WL Grestom
PORTOEELLE CAPITAL FONIN V' FCR - Cluse 4 Capital Riesgo 013% M i 2028 EY VI Chestorn
GULIMAN SACHS - PRIVATE MARKETS ELTIF 11 - 0F FLR Capital Rissge 300 (X0 8 ms Pl Wi, Gestorn
MK A & BOUSCHARE HIERIAN AGRIBUSINESS LMD CR Agncullian 01" 043 Si 034 KPMG VL Gestora
BUENAVISTA. INFRAESTRUCTURAS INERLA L FOR Irdrmestnus wns 022% (XL 5§ 004 Y Wi, Gestora
IS TINVER PRIVATE FQUITY FUNIVICR Class & Capital Racvgn 191% 75000 St plint] KM VL Liestom
INVERSHONES HESOVARLES DI FUROPA N 51, Hemvables 500 30 000 No nd nd VIC Comregacka
RP COMPOUNDIRS S 1 Actividades de programas ion ifomatica nd 25 000 No nd nd Coste nd
LULINARLA GALEGA SL Abmertacwon salidabls 5T T4 Mo nd nd Coste 177 103,12
ATANON LY Flataforma de distnbecion y pago de hotcke nd S0 000 Ko nd nd Caste nd
[ALL FOR PADEL S L Comcreslgncion de matenal o 1Nt 1 St pili] Delnatse Tramsacc win reciente 34 633,57

1*) Para aquellas imveruones no cotuadis que al 31 de dmembre de 2024 o se valoran al valor hquidativo pablhicado por b entidad pestor o o s valar i contable, se mfonm sobwe el valor teonce captable de la mveriim al 1 de diceeribie de 2025

Ejercicio 2024:

Uhjeto de Liltimas coentas
Participacion  Participaci Infurme de anunles Sociedad Meétode YValoraciin
Nombre Actividad directn (%) Laceinnes Auditoria disponibles Auditora cartern 31,12.2024 VIC (")
ARCANO SECONDARY FUND V, FCR Capital Recsgo 0,06% 510000y S 2023 Delotte VL Gestora
ENION | ENERGY FUND.FCRE Energia 1.019% 11436 5 2023 VIR Audi VL Gestor
BESTINVER INFRA, FCR Clsc E Infraestruciuras 0,20% 299 K13 5i 2023 KPMG VL Gestora
BESTINVER INFRA Il FCR Clase E Infracstructuras 0,69 112 500 5 nd nd VL Gestora
INNVIERTE SCIENCETECH BULLNET
CAPITAL IV. FCRE Capatal Razsgo 0,12% o7 S 2024 Gramt Themton  VTC CCAA 2024
INVEREADY VENTURE FINANCE 1V
TRAINERA. FCR-PYME Venture Capital 0.30% 10 (Ot S 2024 RSM VL Gestor
INVERSIONES RENOVABLES DE EUROPA
i5L Renovables 5,000 30000 Mo 023 nd Coste 146 587,07
BEKA & BOLSCHARE IBERIAN
AGRIBUSINESS FUND FCR Agnculium 0,19% T253.57 L1 023 BDO VL Gestora
GED INFRAESTRUCTURAS IBERIA, FCR Infragstruciuras 0.12% 1 000 51 2023 EY VL Gestora
BESTINVER PRIVATE EQUITY FUND FCR
(Clase A Capual Ricsgo 1.91% 75 (i 51 2023 KPMG VL Gestora
CULINARIA GALEGA SL Almentacion saludnble 357 35T Mo 2024 nd Transaceion reciente 185.047,50
Plataforma de
KATANOXB V distribucion ¥ page de nd nd Mo nd nd Caste
hoteles

nd  Informacion no disperible

(*) Para aquellas inversiones no cotizadas que af 31 de diciembre de 2024 no se valoran al valor hiquidativo publicado por In entidad gestora 0 a su valor tedrico contable, se informa sobre el
valor teorico contable de la inversion al 31 de diciembre de 2024

