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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al los accionistas de MANSOUR CAPITAL, S.C.R, S.A.:
Opinidn

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

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

Fundamento de la opinion

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio
profesional, han sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas
significativos en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos
han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinién
por separado sobre esos riesgos.
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A. Valoracion de las inversiones financieras.

El epigrafe de “Inversiones financieras a largo plazo” del balance a 31 de diciembre
de 2025 adjunto, incluye instrumentos de patrimonio por importe de 1.401,33 miles
de euros.

La nota 4.a) de la memoria adjunta describe los criterios seguidos por la Direccion
de la Sociedad para la estimacién del importe recuperable de dichas inversiones,
los cuales requieren de la aplicacién de juicios y estimaciones por parte de la
Direccién de la Sociedad con elevado grado de subjetividad, tanto en la
determinacién del método de valoracion como en la hipétesis clave. Asimismo, la
nota 6 de la memoria adjunta incluye el detalle de las citadas inversiones.

Por todo lo mencionado en los parrafos anteriores, esta cuestion ha sido
considerada como el aspecto mas relevante en nuestra auditoria.

Procedimientos de auditoria utilizados

Como respuesta a esta cuestion clave, nuestra auditoria ha incluido, entre otros, los
siguientes procedimientos:

e Revisién y entendimiento de los procedimientos y criterios empleados en la
determinacion del valor razonable de las inversiones.

e Andlisis de la razonabilidad de las hipétesis y calculos realizados por la
Sociedad en la estimacion del valor razonable de tales inversiones, en base
a los valores liquidativos e informacién disponible.

e Comprobacién, a través de reuniones con la Direccién y analisis de las
actas de la Sociedad, de que no existen aspectos relevantes producidos
hasta la fecha de emisién de nuestro informe.

e Comprobacién de que la memoria adjunta incluye los desgloses de
informacién que requiere el marco de informacién financiera aplicable en lo
relativo a la valoracion de este tipo de inversiones.

Otra informacién: Informe de gestion

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién.
Nuestra responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la
normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e
informar sobre la concordancia del informe de gestion 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 presentacién del informe de gestién
son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que



hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a
informar de ello.

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

Responsabilidad de los administradores en relaciéon 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 situacién financiera y de los resultados de
la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a
la entidad en Espania, 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
valoracién de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la
empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en
funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liquidar la sociedad o de
cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe
de auditoria que contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de
seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia siempre detecte una
incorrecciéon material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y
se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman
basandose en las cuentas anuales.

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

¢ |dentificamos 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
colusidn, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

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



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

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

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores,
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.

SW Auditores Espania, S.L.P.
N° ROAC: S-1620 AUDITORE=S

INSTITUTO DE CENSORES JURADOS
DE CUENTAS DE ESPARA

SW AUDITORES ESPANA, SLP .

Fco. Javier Orrasco Trenado ,

i ) 2026 Num. 01/26/20953
Auditor Designado SELLO CORPORATIVO: 96.00 EUR
Ne ROACE22.072 3 icddimmmmmemnmmerssscs

Informe de auditoria de cuenlas sujeto
ala normaliva de auditoria de cuenlas
espariola o internacional

Madrid, 29 de junio de 2026_ ..........................



MANSOUR CAPITAL S.C.R, S.A.

Informe de Auditoria,
Cuentas Anuales e
Informe de Gestidn del ejercicio finalizado al
31 de diciembre de 2025



MANSOUR CAPITAL SCR, S.A.
BALANCE DE SITUACION
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

(expresado en euros)

Notas a la

ACTIVO . 31/12/2025
Memoria
A) ACTIVO CORRIENTE 45.161,18
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes. 6 43.997,55
Tesoreria 43.997,55
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar. 1.163,63
Otros créditos con las Administraciones Publicas 8 1.163,63
B) ACTIVO NO CORRIENTE 1.401.334,15
Inversiones Financieras a largo plazo 6 1.401.334,15
Instrumentos de patrimonio de entidades objeto de capital de riesgo 1.401.334,15
TOTAL ACTIVO 1.446.495,33
PASIVO Notas a la 31/12/2025
Memoria
A) PASIVO CORRIENTE 6.101,46
Periodificaciones a corto plazo 6.101,46
B) PASIVO NO CORRIENTE 15.668,63
Pasivos por impuesto diferido 15.668,63
C) PATRIMONIO NETO 7 1.424.725,24
Fondos reembolsables 1.377.719,36
Capital 1.200.000,00
Escriturado 1.200.000,00
Ofras aportaciones de socios 200.000,00
Resultado del ejercicio (22.280,64)
Ajustes por valoracion 6 47.005,88
Activos a valor razonable con cambios en el patrimonio neto 47.005,88
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.446.495,33
CUENTAS DE ORDEN Notas a la 311122025
Memoria
CUENTAS DE RIESGO Y DE COMPROMISO 59.594,76
Compromisos de compra de valores 59.594,76
De empresas objeto de capital de riesgo 59.594,76
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 22.600.000,00
Patrimonio total comprometido 12.000.000,00
Patrimonio comprometido no exigido 10.600.000,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

22.659.594,76



Notas a la

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS . 31/12/2025
Memoria
Ingresos Financieros 9 6.124,39
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 6.124,39
Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de
. . . (334,46)
Inversiones Financieras
Diferencias de cambio (334,46)
Otros resultados de explotaciéon 9 (6.311,12)
Comisiones satisfechas (6.311,12)
Comision de gestion (4.192,20)
Otras comisiones y gastos (2.118,92)
MARGEN BRUTO (521,19)
Otros gastos de explotacion 9 (21.759,45)
Servicios exteriores (21.759,45)
RESULTADO DE EXPLOTACION (22.280,64)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (22.280,64)

Impuestos sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

(22.280,64)



A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2025
(Expresado en euros)

2025
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (22.280,64)
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto: 47.005,88
Ajustes por cambios de valor 47.600,89
Efecto impositivo (595,01)
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 24.725,24

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2025

(Expresado en euros)

Otras aportaciones

Resultado del Ajustes por

Capital Escriturado . L ) Total
de socios ejercicio cambios de valor
SALDO, INICIO DEL ANO 2025 - - - - -
Total ingresos y gastos reconocidos - - (22.280,64) 47.005,88 24.725,24
Operaciones con socios y propietarios 1.200.000,00 200.000,00 - - 1.400.000,00
Otras operaciones con socios y propietarios 1.200.000,00 200.000,00 1.400.000,00
Otras variaciones del patrimonio neto - - - - -
SALDO, FINAL DEL ANO 2025 1.200.000,00 200.000,00 (22.280,64) 47.005,88 1.424.725,24




MANSOUR CAPITAL SCR, S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE TESORERIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO

A 31 DE DICIEMBRE DE 2025

(expresado en euros)

2025
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado del ejercicio antes de impuestos (22.280,64)
Ajustes del resultado (6.124,39)
Ingresos financieros (6.124,39)
Gastos financieros -
Cambios en el capital corriente 4.937,83
Deudores y otras cuentas a cobrar (1.163,63)
Acreedores y otras a pagar -
Ofros pasivos corrientes 6.101,46
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion 6.124,39
Cobros de intereses 6.124,39
Pagos de intereses -
Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (17.342,81)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Pagos por inversiones
Otros activos financieros

Cobros por desinversiones
Otros activos financieros

Flujos de efectivo de las actividades de inversién
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio

Emision de instrumentos de patrimonio

Aportaciones de socios
Flujos de efectivo de las actividades de financiacion
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES

Efectivo o equivalente al comienzo del ejercicio

Efectivo o equivalente al final del ejercicio

(1.338.659,64)
(1.338.659,64)

(1.338.659,64)

1.400.000,00
1.200.000,00

200.000,00
1.400.000,00

43.997,55

43.997,55



MANSOUR CAPITAL, S.C.R,, S.A.
MEMORIA DEL EJERCICIO 2025

NOTA 1. CONSTITUCION, ACTIVIDAD Y REGIMEN LEGAL DE LA SOCIEDAD

a) Constituciéon y Domicilio Social

MANSOUR CAPITAL SCR, S.A. (en adelante “la Sociedad"), fue constituida por Baciver
Capital, S.L., Escuarcia, S.L., Stunica, S.L., Zorricornio S.L., Kibera 21, S.L., Milaleles, S.L.,
Invicta Capital, S.L., Benjucer, S.L., Ludira Inversiones, S.L., Aba Alliance, S.L., Almesan
Inversiones, S.L., Bercort Gestiones, S.L., Murta Capital, S.L., Mont Gele 25, S.L. (en
adelante "Accionistas") el 5 de junio de 2025, por tiempo indefinido, bajo la denominacion
social de MANSOUR CAPITAL, Sociedad de Capital Riesgo, S.A.