Valores representativos de deuda

A continuacion, se desglosa la informacion mds relevante sobre las inversiones en valores

representativos de deuda de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 y 2024:
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. s s
Ejercicio 2025:
Coste de  Costede  Plusvalins Valor )
Adquisicidn  Aquisicidn (Minusvalias) Razonable al  Ajustes por
Nom bre Divisa  Retribucion  Vencimiento  (Ex-cupbn)  (Cupbn) Latentes Intereses  31.12.2025  Valoracién (a)
Activos fimancieros disponibles para la venta-
Valores representativos de dewda
BEN OLD REN UNIT 7% EUR  Eurborg, + 8% 1771272029 125 383.72 - (4 194,77) 4 2K6.68 130 475,63 (4 194,77}
TOTAL 125.383,72 E (4.194,17) 286,68  130.475,63 (4.194,77

(a) Impontes incluidos en el saldo del epigrafe "Ajustes por valoracion en el painmionio neto = Actives financieros disponibles para la venta® del patnmomio neto del balance

Ejercicio 2024:
= o Coste de Plusvalias Valor
Adquisicion  (Minusvalias) Razonable al  Ajustes por
Nombre Divisa Retribucion  Vencimiento  (Ex-cupin) Latentes Intereses 31.12.2024  Valoracion (a)
Activos financieros disponibles para la venta-
Valores representativos de denda
BEN OLD REN UNIT T EUR  Eunbory + 8% 17/122029 125 383,72 - 591029 13129401 -
TOTAL 125.3483,72 - 591029  131.294,01 -

() lmportes ineluidos en el saldo del epigrafe "Ajustes por valoracion en ¢l patimonio neto - Activos financieros disponi bles para la vema” del patnmonio neto del balance

En su caso, los intereses devengados y no vencidos figuran registrados en el epigrafe “Valores
representativos de deuda” del activo del balance adjunto.

Durante los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad ha recibido rendimientos de sus inversiones
financieras por importe de 21.670,50 euros y 18.042,82 euros, respectivamente, los cuales figuran
registrados en el epigrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Adicionalmente, durante los ejercicios 2025 y 2024 se han generado resultados por la venta de
instrumentos de patrimonio de la Sociedad por importe de 663.64 euros y 879,51 euros,
respectivamente, los cuales figuran registrados en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor
razonable de la Cartera de Inversiones Financieras - Resultados por enajenaciones (netos) -
Instrumentos de patrimonio™ de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Asimismo, cabe sefialar que durante los ejercicios 2025 y 2024 no se han registrado deterioros en las
inversiones financieras.

7 GESTION DE RIESGOS

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

El riesgo de crédito al que la Sociedad se halla expuesto es correspondiente a las contrapartes de los
instrumentos de deuda, las cuentas bancarias, que son en todos los casos entidades financieras
reguladas y a las participaciones en instrumentos de patrimonio.

b) Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez de la Sociedad se considera bajo en relacion con las posiciones acreedoras por
gastos del mismo, debido a su escasa relevancia respecto de su patrimonio total y su posicion de
tesoreria recurrente. En relacion con la liquidez para sus accionistas, cabe destacar que por la propia
naturaleza de estas entidades, las Sociedades de Capital-Riesgo son instrumentos de inversién a largo
plazo que no garantizan la disposicion liquida de las posiciones de los accionistas a su discrecion, al
estar supeditada la misma a la realizacion de la cartera de inversiones de la Sociedad.
Adicionalmente, la Sociedad cuenta con compromisos de inversion por parte de los accionistas. Estos
se obligan contractualmente a desembolsar la totalidad de ese compromiso a requerimiento de la
Sociedad Gestora de la Sociedad.

¢) Riesgo de mercado

Finalmente, en cuanto al riesgo de mercado que pudiera surgir por la exposicion del valor de las
posiciones mantenidas en instrumentos financieros, distintos de los caracteristicos de la inversion
propia de Capital-Riesgo, se entiende que la Sociedad tinicamente esta expuesta en grado bajo, en
relacion con las operaciones de colocacion de la tesoreria de la Sociedad en cuentas bancarias, o bien
con operaciones de adquisicion de participaciones en fondos de inversion de caracter temporal
(inversiones mantenidas para negociar).