Su domicilio social actual se encuentra en Paseo de la Habana, niumero 74, 28036, Madrid.

La direccion y gestién de los activos de la Sociedad estan encomendadas a RENTA 4
GESTORA, S.G.ILI.C., S.A.”, Sociedad Gestora de Entidades de Inversion Colectiva, S.A.
(en adelante “la Sociedad Gestora"), domiciliada en Madrid, que figura inscrita en el Registro
de Sociedades Gestoras de Entidades de Inversion Colectiva de la C.N.M.V. con el nimero
43.

El depositario de la Sociedad es RENTA 4 BANCO, S.A. (el “Depositario”), que figura inscrito
en el Registro de Sociedades Depositarias de la CNMV con el nimero 234.

La Sociedad esta inscrita con el numero 791 en el Registro Administrativo de Sociedades de
capital-riesgo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con fecha 1 de agosto de
2025.

b)  Actividad

La Sociedad tiene por objeto principal 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 las Bolsas de Valores o en cualquier otro
mercado regulado equivalente en Union Europea o del resto de paises miembros de la
Organizacion para la Cooperacioén y el Desarrollo Econémico (OCDE).

El ejercicio social de la Sociedad comenzard el 1 de enero y finalizara el 31 de diciembre de
cada ano, excepto en el ejercicio 2025 debido a que la Sociedad fue constituida el 5 de junio
de 2025. En el resto de las Notas de esta Memoria, cada vez que se haga referencia al
ejercicio comenzado el 5 de junio de 2025 y terminado el 31 de diciembre de 2025, se
indicara para simplificar "ejercicio 2025".

Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora (tal y como se detalla en la hoja de formulaciéon de cuentas anuales e
informe de gestion), se someteran a la aprobacion de la Junta General de Accionistas,
estimandose que seran aprobadas sin modificacion alguna.

c) Régimen legal

La Sociedad se rige por sus estatutos sociales, por la vigente Ley de Sociedades de Capital,
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las Entidades de Capital
Riesgo, por las circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y en su defecto,
por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.



Las sociedades de capital riesgo han de tener un patrimonio total comprometido minimo en
el momento de su constitucion de 1.200.000 euros y han de mantener, como minimo, el 60
por 100 de su activo computable en acciones u otros valores o instrumentos financieros que
puedan dar derecho, directa o indirectamente, a la suscripcion o adquisicion de aquéllas y
en participaciones en el capital de empresas que sean objeto de su actividad. Dentro de este
porcentaje, podra dedicar hasta 30 puntos porcentuales del total de su activo computable a
préstamos participativos a empresas que sean objeto de su actividad, estén participadas o
no por la Sociedad, y hasta 100 puntos porcentuales del total de su activo computable en la
adquisicion de acciones o participaciones de entidades de capital-riesgo que reunan las
caracteristicas contempladas en la Ley. Se entenderan incluidas dentro de este coeficiente,
las acciones y participaciones en el capital de empresas no financieras que coticen o
negocien en un segundo mercado de una bolsa espafiola, en un sistema multilateral de
negociacion espanol o en mercados equivalentes en otros paises y la concesion de
préstamos participativos.

En caso de que la Sociedad tenga una participacién o un préstamo participativo en una
entidad que sea admitida a negociacion en un mercado no incluido en el apartado anterior,
dicha participaciéon podra computarse dentro del coeficiente obligatorio de inversion durante
un plazo maximo de tres afos, contados desde la fecha en que se hubiera producida la
admision a cotizacion de esta ultima.

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

Durante los primeros tres afos a partir de la constitucion de la Sociedad, y/o

e durante veinticuatro meses, desde que se produzca una desinversion caracteristica
del coeficiente obligatorio, siempre que no existiese incumplimiento previo.

e Durante los tres afios siguientes a una nueva ampliacion de capital con aportacion
de nuevos recursos a la Sociedad.

El resto de su activo no sujeto al coeficiente obligatorio de inversion antes indicado puede
mantenerse en valores de renta fija negociados en mercados regulados o en mercados
secundarios organizados, participaciones en el capital de empresas que no cumplan los
requisitos exigidos en la Ley 22/2014, efectivo, préstamos participativos, financiacion de
cualquier tipo a sus empresas participadas y hasta el 20% de su capital social en elementos
de inmovilizado necesarios para el desarrollo de su actividad si se trata de una entidad
autogestionada.

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad cumple con el coeficiente de inversion.

Conforme a lo establecido en la Ley 22/2014, la Sociedad no puede invertir mas del 25% de
su activo computable en una misma empresa, ni mas del 35% en empresas pertenecientes
al mismo grupo de sociedades, entendiéndose por tal el definido en el articulo 4 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. En este sentido, podran invertir hasta el
25% de su activo en empresas pertenecientes a su grupo o al de su Sociedad Gestora
siempre que cumplan los siguientes requisitos:

Que los estatutos o reglamentos contemplen estas inversiones.

Que la entidad o, en su caso, su Sociedad Gestora disponga de un procedimiento formal,
recogido en su reglamento interno de conducta, que permita evitar conflictos de interés y
cerciorarse de que la operacion se realiza en interés exclusivo de la entidad. La verificacion
del cumplimiento de estos requisitos correspondera a una comision independiente creada
en el seno de su consejo o a un o6rgano independiente al que la sociedad gestora
encomiende esta funcion.

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



NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen Fiel y Principios Contables Aplicados

Las cuentas anuales del ejercicio 2025 han sido obtenidas a partir de los registros contables
de la Sociedad y se han formulado de acuerdo con la legislaciéon mercantil vigente y las
normas establecidas en el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto
1514/2007, de 16 de noviembre, aplicando las modificaciones introducidas al mismo
mediante el Real Decreto 1159/20 y Real Decreto 602/2016 de 2 de diciembre, asi como con
lo dispuestos en la Circular 11 /2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, aplicando las modificaciones aprobadas mediante la Circular 4/2015,
de 28 de octubre, con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultados de la Sociedad, asi como la veracidad de los flujos incorporados
en el estado de flujos de efectivo.

b) Moneda de Presentacion

De acuerdo con la normativa legal vigente en materia contable, las cuentas anuales se
presentan expresadas en euros.

c) Aspectos Criticos de la Valoracién y Estimacién de la Incertidumbre y juicios
relevantes en la aplicacién de politicas contables

La preparacién de las cuentas anuales requiere la aplicacién de estimaciones contables
relevantes y la realizacion de juicios, estimaciones e hipétesis en el proceso de aplicacion de
las politicas contables de la Sociedad. En este sentido, se resumen a continuacion un detalle
de los aspectos que han implicado un mayor grado de juicio, complejidad o en los que las
hipotesis y estimaciones son significativas para la preparacion de las cuentas anuales.

(i) Estimaciones contables relevantes e hipétesis

La correccion valorativa de los activos financieros implica un elevado juicio por la Direccién
y la revision de saldos individuales en base a la calidad crediticia de los deudores,
tendencias actuales del mercado, analisis histérico de los incumplimientos de compromisos
de recompra e insolvencias y evolucion del valor razonable de los activos financieros. Estas
estimaciones son aun mas complejas cuando la contraparte es una persona fisica, o cuando
son varias personas fisicas o juridicas, de forma solidaria o subsidiaria, como ocurre en un
elevado numero de participaciones con pacto de recompra. Asimismo, implica el uso de
métodos y técnicas de valoracion siempre que resulten mas representativos a la hora de
determinar el posible deterioro de un determinado activo financiero.

(ii) Cambios de estimacién

La Sociedad ha elaborado las cuentas anuales del ejercicio 2025 bajo el principio de
empresa en funcionamiento, habiendo tenido en consideracién la situacion del ejercicio
2025, asi como sus posibles efectos en la economia en general y en la empresa en
particular, no existiendo riesgo de continuidad en su actividad, por lo que no ha sido
necesario implantar medidas.

d. Comparacion de la Informacion

Debido a que la Sociedad se constituyé en 2025, no se presentan cifras comparativas.
e. Cambios en Criterios Contables

Los criterios contables se han establecido durante el ejercicio 2025.



f. Agrupacién de partidas

A efectos de facilitar la comprension del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias,
dichos estados se presentan de forma agrupada, presentandose los analisis requeridos en
las notas correspondientes de la memoria.

g. Correccion de errores

Las Cuentas Anuales del ejercicio 2025 no incluyen ajustes realizados como consecuencia
de errores detectados en el gjercicio.

NOTA 3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2025, formulada por el Consejo de
Administracion, es el que se muestra a continuacion:

Conceptos Ejercicio 2025
Base de Reparto (22.280,64)
Resultado obtenido en el ejercicio (22.280,64)
Aplicacién a:
Resultado negativo de ejercicios anteriores (22.280,64)
Total aplicado (22.280,64)

Limitaciones a la distribucion de dividendos

Conforme a lo establecido en la legislacion vigente, unicamente pueden repartirse dividendos
con cargos al resultado del ejercicio o a reservas de libre disposicion, si el valor del patrimonio
neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital social. A estos
efectos, los beneficios imputados directamente al patrimonio neto no podran ser objeto de
distribucion.

NOTA 4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las principales normas de valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboraciéon de sus
Cuentas Anuales para el ejercicio 2025, de acuerdo con las establecidas por el Plan General
de Contabilidad, asi como por la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y las posteriores modificaciones emitidas mediante la
Circular 4/2015, de 28 de octubre, han sido las siguientes:

A) Activos financieros

La Sociedad clasifica los activos financieros segun las categorias definidas en el Real Decreto
1/2021, de 12 de enero, a través del cual se modifican algunos aspectos del Plan General
Contable regulado en el Real Decreto 1514/2007.

En el momento de reconocimiento inicial, la Sociedad clasifica todos los activos financieros
en una de las categorias enumeradas a continuacion, que determina el método de valoracién
inicial y posterior aplicable:

- Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.



- Activos financieros a coste amortizado.

- Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto.

- Activos financieros a coste.

Los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las siguientes categorias:

Activos financieros a coste amortizado

Un activo financiero se incluye en esta categoria, incluso cuando esté admitido a negociacién
en un mercado organizado, si la empresa mantiene la inversion con el objetivo de percibir los
flujos de efectivo derivados de la ejecucién del contrato, y las condiciones contractuales del
activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente
cobros de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente. Los flujos de efectivo
contractuales que son Uunicamente cobros de principal e interés sobre el importe del principal
pendiente son inherentes a un acuerdo que tiene la naturaleza de préstamo ordinario o
comun, sin perjuicio de que la operacion se acuerde a un tipo de interés cero o por debajo de
mercado.

Con caracter general, se incluyen en esta categoria los créditos por operaciones comerciales
(aquellos activos financieros que se originan en la venta de bienes y la prestacion de servicios
por operaciones de trafico de la empresa con cobro aplazado), y los créditos por operaciones
no comerciales (aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de patrimonio ni
derivados, no tienen origen comercial y cuyos cobros son de cuantia determinada o
determinable, que proceden de operaciones de préstamo o crédito concedidos por la
empresa). Es decir, dentro de esta categoria estarian los préstamos y cuentas a cobrar, asi
como aquellos valores representativos de deuda, con una fecha de vencimiento fijada, cobros
de cuantia determinada o determinable, que se negocien en un mercado activo y que la
Sociedad tiene intencidn y capacidad de conservar hasta su vencimiento.

Valoracion inicial: Inicialmente se valoran por su valor razonable, mas los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles. No obstante, los créditos por operaciones
comerciales con vencimiento no superior a un afio y que no tienen un tipo de interés
contractual explicito, asi como los créditos al personal, los dividendos a cobrar y los
desembolsos exigidos sobre instrumentos de patrimonio, cuyo importe se espera recibir en el
corto plazo, se podran valorar por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos
de efectivo no sea significativo.

Valoracion posterior: se hace a coste amortizado y los intereses devengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo.

No obstante, los créditos con vencimiento no superior a un afo que, de acuerdo con lo
dispuesto en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran
valorandose por dicho importe, salvo que se hubieran deteriorado.

Cuando los flujos de efectivo contractuales de un activo financiero se modifican debido a las
dificultades financieras del emisor, la empresa analizara si procede contabilizar una pérdida
por deterioro de valor.

Deterioro: La Sociedad registra los correspondientes deterioros por la diferencia existente
entre el importe a recuperar de las cuentas por cobrar y el valor en libros por el que se
encuentran registradas.



Al menos al cierre del ejercicio, se efectian las correcciones valorativas necesarias siempre
que existe evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero incluido en esta categoria,
o de un grupo de activos financieros con similares caracteristicas de riesgo valorados
colectivamente, se ha deteriorado como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido
después de su reconocimiento inicial y que ocasionen una reduccion o retraso en los flujos
de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

La pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros es la diferencia entre su valor
en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros, incluidos, en su caso, los
procedentes de la ejecucion de las garantias reales y personales, que se estima van a
generar, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento de su
reconocimiento inicial.

Las correcciones de valor por deterioro, asi como su reversién cuando el importe de dicha
pérdida disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconocen como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversion
del deterioro tiene como limite el valor en libros del activo que estaria reconocido en la fecha
de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto

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 Unicamente
cobros de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente, y no se mantiene para
negociar ni proceda clasificarlo en la categoria de activos financieros a coste amortizado.
También se incluyen en esta categoria las inversiones en instrumentos de patrimonio para las
que, debiéndose haberse incluido en la categoria de activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias, se ha ejercitado la opcién irrevocable de clasificarlas en
esta categoria.

Valoracioén inicial: Valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, mas los costes
de transaccion que les son directamente atribuibles.

Valoracion posterior: Valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pueda
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.

Deterioro: Al menos al cierre del ejercicio, se efectuan las correcciones valorativas necesarias
siempre que existe evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero se ha deteriorado
como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento
inicial, y que ocasionen: - retraso en los flujos de efectivo estimados futuros; o - la falta de
recuperabilidad del valor en libros del activo, evidenciada, por ejemplo, por un descenso
prolongado o significativo en su valor razonable.