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

- El riesgo de precio es bajo ya que las colocaciones de tesoreria y las adquisiciones de
participaciones de fondos de inversién referidas se hacen a corto plazo, por plazos nunca
superiores al afio, por lo que no ha lugar a variaciones significativas de precio.

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

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el detalle de este epigrafe del pasivo de los balances adjuntos es
el siguiente:

Descripceion 31.12.2025 31.12.2024
Comision de gestion (Nota 11) 7.500,00 7.500,00
Otros acreedores 6.715,20 5.955,79
TOTAL 14.215,20  13.455,79

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la totalidad de los pasivos financieros mostrados
en el cuadro anterior se encuentran denominados en euros y tienen vencimiento inferior al afio.

9. FONDOS REEMBOLSABLES

a) Capital social

La Sociedad se constituyd con un capital de 1.200.000 euros, representado por 120.000 acciones
nominativas de 10 euros de valor nominal cada una de ellas, de unica clase y serie. Estas acciones
gozan de iguales derechos politicos y economicos.

Con fecha 29 de febrero de 2024 la Junta General Ordinaria de Accionistas acordé ampliar el capital
social en 150.000 euros, mediante la emision y puesta en circulacién de 15.000 nuevas acciones de
10 euros de valor nominal cada una de ellas, pertenecientes a la misma clase de las acciones en
circularizacién y con idéntico contenido de derechos.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, las acciones emitidas y puestas en circularizacion de la Sociedad
se encontraban integramente desembolsadas.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el patrimonio total comprometido asciende a 2.600.000 euros y
1.925.000 euros, respectivamente, y se encuentra registrado en el epigrafe “Otras cuentas de orden -
Patrimonio total comprometido™ del balance adjunto.

Al31 de diciembre de 2025 y 2024, las sociedades que participan en el capital social en un porcentaje
igual o superior al 10% se muestran a continuacion:

Titular o
participacion
Martin Hidalgo, S.L. 100%

La Sociedad no tiene acciones propias ni cotiza en Bolsa.

30



0P8146086

CLASE 8?

b) Otras aportaciones de socios

Con fechas 20 de noviembre de 2024 y 24 de diciembre de 2024, la Junta General Extraordinaria de
Accionistas aprobd aumentar los recursos propios de la Sociedad en 400.000 euros y 175.000 euros,
respectivamente, con la finalidad de reforzar su balance.

Asimismo, con fecha 13 de junio de 2025, la Junta General aprobé aumentar los recursos propios de
la Sociedad en 675.000 euros con la finalidad de reforzar su balance. Al 31 de diciembre de 2025,
dicho importe se encuentra totalmente desembolsado y figura registrado, junto con las aportaciones
realizadas en ejercicios anteriores, en el epigrafe “Otras aportaciones de socios™ del patrimonio neto
del balance adjunto.

10.  SITUACION FISCAL

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, los saldos con las Administraciones Publicas presentan los
siguientes conceptos:

31.12.2025 31.12.2024
Concepto Deudor  Acreedor Deudor  Acreedor

No corriente:
Activos / Pasivos por impuesto diferido 46231 (462.31) 127.30 (127.30)
Corriente:
Otros créditos (deudas) con las Administraciones Phblicas

Hacienda Publica, por impuesto sobre sociedades 713.16 - - -

Hacienda Pablica. por IRPF - - - -
TOTAL 1.175,47 (462,31) 127,30 (127,30)

La conciliacion del importe neto de ingresos y gastos del ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2025 y 2024 con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades de dicho ejercicio se muestra a

continuacion:

2025 2024
Ingresos ¥ Ingresos ¥
Cuenta de Gastos Cuenta de Gastos
Pérdidas y Imputados al Pérdidas y ~ Imputados al
Concepto Ganancias _ Patrimonio Neto Total Ganancias  Patri io Neto Total
Saldo de ingresos y pastos (17.049,82) 79.691,82 62.642,00 (20.814,69) 35.006,13 1419144
Impuesto sobre sociedades - - - - - -
Diferencias permanentes (5.465,60) - (5.465,60) - - -
Diferencias temporarias:
con origen en el ejercicio = (79.691.82) (79.691.82) (2.996,88) (35.006,13)  (38.003.01

Base imponible (resultado fiscal) (22.515,42) - (22.515,42) (23.811,57) - (23.811,57)
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El detalle de los calculos efectuados en relacion con el saldo a pagar o cobrar por el Impuesto sobre
Sociedades al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

Euros
31.12,2025 31.12.2024

Base imponible (resultado fiscal) (22.515,42) (23.811.57)
Efecto no activacion bases imponibles 22.51542 23.81157
Cuota al 25% - -
Retenciones practicadas (713,16)

Impuesto sobre Sociedades a pagar (713,16) )

(a devolver)

Los activos y pasivos por impuestos diferidos existentes al 31 de diciembre de 2025 y 2024 tienen
su origen en las plusvalias/minusvalias latentes generadas por las inversiones financieras (Nota 6).
En este sentido. se han reconocido la totalidad de los pasivos por impuesto diferido, mientras que los
activos por impuesto diferido, se han reconocido hasta el limite de los pasivos por impuesto
reconocidos.

La Sociedad dispone, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, de las siguientes bases imponibles negativas
a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Aiio de origen 2025 2024
2023 27.345.74 27.345.74
2024 23.811.57 23.811.57
2025 (estimado) 22.51542

TOTAL 73.672,73 51.157,31

Seglin establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al cierre del ejercicio 2025 la
Sociedad tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales los impuestos principales que le son
aplicables. En opinion de los Administradores de la Sociedad no se esperan pasivos fiscales
significativos derivados de futuras inspecciones y, en consecuencia, las cuentas anuales adjuntas no
reflejan provision alguna por este concepto.

11. COMISION DE GESTION

Como se indica en la Nota 1, las funciones de direccién, gestion y administracién de la Sociedad
estdn encomendadas a Welzia Management, S.G.1I.C., S.A. Por este servicio, la Sociedad Gestora
percibe una comisién de gestion anual equivalente a la aplicacion del porcentaje de comision (1%)
sobre la parte del activo computable de la Sociedad, con un minimo de 30.000 euros anuales.
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La Comision de Gestion se calcula sobre el activo computable de la Sociedad a cierre de cada mes y
se liquida por trimestres vencidos. Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2025y
2024, la Sociedad ha devengado una comision de gestion a favor de su Sociedad Gestora por importe
de 30.000,00 euros, respectivamente. Estos saldos figuran registrados en el epigrafe “Otros
resultados de explotacién — Comisiones satisfechas — Comision de gestion™ de las cuentas de pérdidas
y ganancias adjuntas.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la comisién de gestion devengada que se encontraba pendiente
de pago ascendia a 7.500,00 euros, respectivamente, la cual figura registrada junto con otros
conceptos, en el epigrafe “Acreedores y cuentas a pagar” del pasivo de los balances adjuntos (Nota
8).

12. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, este epigrafe de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta recoge los siguientes conceptos:

Descripeion 2025 2024
Tasas registros oficiales y tributos 1.201.58 1.617.50
Servicios de profesionales independientes 7.733.89 6.226.11
TOTAL 8.935,47 7.843,61

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, la cuenta “Otros servicios de
profesionales independientes™ del detalle anterior incluye los honorarios relativos a servicios de
auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por importes de 5.058,00 euros y 4.100,00 euros,
respectivamente, no habiéndose percibido por parte del auditor, ni por sociedades vinculadas al
mismo, cantidad adicional alguna por éste u otros conceptos.