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



Si en ejercicios posteriores se incrementa el valor razonable, la correcciéon valorativa
reconocida en ejercicios anteriores revierte 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 correccidon valorativa reconocida en
ejercicios anteriores no revertira con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias y se registra
el incremento de valor razonable directamente contra el patrimonio neto.

Intereses y 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 de los activos financieros valorados a coste amortizado se reconocen por el método
del tipo de interés efectivo y los ingresos por dividendos procedentes de inversiones en
instrumentos de patrimonio se reconocen cuando han surgido los derechos para la Sociedad
a su percepcion.

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.

Asimismo, si los dividendos distribuidos proceden inequivocamente de resultados generados
con anterioridad a la fecha de adquisicién porque se hayan distribuido importes superiores a
los beneficios generados por la participada desde la adquisicidon, no se reconocen como
ingresos, y minoran el valor contable de la inversion.

El juicio sobre si se han generado beneficios por la participada se realiza atendiendo
exclusivamente a los beneficios contabilizados en la cuenta de pérdidas y ganancias
individual desde la fecha de adquisicion, salvo que de forma indubitada el reparto con cargo
a dichos beneficios deba calificarse como una recuperacion de la inversién desde la
perspectiva de la entidad que recibe el dividendo.

Baja de balance de activos financieros

La Sociedad da de baja de balance un activo financiero cuando:

- Expiran los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo. En este sentido,
se da de baja un activo financiero cuando ha vencido y la Sociedad ha recibido el importe
correspondiente.

- Se hayan cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo
financiero. En este caso, se da de baja el activo financiero cuando se han transferido de
manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. En particular, en las
operaciones de venta con pacto de recompra, factoring y titulizaciones, se da de baja el activo
financiero una vez que se ha comparado la exposicion de la Sociedad, antes y después de la
cesion, a la variaciéon en los importes y en el calendario de los flujos de efectivo netos del
activo transferido, se deduce que se han transferido los riesgos y beneficios.

B) Pasivos financieros

En el momento de reconocimiento inicial, la Sociedad clasifica todos los pasivos financieros
en una de las categorias enumeradas a continuacion:

- Pasivos financieros a coste amortizado.



- Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Los pasivos financieros que posee la Sociedad, a efectos de su valoracion, se incluyen en la
siguiente categoria:

Pasivos Financieros a coste Amortizado.

Dentro de esta categoria se clasifican todos los pasivos financieros excepto cuando deben
valorarse a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Con caracter
general, se incluyen en esta categoria los débitos por operaciones comerciales y los débitos
por operaciones no comerciales.

Valoracién inicial: Inicialmente se valoran por su valor razonable, que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
recibida ajustado por los costes de transaccion que le sean directamente atribuibles. No
obstante, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afo y
que no tengan un tipo de interés contractual, asi como los desembolsos exigidos por terceros
sobre participaciones, cuyo importe se espera pagar en el corto plazo, se pueden valorar por
su valor nominal, cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Valoracion posterior: se hace a coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, los débitos con vencimiento no superior a un afio que, de acuerdo con lo dispuesto
en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran valorandose
por dicho importe.

Baja de pasivos financieros

La empresa dara de baja un pasivo financiero, o parte del mismo, cuando la obligacién se
haya extinguido; es decir, cuando haya sido satisfecha, cancelada o haya expirado.

C) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

Este epigrafe incluye el efectivo en caja, las cuentas corrientes bancarias y los depdsitos y
adquisiciones temporales de activos que cumplen con todos los siguientes requisitos:

. Son convertibles en efectivo.
. En el momento de su adquisicion su vencimiento no era superior a tres meses.
. No estan sujetos a un riesgo significativo de cambio de valor.

. Forman parte de la politica de gestidon normal de tesoreria de la Sociedad.

D) Impuesto sobre beneficios

El Impuesto sobre beneficios se registra en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias o
directamente en el Patrimonio Neto, en funcion de donde se encuentran registradas las
ganancias o pérdidas que lo han originado. El impuesto sobre beneficios de cada ejercicio
recoge tanto el impuesto corriente como los impuestos diferidos, si procede.

El importe por impuesto corriente es la cantidad a satisfacer por la Sociedad como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto.

Las diferencias entre el valor contable de los activos y pasivos, y su base fiscal, generan los
saldos de impuestos diferidos de activo o de pasivo que se calculan utilizando los tipos de



gravamen esperados en el momento de su reversion, y de acuerdo con la forma en que
racionalmente se prevea recuperar o pagar el activo o el pasivo.

Las variaciones producidas en el ejercicio en los impuestos diferidos de activo o pasivo se
registran en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias o directamente en el Patrimonio Neto, segun
corresponda.

Los activos por impuesto diferido se reconocen Unicamente en la medida en que resulta
probable que la empresa disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos.

En cada cierre de balance se analiza el valor contable de los activos por impuestos diferidos
registrados, y se realizan los ajustes necesarios en la medida en que existan dudas sobre su
recuperabilidad fiscal futura. Asimismo, en cada cierre se evallan los activos por impuestos
diferidos no registrados en el balance y éstos son objeto de reconocimiento en la medida en
que pase a ser probable su recuperacion con beneficios fiscales futuros.

E) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcion del 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.

Los ingresos procedentes de la venta de bienes y de la prestacion de servicios se va loran
por el valor razonable de la contrapartida, recibida o por recibir, derivada de los mismos, que,
salvo evidencia en contrario, es el precio acordado para dichos bienes o servicios, deducido:
el importe de cualquier descuento, rebaja en el precio u otras partidas similares que la
Sociedad pueda conceder, asi como los intereses incorporados al nominal de los créditos.

F) Provisiones y contingencias

En la formulacion de las Cuentas Anuales los Administradores de la Sociedad diferencian
entre:

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

+ Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, cuya materializacion futura estd condicionada a que ocurra, 0 no, uno o0 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 sobre los
mismos en las notas de la memoria, en la medida en que no sean considerados como
remotos. Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion posible del
importe necesario para cancelar o transferir la obligacion, teniendo en cuenta la informacién
disponible sobre el suceso y sus consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la
actualizacién de dichas provisiones como 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.



G) Transacciones entre partes vinculadas

Las operaciones entre empresas del mismo grupo, con independencia del grado de
vinculacion, se contabilizan de acuerdo con las normas generales. Los elementos objeto de
las transacciones que se realicen se contabilizaran en el momento inicial por su valor
razonable. La valoracion posterior se realiza de acuerdo con lo previsto en las normas
particulares para las cuentas que corresponda.

Esta norma de valoracion afecta a las partes vinculadas que se explicitan en la Norma de
elaboracioén de las cuentas anuales 132 del Plan General de Contabilidad. En este sentido:

a) Se entendera que una empresa forma parte del grupo cuando ambas estén vinculadas
por una relacion de control, directa o indirecta, analoga a la prevista en el articulo 42 del
Cddigo de Comercio, o cuando las empresas estén controladas por cualquier medio por
una o varias personas juridicas que actuen conjuntamente o se hallen bajo direccién unica
por acuerdos o clausulas estatutarias.

b) Se entendera que una empresa es asociada cuando, sin que se trate de una empresa del
grupo en el sentido sefialado, la empresa o las personas fisicas dominantes, ejerzan
sobre esa empresa asociada una influencia significativa, tal como se desarrolla
detenidamente en la citada Norma 132.

c) Una parte se considera vinculada a otra cuando una de ellas ejerce o tiene la posibilidad
de ejercer directa o indirectamente o en virtud de pactos o acuerdos entre accionistas o
participes, el control sobre otra o una influencia significativa en la toma de decisiones
financieras y de explotacion de la otra, tal como se detalla detenidamente en la Norma de
elaboracion de cuentas anuales 132.

La Sociedad realiza sus operaciones con partes vinculadas a valores de mercado. Los precios
de transferencia se encuentran adecuadamente soportados, por lo que los miembros del
Consejo de Administracion consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto
de los que puedan derivarse pasivos de consideracion en el futuro.

H) Cuentas de orden

De acuerdo con lo establecido en la Circular 11 /2008 de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, las cuentas de orden recogen, en su caso, las plusvalias latentes en las
participaciones en capital y otros conceptos requeridos por la mencionada circular. En la
situacion econémica actual, y dado la complejidad de estimar de manera razonable las
plusvalias latentes, los Administradores de la Sociedad no incluyen en las cuentas de orden
importe alguno por este concepto, salvo aquellos referidos a pérdidas fiscales pendientes de
compensacion.

1) Estados de flujos de efectivo

En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones en el sentido que
figura a continuacion:

Efectivo o equivalentes: el efectivo comprende tanto la caja como los depdsitos bancarios a
la vista. Los equivalentes al efectivo son instrumentos financieros, que forman parte de la
gestion normal de la tesoreria de la Sociedad, son convertibles en efectivo, tienen
vencimientos iniciales no superiores a tres meses y estan sujetos a un riesgo poco
significativo de cambios en su valor.

Flujos de efectivo: entradas y salidas de efectivo o de otros medios equivalentes, entendiendo
por éstos las inversiones a plazo inferior a tres meses de gran liquidez y bajo riesgo de
alteraciones en su valor.




Actividades de explotacion: son las actividades que constituyen la principal fuente de ingresos
ordinarios de la Sociedad, asi como otras actividades que no puedan ser calificadas como de
inversion o 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 financiacidn: actividades que producen cambios en el tamafio y composicién
del patrimonio neto y de los pasivos de caracter financiero.

NOTA 5. POLITICA Y GESTION DE RIESGOS

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado (incluyendo riesgo de interés en el valor razonable y riesgo de precios) riesgo de
crédito y riesgo de liquidez. El programa de gestion del riesgo global de la Sociedad se
centra en la incertidumbre de los mercados financieros y de las inversiones propias de su
actividad y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad
financiera de la Sociedad.

La gestion del riesgo esta controlada por la Sociedad Gestora con arreglo a las politicas
aprobadas por la misma. De tal manera que identifica, evalla y cubre los riesgos
financieros en estrecha colaboracion con las unidades operativas de la Sociedad. La
Sociedad Gestora proporciona politicas para la gestion del riesgo global, asi como para
materias concretas tales como riesgo de tipo de interés, riesgo de liquidez, empleo de
derivados y no derivados e inversion del excedente de liquidez.

(i) Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se deriva fundamentalmente de los valores representativos de
deuda, asi como de depésitos e imposiciones a plazo fijo. El objetivo principal de la politica
de inversiones de la Sociedad Gestora es maximizar la rentabilidad de las inversiones,
manteniendo los riesgos controlados. A estos efectos, la Sociedad Gestora controla la
composicion de la cartera con el objeto de evitar realizar inversiones con una alta
volatilidad.

La Sociedad no se encuentra expuesta a riesgos de mercado por activos no financieros.
(ii) Riesgo de crédito

La Sociedad no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito.

(iii) Riesgo de liquidez

La Sociedad lleva a cabo una gestion prudente del riesgo de liquidez, basada en el
mantenimiento de suficiente efectivo, valores negociables y capacidad suficiente para
liquidar posiciones de mercado.



NOTA 6. ACTIVOS FINANCIEROS

6.1) El detalle de activos financieros a largo plazo, por categorias, es el siguiente:

Inversiones financieras a largo plazo

Instrumentos de Valores representativos Créditos, derivados
patrimonio de deuda y otros

31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025  31/12/2024 31/12/2025  31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024

Total

Categorias:
Activos a valor razonable
con cambios en pérdidas y
aanancias:
Cartera de negociacion
Designacion
Otros
Activos financieros a coste
amortizado
Activos financieros a coste
Activos a valor razonable
con cambios en el 1.401.334,15 - - - - - 1.401.334,15
patrimonio neto
Derivados de cobertura

Total 1.401.334,15 - - - - - 1.401.334,15

La composicién de los activos a valor razonable con cambios en el patrimonio neto, asi como
el desglose de su valor a 31 de diciembre de 2025 es el siguiente:

Aumento (valor Valor posterior

Instrumentos de Patrimonio Coste el a 31-12-2025
Fondos extranjeros asimilados a ECR 381.333,04 63.314,34 444.647,38
Inversion directa 957.326,60 (639,83) 956.686,77
TOTAL 1.338.659,64 62.674,51 1.401.334,15

El valor razonable se ha obtenido a través del valor liquidativo facilitado por cada una de las
sociedades gestoras a 31 de diciembre de 2025. Existen participaciones que tienen un valor
liquidativo a cierre del ejercicio inferior a su coste. Sin embargo, La Sociedad Gestora ha
decidido no registrar deterioro definitivo alguno al entender que es un comportamiento
temporal que forma parte de la evolucion normal, en forma de curva J, de la valoracion de
este tipo de subyacentes. No obstante, en el balance aparece reflejado el valor razonable con
la minusvalia temporal correspondiente.

6.2) La composicion del epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” a 31 de
diciembre de 2025, es el siguiente:

Saldo al
31/12/2025 Total
Cuenta corriente 43.997,55 43.997,55

Total 43.997,55 43.997,55



Los importes en libros del efectivo y equivalentes al efectivo de la Sociedad estan
denominados en las siguientes monedas:

Moneda 2025
Dolares -
Euros 43.997,55
Total 43.997,55

NOTA 7. FONDOS PROPIOS

La composicién y el movimiento del patrimonio neto se presentan en el Estado de Cambios
en el Patrimonio Neto

7.1) Capital Social

Al 31 de diciembre de 2025, el capital social estaba representado por 1.200.000 acciones de
1 euro de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, quedando el capital
social fijado en 1.200.000,00 euros.

El detalle de los accionistas al 31 de diciembre de 2025 es el siguiente:

Porcentaje de

Sociedad Euros L
Participacion

BENCORT GESTIONES, SL 225.000,00 18,75%
MURTA CAPITAL, SL 225.000,00 18,75%
LUDIRA INVERSIONES, SL 176.160,00 14,68%
ABA ALLIANCE, SL 176.160,00 14,68%
MONT GELE 25, S.L. 60.240,00 5,02%
ALMESAN INVERSIONES , S.L. 60.240,00 5,02%
STUNICA, SL 48.000,00 4,00%
ZORRICORNIO, SL 48.000,00 4,00%
ESCUARCIA, SL 40.800,00 3,40%
INVICTA CAPITAL, S.L. 40.800,00 3,40%
MILALELES, SL 30.000,00 2,50%
BENJUCER, SL 24.000,00 2,00%
BACIVER CAPITAL, SL 24.000,00 2,00%
KIBERA 21, SL 21.600,00 1,80%

Total 1.200.000,00 100%

7.2) Reservas

a) Reserva Leqal

La Reserva Legal es restringida en cuanto a su uso. De conformidad con la Ley de Sociedades
de Capital, estan obligadas a dotarla las sociedades mercantiles que, bajo dicha forma
juridica, obtengan beneficios, con un 10% de los mismos, hasta que el fondo de reserva



constituido alcance la quinta parte del capital social suscrito. Los destinos de la reserva legal
son la compensacion de pérdidas o la ampliacién de capital por la parte que exceda del 10%
del capital ya aumentado, asi como su distribucion a los Accionistas en caso de liquidacion.
Al 31 de diciembre de 2025, la Reserva Legal no estaba dotada en su totalidad.