Los importes pendientes de pago por dichos conceptos al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se incluyen
en el saldo del epigrafe “Acreedores y cuentas a pagar” del pasivo del balance adjunto.

13. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Con fecha 24 de marzo de 2026, el Accionista Unico de la Sociedad y el Consejo de Administracion
Universal de la Sociedad acordaron sustituir la entidad gestora Welzia Management, SGIIC, S.A.
por Talenta Gestion, SGIIC, S.A. A la fecha de formulacion de las cuentas anuales la mencionada
sustitucion se encontraba pendiente de inscripcion en la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Excepto por lo indicado en el parrafo anterior, desde el cierre del ejercicio 2025 y hasta la fecha de
formulacion de las presentes cuentas anuales no se han producido hechos significativos que afecten
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o modifiquen sustancialmente la informacién contenida en las mismas, adicionales a las incluidas en
las notas de esta memoria.

14. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en
concepto de sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo

de Administracion.

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

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, y durante dichos ejercicios, la Sociedad no ha tenido
contratado ningtin seguro de responsabilidad civil de los Administradores.

Informaciéon en relacion con situaciones de conflicto de interés por parte de los
Administradores.

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los
demas miembros del Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto,
que pudieran tener (ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

15, INFORMACION SOBRE EL PERIODO MEDIO DE PAGO A PBOVEEDORES.
DISPOSICION ADICIONAL TERCERA. “DEBER DE INFORMACION” DE LA LEY
15/2010, DE 5 DE JULIO

De acuerdo con lo establecido en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por
la que se modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de
la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las
operaciones comerciales, y en relacion a la informacion a incorporar en la memoria de las cuentas
anuales sobre aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo
establecido en la Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas,
el detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2025 y 2024 por la

Sociedad es el siguiente:
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Dias
2025 2024
Periodo medio de pago a proveedores 7,63 22,74
Ratio de operaciones pagadas 9,23 26,61
Ratio de operaciones pendientes de pago - -
Euros
2025 2024

Total de pagos realizados 35.847,75 44.183.68
Total de pagos pendientes 7.500.,00 7.500,00

43.347.75 51.683.68

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

Ejercicio Ejercicio
2025 2024
N° de facturas
Numero de facturas pagadas en periodo inferior al miximo
establecido legalmente 10 13
Porcentaje sobre el total de facturas pagadas 83,33% 92.86%
Euros

Importe de facturas pagadas en periodo inferior al méximo
establecido legalmente 35.232,54 41.799.98
Porcentaje del importe total pagado 98,28% 94,61%

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

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion prevista en esta
Resolucion, a los acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios. Se
entiende por “Periodo medio de pago a proveedores™ el plazo que transcurre desde la recepcion de
la factura y el pago material de la operacion.

El plazo maximo legal de pago aplicable a la Sociedad en los ejercicios 2025 y 2024 segin la Ley
3/2004. de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las
operaciones comerciales, es de 30 dias naturales, salvo pacto contrario entre las partes, quienes
podran ampliar dicho plazo hasta un maximo de 60 dias naturales.
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16. NUMERO MEDIO DE EMPLEADOS

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad no ha tenido
empleados en plantilla.
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ADAM CAPITAL SCR, S.A.U.

INFORME DE GESTION 2025

Situacion de la Sociedad, evolucion de los negocios (mercados) y evolucién posible

El ejercicio 2025 estuvo marcado por una mayor estabilizacion macroeconémica en las economias
desarrolladas, aunque con persistente incertidumbre geopoiitica derivada de los conflictos en curso
y las tensiones comerciales entre Estados Unidos, China y la Unién Europea. Los bancos centrales,
tanto la Reserva Federal como el Banco Central Europeo, iniciaron durante el ejercicio un ciclo
gradual de recortes de tipos de interés tras haber controlado en gran medida los picos inflacionistas
de afios anteriores, lo que impactd positivamente en la valoracién de activos de largo plazo.