7.3) Otras Aportaciones de socios

Durante el ejercicio 2025, los socios de la Sociedad han realizado aportaciones no
reintegrables a los fondos propios de la Sociedad por importe de 200.000,00 euros. Dichas
aportaciones han tenido caracter gratuito, no reintegrable y en proporcién a su participacion
en el capital social de acuerdo a lo establecido en los estatutos de la Sociedad.

NOTA 8. SITUACION FISCAL

El detalle de los saldos mantenidos con las Administraciones Publicas al 31 de diciembre
de 2025 es el siguiente:

31/12/2025
A Cobrar A Pagar

Corriente:
Hacienda Publica, retenciones y pagos a cuenta 1.163,63 -
Hacienda Publica, acreedora por IRPF - -

Total 1.163,63 0,00

Situacion fiscal

De acuerdo con la legislacién 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 prescripcién de cuatro afios. Debido a
que la Sociedad se constituyd en 2025, la Sociedad tiene abierto a inspeccién por las
autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacion en dicho afio.
Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccién, surjan pasivos
adicionales de importancia.

De conformidad con lo dispuesto en la legislacion fiscal vigente, la Sociedad goza de
determinadas exenciones y deducciones fiscales que se resumen a continuacion:

a) Impuesto sobre Sociedades

Las entidades de capital riesgo gozan de las exenciones recogidas en el articulo 50 de la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

b) Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados

De conformidad con lo dispuesto en la normativa fiscal vigente, estan exentas del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales Onerosas las operaciones de constitucion y aumento de
capital efectuadas por Entidades de Capital de Riesgo. Como consecuencia, entre otras, de
las diferentes posibles interpretaciones de la legislacion fiscal vigente, podrian surgir pasivos
adicionales como resultado de una inspeccion: en todo caso, los Administradores de la
Sociedad consideran que dichos pasivos, en caso de producirse, no afectarian
significativamente a las cuentas anuales.



Impuesto sobre beneficios

2025
Resultado del ejercicio (antes de impuestos) (22.280,64)
Impuesto sobre Sociedades -
Diferencia permanentes (Aumentos y disminucioines) -
Diferencias temporarias: -
Base imponible (resultado fiscal) (22.280,64)
NOTA 9. INGRESOS Y GASTOS
a) Ingresos financieros
El detalle de los ingresos financieros es el siguiente:
Concepto 31/12/2025
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 6.124,39
Total 6.124,39

b) Otros resultados de explotacion

El desglose de este epigrafe de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias es el que se muestra a
continuacion:

Concepto 31/12/2025

Comisiones y otros ingresos percibidos -
Ingresos por comisiones -

Comisiones satisfechas (6.311,12)
Comision de gestion (4.192,20)
Comision depositario (2.118,92)

Total (6.311,12)



Comision de Gestion:

La Sociedad Gestora percibe una comisiéon de la Sociedad, como contraprestacion por sus
servicios de gestion y representacion.

Los honorarios para la prestacion de los servicios de gestion y administracion por parte de la
Sociedad Gestora consisten en una comision variable para cada tramo en funcion del
patrimonio neto de la Sociedad al cierre del trimestre.

Patrimonio neto (en millones de euros) | Comisién variable
Desde Hasta por tramo
0 10 0,40%
10 25 0,35%
25 50 0,30%
>50 0,20%

La base de calculo de la comisidn no se vera afectada por la forma de financiacion elegida
para las inversiones. Por lo tanto, a efectos exclusivos del calculo de esta comision se
entendera por patrimonio neto, el patrimonio neto diario incluyendo las plusvalias latentes
netas de efecto impositivo y cualquier férmula de financiacion ajena.

Se establecen unas comisiones minimas en funcién del afio y activos en cartera de acuerdo
con lo recogido en el Contrato de Gestion.

La comisién de gestion se devenga diariamente y se liquidara por trimestres vencidos
teniendo en cuenta para el célculo, el patrimonio neto al final del trimestre.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido,
la comisién de gestidon que percibe la Sociedad Gestora esta actualmente exenta de IVA.

Comisiones de depositaria:

El Depositario percibe una comisién de la Sociedad, como contraprestacion por su servicio
de depositaria.

La comision de depositaria se calcula como un porcentaje del 0,05% anual sobre el patrimonio
de la Sociedad al final del periodo, con una cuota minima anual de 5.000,00 euros. Se
devenga diariamente y se abona por meses vencidos.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido,
la comisién de depositaria esta actualmente exenta de IVA.

c) Otros gastos de explotacién

El desglose de este epigrafe de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias es el que se muestra a
continuacion:

Concepto 31/12/2025
Servicios de profesionales independientes (21.759,45)

Total (21.759,45)



NOTA 10. CUENTAS DE ORDEN

Las cuentas de riesgo y compromiso a 31 de diciembre de 2025 presentan el siguiente
detalle:

CUENTAS DE ORDEN 31/12/2025
De empresas objeto de capital riesgo 59.594,76
Cuentas de riesgo y compromiso 59.594,76

Al 31 de diciembre de 2025, las otras cuentas de orden se componen de la siguiente forma:

Otras cuentas de orden 22.600.000,00
Patrimonio total comprometido (A) 12.000.000,00
Patrimonio comprometido no exigido (A) 10.600.000,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 22.659.594,76

NOTA 11. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Los acontecimientos significativos acaecidos desde el 31 de diciembre 2025 hasta la fecha
de formulacion de estas Cuentas Anuales han sido los siguientes:

- Se han llevado a cabo desembolsos por importe de 939.281,54€ en los diversos
Fondos de Capital Riesgo registrados en la cartera de inversiones de la Sociedad.

- No se han llevado a cabo distribuciones.

- Se han llevado a cabo aportaciones de socios por importe de 960.000€

Al margen de lo comentado anteriormente, desde el cierre del ejercicio 2025 y hasta la
fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales no se han producido otros hechos
significativos que afecten o modifiquen sustancialmente la informacion contenida en las
mismas.

NOTA 12. SALDOS Y TRANSACCIONES CON ADMINISTRADORES Y ALTA
DIRECCION

Informacion relativa a Administradores de la Sociedad y personal de alta Direcciéon de la
Sociedad

La Sociedad no tiene contratado personal y por lo tanto no dispone de Alta Direccion ni ha
empleado a ninguna persona con discapacidad mayor o igual al 33%. Las funciones de
alta direccion las realizan el Consejo de Administracién y la Sociedad Gestora (véase nota

1).

Al 31 de diciembre de 2025, el Consejo de Administracion de la Sociedad esta compuesto
por tres personas.



Situaciones de conflicto de interés de los Administradores

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han
incurrido en ninguna situacién de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de
comunicacion de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 del TRLSC.

Asimismo, y de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, mencionada anteriormente,
se informa que los miembros del Organo de Administracion y las personas vinculadas a
ellos no han realizado ninguna actividad, por cuenta propia o ajena, con la Sociedad que
pueda considerarse ajena al trafico ordinario que no se haya realizado en condiciones
normales de mercado.

NOTA 13. OTRA INFORMACION

El importe de los honorarios devengados por los servicios de auditoria de las cuentas
anuales correspondientes al ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2025 ha ascendido
a 4.100,00 euros.

NOTA 14. Informaciéon sobre el periodo medio de pago a proveedores en
operaciones comerciales

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

2025

Dias
Periodo medio de pago a proveedores 0,75
Ratio de operaciones Pagadas 0,17
Ratio de operaciones Pendientes de pago 10,00
Importe en

Euros
Total pagos Realizados 20.235,60
Total pagos pendientes 1.274,10

Volumen monetario y N° de facturas pagadas en un
periodo inferior al maximo establecido en la normativa 2025
de morosidad

Volumen monetario 21.509,70
NuUmero de facturas 14,00




MANSOUR CAPITAL SCR SA
Informe de Gestidn
31 de diciembre de 2025
EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS Y LA SITUACION DE LA SOCIEDAD

MANSOUR CAPITAL SCR SA fue constituida el 5 de junio de 2025. Asimismo, la Sociedad estd
inscrita con el nimero 791 en el Registro Administrativo de Sociedades de capital-riesgo de la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores con fecha 01 de agosto de 2025.

El objeto principal de la Sociedad consiste en la inversion en entidades de capital riesgo
espafolasy extranjeras, persiguiendo, a través de la diversificacidn, una reduccion de los riesgos
inherentes a este tipo de inversiones, con sometimiento expreso a las normas sobre inversiones
establecidas en la normativa vigente y con sujecion a los limites, porcentajes y requisitos de
diversificacion contenidos en dicha Ley y demas disposiciones aplicables.

A final del ejercicio 2025, MANSOUR CAPITAL SCR SA ha hecho inversiones por valor de 1,34
millones de euros y tiene compromisos pendientes de desembolsar de 59 mil euros.

ISIN Valor

ECR extranjeras

FCROOODO92 FA NEXUS FAPI IV 5CSp-A
FCRODODDO93 FA NEXUS FAP! IV SCS5p-C
Total ECR extranjeras

Acc. no cotizadas.objeto de la actividad
ACCO000068 Automation Systems Collective SCA
ACCO0D0067 Diamond Foundry Inc

A 31/12/2025, la Sociedad cumple con todos los limites y coeficientes que le son de aplicacion
de acuerdo con la Ley 22/2014, con un coeficiente obligatorio de inversion 98,3% (art. 13.3
LECR), un coeficiente de libre disposicion del 3,1% (art. 15 LECR). Asimismo, la sociedad cumple
con el patrimonio minimo exigido por ley (art. 26 LECR), asi como con el coeficiente de
diversificacion de inversiones y las limitaciones de grupo (art. 16 LECR) y con el limite de
préstamos participativos (art. 13.3 LECR).

A fin del ejercicio, la Sociedad cuenta con una cartera diversificada tanto por tipologia de
activos como por geografia:

Distribucién por tipo de active Distribucion por drea
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RESUMEN 2025

2025 ha sido un buen afio para los mercados financieros, a pesar de la volatilidad y de las
multiples incertidumbres abiertas (comerciales y geopoliticas). La renta variable global se ha
revalorizado a doble digito, apoyada por un ciclo econémico mas sélido de lo esperado,
resultados empresariales mejores de lo previsto, la fortaleza del sector tecnoldgico impulsado
por el optimismo en torno a la Inteligencia Artificial (IA) y la bajada de tipos de interés. Por su
parte, la renta fija global ha registrado sus mejores resultados en cinco afos, y el oro se ha
revalorizado un 63%, su mayor subida anual desde 1979.

En renta variable, las bolsas han cerrado 2025 con un comportamiento muy positivo, alcanzando
nuevos maximos en buena parte de los indices. Todo ello a pesar de la volatilidad que, por otra
parte, proporciond una gran oportunidad de compra en las caidas de abril. Geograficamente, el
comportamiento ha sido desigual. En EE. UU., tras un primer trimestre negativo, el S&P 500
cierra 2025 con una subida del +16,4% en délares, mientras que el Nasdag Composite avanzé
un +20,4%. La revalorizacién de los indices estadounidenses en 2025 se explica principalmente
por el crecimiento de los beneficios, sin apenas expansion de multiplos en los uUltimos doce
meses. El S&P 500 consolida asi un ciclo alcista iniciado en octubre de 2022, acumulando una
revalorizacion superior al 80% desde esa fecha (+24% en 2023 y +23% en 2024).

En Europa, el comportamiento ha sido sélido, con el Eurostoxx 50 subiendo un +18% y el Stoxx
600 un +16,7%, donde el principal contribuidor a la revalorizacion ha sido la expansion de
multiplos (a diferencia de EE. UU.), visible especialmente en sectores como bancos (+67%),
utilities (+28%) o defensa.

Geograficamente, el Ibex 35 (+49%) ha brillado con luz propia, cerrando el afio cerca de maximos
histdricos, apoyado en el gran desempefio del sector financiero (que pesa mas del 40% en el
selectivo). También han destacado el FTSE britanico (+31,5%) y el DAX aleman (+23%), con mejor
comportamiento frente al +10% del CAC francés. Tras tres aios de salidas de flujos, los fondos
europeos vuelven a registrar entradas, especialmente en ETFs pasivos (banca, defensa y
Alemania). Los planes de inversion en infraestructuras y defensa, la politica fiscal laxa, la politica
monetaria expansiva y los bajos precios energéticos apoyan los fundamentales. Ademas, el
posicionamiento global de los inversores ha favorecido a Europa, corrigiendo la elevada
infraponderacién en la regidon desde la Gran Crisis Financiera. Por su parte, los mercados
emergentes y China han registrado un comportamiento sobresaliente, con subidas que han
alcanzado el 75% en el Kospi coreano, el 34% en el Bovespa brasilefio o el +28% en el Hang Seng.

Especial menciéon merece la IA, que ha pasado de ser percibida como una moda pasajera a
consolidarse como una tendencia estructural de inversion global. Actualmente nos encontramos
en una fase de construccién masiva de infraestructuras, con grandes desembolsos previstos por
parte de gigantes de los semiconductores, hiperescaladores y operadores de centros de datos,
lo que permitird al sector entrar en un superciclo capaz de transformar industrias enteras. Ante
la fuerte revalorizacién de algunas compaiiias, surge la duda razonable de si los multiplos
alcanzados son demasiado elevados para la fase inicial del ciclo de la IA en la que nos
encontramos. Se trata de un ciclo que exigird enormes inversiones para cumplir los numerosos
acuerdos firmados entre las compafilas mas punteras, que deberan financiarse durante los
proximos afios. Los inversores comienzan a cuestionarse si estas compafiias lograran
rentabilizar, y en qué plazos, la fuerte captacién de recursos, asi como si podrdn justificar la
inversion en talento que exige la IA. Ademas, estd por ver si esta apuesta superard retos



relevantes, como el abastecimiento energético, los cuellos de botella en las cadenas de
suministro, la rentabilidad econdmica, la utilidad real para el usuario final en términos de
productividad o los previsibles desafios regulatorios y legales. A diferencia de la “exuberancia
irracional” de los afios noventa, el ciclo actual se distingue por dos factores estructurales: i) una
elevada generacién de caja por parte de las grandes tecnoldgicas, vy ii) el respaldo de politicas
monetarias y fiscales expansivas, que actian como soporte critico.

El contexto macroecondmico ha mejorado a medida que avanzaba el afio, especialmente en
Estados Unidos, con un menor impacto de los aranceles frente a las previsiones iniciales. Se ha
observado cierta desaceleracién, pero muy alejada de la recesidon temida en abril, cuando se
anunciaron los aranceles reciprocos. La firma de acuerdos comerciales con distintos paises y el
impulso de la inversién en IA han contribuido a sostener el crecimiento. En Europa, los paises
mas importantes siguen acusando dificultades (Alemania estancada y Francia con crisis
politico-presupuestaria), a lo que se afiade el impacto negativo de los aranceles y la apreciacion
del euro, mientras la periferia muestra un mejor comportamiento relativo.