En este contexto, los mercados privados mostraron un comportamiento diferenciado por clase de
activo:

—  Private Equity (buyout): recuperacion progresiva de la actividad transaccional global, con
miltiplos de entrada en el entorno de 10-11x EBITDA en el mid-market europeo. El
volumen de operaciones creci¢ aproximadamente un 10-15% respecto a 2024, impulsado
por la mejora del acceso a financiacién y la liberacion de activos que los gestores habian
retenido durante el periodo de tipos altos.

—  Venture Capital: continu6 la racionalizacién del sector, con rondas mas selectivas y
valoraciones mas moderadas. La inteligencia artificial generativa concentrd la mayoria del
capital captado en fases avanzadas, mientras que los sectores de biotech y deep tech
mantuvieron flujo de inversion razonable.

— Infraestructuras y activos reales: demanda sostenida en energias renovables, infraestructura
digital (fibra, centros de datos) y transicién energética. La caida de tipos de interés
contribuyé positivamente a la revalorizacion de activos core, que habian sufrido compresion
de multiplos durante 2022-2024,

—  Mercado secundario (secondaries): volumen estimado en torno a 150-160 mil millones de
USD. con notable protagonismo de las transacciones lideradas por gestores (GP-led),
especialmente continuation vehicles. El sector se consolida como una herramienta estructural
de gestién de liquidez para los LPs.

—  Crédito privado: continud su expansion, alcanzando activos bajo gestion en el entorno de 2
billones de USD a nivel global. La compresion de spreads fue moderada dado el elevado
volumen de capital disponible.
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En Espafa, ¢l mercado de capital riesgo mantuvo una dinamica positiva, con recuperacion del
fundraising y mayor actividad en sectores tecnologicos, salud y servicios. El pipeline de
desinversiones fue mas activo que en ejercicios anteriores, aunque todavia por debajo de los niveles
prepandemia en términos de operaciones de gran tamafio.

La Sociedad inicio su actividad en 2023, comenzando en dicho afio la construccion de su cartera,
proceso que continué durante los ejercicios 2024 y 2025. La naturaleza de este tipo de activos hace
que todavia sea pronto para valorar la evolucién definitiva de la cartera y de sus inversiones
subyacentes. La estrategia de inversion se ha centrado principalmente en la toma de posiciones en
fondos de capital-riesgo de distintas clases de activos (private equity, infraestructuras, venture capital
y agricultura), complementadas con inversiones directas en capital-inicio y en instrumentos de
patrimonio de empresas cotizadas y no cotizadas.

A continuacion se recogen los principales indicadores de la Sociedad al cierre del ejercicio 2025:

Patrimonio neto a 31.12.2025 2.647.21995 €
Patrimonio neto a 31.12.2024 1.909.577,95 €

Cartera de inversiones (valor 2.486.954,14 €
razonable)

Compromisos  pendientes de 711.174,12 €
desembolso

Coeficiente obligatorio de inversion  87,26% (cumple minimo del 60%)
Resultado del ejercicio 2025 (17.049,82) € (pérdida)
Patrimonio total comprometido 2.600.000 €

Valor Teorico Contable (VTC) por 19,61 €/ accion
accion (31.12.2025)

El crecimiento del patrimonio neto respecto al ejercicio anterior (+38,6%) se explica principalmente
por la aportacion de socios aprobada por la Junta General Universal el 13 de junio de 2025 por
importe de 675.000 euros, asi como por el incremento de los ajustes por valoracién en patrimonio
neto, que pasaron de 32.738,38 euros a 112.430,20 euros como consecuencia de la revalorizacion de
las inversiones clasificadas como activos financieros disponibles para la venta.