Respecto a la Renta Fija, 2025 han sido un afo caracterizado por la positivizacién de las
pendientes de las curvas de deuda publica. En Europa debido a la subida de los tipos a largo,
principalmente, mientras que, en EEUU, los tipos a largo, que ya habian subido tras la elecciéon
de Trump como presidente del pais a finales del afio precedente, se han mantenido en niveles
elevados, mientras que los tipos a corto se iban relajando. Varios factores han estado detras de
este comportamiento: i) el cambio en el paradigma fiscal de Alemania, que incrementara
sustancialmente sus déficits publicos para invertir en infraestructuras y defensa y, por tanto,
tendrd que emitir mas bonos para financiarse; ii) las dudas sobre la sostenibilidad de los déficits
fiscales estadounidenses, que se han traducido también en una mayor prima por plazo; iii) la
guerra comercial iniciada por EEUU que, salvados los momentos de incertidumbre iniciales, en
mayor o menor medida se acabara traduciendo en una mayor inflacidn, especialmente en EEUU.

En este contexto, los principales bancos centrales occidentales han ido terminando o se han
aproximado al final del ciclo de bajadas de tipos. En concreto, el Banco Central Europeo (BCE)
ha bajado sus tipos de interés de referencia 1 punto porcentual (p.p.) adicional hasta el 2,00% y
no se esperan mas movimientos en 2026, habiendo indicado alguno de sus miembros que el
proximo movimiento podria ser al alza.. Por su lado, la Reserva Federal (Fed) estadounidense,
tras mantenerse en pausa la primera mitad de afio, retomoé su ciclo de bajadas, reduciéndolos
en 75 p.b. mas, hasta el 3,50%-3,75%, e indicando que se sitlan ya cerca del rango considerado
como neutral.

Los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda publica) han
continuado contrayéndose, con repuntes puntuales recogiendo los picos de incertidumbre. No
obstante, la rentabilidad total del crédito sigue siendo relativamente atractiva para los
inversores conservadores, por lo que ha continuado atrayendo flujos de inversion.

En divisas, el délar ha sido el gran perdedor de 2025, prolongando la tendencia bajista del afio
anterior. Su debilidad se explica por las expectativas de recortes de tipos de la Fed y las
preocupaciones sobre las finanzas publicas estadounidenses. A cierre de afio, el ddlar se
deprecia un 13% frente al euro, situandose en 1,17 EUR/USD.

En materias primas, el oro ha reafirmado su papel como activo refugio, cerrando cerca de
maximos histéricos en torno a 4.370 USD/onza. La incertidumbre comercial, los riesgos
geopoliticos, el aumento de la deuda publica y el temor a presiones inflacionistas han impulsado
su precio. En 2025, el oro acumula una revalorizacién del +65% en délares. Por su parte, el Brent



ha tenido un afo voldtil y bajista, con una caida acumulada del -17%, hasta niveles de 62
USD/barril, debido al temor a una menor demanda global y al aumento de la produccién de la
OPEP.

PERSPECTIVAS

Tras un 2025 positivo para los mercados financieros, 2026 se presenta como un afilo marcado
por una inflacién mas persistente de lo esperado y un giro en la politica monetaria de los bancos
centrales, que han comenzado a descontar subidas de tipos frente a las bajadas anticipadas a
principios de afio. Los ejes de 2025 —aranceles, politica fiscal expansiva americana y fragilidad
europea— han cristalizado en un entorno macro mas complejo, con un crecimiento global
moderado estimado en el 3,1% para 2026. La inflacién ha repuntado a nivel mundial, y los
mercados han revisado sustancialmente sus expectativas de politica monetaria.

Estados Unidos mantiene un crecimiento sélido por encima del 2%, aunque con sefiales de
moderacion en el consumo y en el mercado laboral. La Reserva Federal ha mantenido tipos en
el rango del 3,50%-3,75% por tercera reunidén consecutiva, tras el Ultimo recorte de 25 pb en
diciembre de 2025, y el mercado descuenta una probabilidad del 95% de que los tipos se
mantengan en junio, con probabilidad practicamente nula de recortes durante 2026. La inflacion
se sitUa en torno al 3,3%, impulsada principalmente por los precios de la energia. Varios
miembros de la Fed han abierto la puerta a posibles subidas si la inflacion persiste. Los
principales apoyos al ciclo americano siguen siendo la fortaleza del mercado laboral, los
estimulos fiscales de la administracién Trump, y el incremento de la productividad ligado a la
inteligencia artificial. Los principales riesgos serian la persistencia inflacionaria o el elevado
déficit publico.

En Europa, el crecimiento sigue siendo débil, en torno al 1% para 2026, con aceleracién gradual
prevista para los ejercicios siguientes. El BCE, por su parte, ha sorprendido al mercado con un
giro de previsiones: tras mantener tipos en el 2,15% en su revision de abril, ha revisado al alza
la inflacién —que ha alcanzado el 3,0% en abril— y a la baja las previsiones de crecimiento, y el
mercado ya descuenta dos subidas de tipos en 2026. Los riesgos a la baja para la eurozona siguen
siendo relevantes: la incertidumbre derivada de la politica comercial americana, la fragilidad
presupuestaria de las principales economias y la persistente fragmentacion politica. Los
potenciales apoyos son un mayor estimulo fiscal, la posible resolucion de conflictos geopoliticos
y la estabilizacion de los precios de la energia, que podria permitir volver al entorno del 2% de
inflacion a medio plazo.

China continda en una senda de crecimiento contenido, presionada por la guerra comercial con
Estados Unidos —con aranceles que se han mantenido en niveles elevados—y por la persistente
debilidad del consumo privado y de la inversidn extranjera directa. Los estimulos anunciados en
ejercicios anteriores han servido para estabilizar parcialmente los mercados financieros, pero
no han logrado restaurar la confianza del consumidor ni reactivar el sector inmobiliario. Las
perspectivas de crecimiento para 2026 se mantienen por debajo del 4%, con potencial adicional
a la baja en funcién de la evolucién de las tensiones comerciales. Los apoyos compensatorios
pasan por nuevos estimulos monetarios y fiscales, y una posible depreciacidn controlada del
yuan.

En el dmbito del capital privado, el mercado atraviesa una fase de normalizacidn tras los excesos
valorativos de 2020-2021, con tendencias que merecen especial atencion. El universo de activos



privados continla ganando peso estructural frente a los mercados cotizados, impulsado por la
caida del numero de empresas cotizadas, la mayor permanencia de las mejores compaiiias en el
ambito privado y el creciente apetito institucional, con los grandes fondos de pensiones
americanos destinando ya en torno al 30% de sus carteras a activos alternativos. En cuanto a
rentabilidades, 2025 cerrd con una recuperacion relevante: el private equity alcanzé una TIR a
un afio del 6,9%, el venture capital repunté con fuerza hasta el 14,1% —impulsado por las
revalorizaciones ligadas a la inteligencia artificial— y los activos reales registraron un 7,6%. Sin
embargo, persisten dos tensiones de fondo: las distribuciones siguen en minimos histéricos, lo
que significa que la rentabilidad reportada procede casi integramente de revalorizaciones
contables y no de caja devuelta a los inversores; y las valoraciones, aunque mas racionales que
en el pico del ciclo, siguen condicionadas por el ancla de los precios de entrada de carteras
adquiridas a multiplos elevados. En este contexto, la seleccion de gestores cobra una
importancia critica, con una dispersidn entre cuartiles en maximos historicos. Las estrategias de
secundarios y los fondos de fondos con componente de co-inversién se consolidan como las
principales vias de acceso a liquidez y diversificacion, especialmente en un entorno de escasez
de salidas via M&A e IPOs.