La cartera de inversiones en entidades de capital-riesgo se amplio durante el ejercicio con la
incorporacion de nuevas posiciones en MCH Global Buyout Strategies, Portobello Capital Fondo V
y Goldman Sachs Private Markets ELTIF II1, asi como con una inversion adicional directa en capital-
inicio (Inversiones Renovables de Europa 3, S.L.) y una nueva participacion en instrumentos de
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patrimonio de empresas no cotizadas (All For Padel, S.L.), elevando el nimero de posiciones en
cartera a trece entidades de capital-riesgo, tres inversiones en capital-inicio, una inversion en
instrumentos de patrimonio no cotizados y cuatro inversiones en instrumentos de patrimonio
cotizados. tres en lo son en el MTF Growth y una, Izertis, ha pasado al mercado continuo.

El resultado negativo del ejercicio (—17.049,82 euros) responde a la comision de gestion devengada
a favor de la Sociedad Gestora (30.000 euros) y a los otros gastos de explotacion (8.935,47 euros),
que superan en ¢l periodo actual a los ingresos financieros (21.670.50 euros) y a los resultados y
variaciones del valor razonable de la cartera de inversiones (457,87 euros). Esta situacion es habitual
en las fases iniciales de construccion de cartera de vehiculos de capital-riesgo, en las que los retornos
de las inversiones se concentran en los estadios mas avanzados del ciclo de vida de la Sociedad.

La Sociedad continuara desarrollando su actividad inversora durante los proximos ejercicios, en linea
con su politica de inversién y con los compromisos de desembolso pendientes con los fondos
participados, que ascienden a 711.174,12 euros a 31 de diciembre de 2025. La naturaleza de las
inversiones en capital-riesgo — con horizontes temporales de 8 a 12 afos— hace que la plena
expresion del valor de la cartera se materialice en los estadios finales del ciclo inversor.

La tendencia positiva en la valoracion de la cartera de inversiones a largo plazo observada durante
2025 (+79.691,82 euros de variacion bruta imputada a patrimonio neto) refuerza las perspectivas
favorables para los proximos ejercicios, sujetas en todo caso a la evolucion de los mercados privados
y al entorno macroeconémico y geopolitico.

Investigacion y Desarrollo

Dado su objeto social, la sociedad no ha desarrollado actividades de Investigacion y Desarrollo
durante el ejercicio 2025,

Informacion medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en
relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no
se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones

medioambientales.

Acciones propias

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad no ha adquirido ni posee acciones propias.
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Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Durante el ejercicio 2025, la sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas
Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2025, la sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago
que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido. El niimero de dias del periodo
medio de pago correspondiente al ejercicio 2025 se encuentra detallado en la memoria.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

Con fecha 24 de marzo de 2026, el Accionista Unico y el Consejo de Administracién de la Sociedad
acordaron sustituir a la entidad gestora Welzia Management, SGIIC, S.A. por Talenta Gestion,
SGIIC, S.A. A la fecha de formulacion de las cuentas anuales, dicha sustitucion se encontraba
pendiente de inscripcion en la Comision Nacional del Mercado de Valores. Excepto por lo anterior,
desde el cierre del ejercicio 2025 y hasta la fecha de formulacion del presente informe de gestion, no
se han producido hechos significativos que afecten o modifiquen sustancialmente la informacion
contenida en las cuentas anuales, adicionales a los incluidos en las notas de la memoria.



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de ADAM
CAPITAL, SCR, S.A., para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion
de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de las cuentas
anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, estado
de flujos de efectivo y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31
de diciembre de 2025, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos
nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 29 de mayo de 2026

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Emilio Salvador Soutullo

Martin Hidalgo, S.L. representado por D. Marcos Martin Hidalgo - Presidente

D. Antonio José Martin Heras - Vicepresidente

D. Daniel Martin Hidalgo - Vocal

D. Javier Garcia Matias - Vocal



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo e informe de gestion de
ADAM CAPITAL, SCR, S.A., correspondiente al ejercicio 2025 que se compone de 48 hojas de
papel timbrado de la clase 87, serie OP, impresas por una cara y referenciadas con la numeracion
8146049 a 8146096 , ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo
de Administracién de 29 de mayo de 2026 en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de
identificacion.

Madrid, 29 de mayo de 2026

El Secretario no Consejero

Emilio Salvador Soutullo



