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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los participes de Avior Recycling, F.I.C.C. por encargo de los administradores de Avior Capital,
S.G.E.LC., 8.A,, (la Sociedad gestora):

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Avior Recycling, F.I.C.C. {el Fondo), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio comprendido
entre el 24 de junio de 2025 y el 31 de diciembre de 2025,

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

Fundamento de la opinién

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 seccidon Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de fas
cuentas anuales de nuestro informe.,

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segin 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 opinién.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Valoracién de las inversiones en instrumentos de paltrimonio en empresas del grupo, multigrupo y
asociadas

Tal y como se indica en la nota 1 de la memoria de las cuentas anuales adjuntas, el objeto principal de
Avior Recycling, F.I.C.C. consiste en la toma de participaciones temporales de forma directa o indirecta,
a fravés de sociedades vehiculo, en el capital de empresas, asi como la gestién y asesoramiento de las
mismas. El Fondo invertira a través de una sociedad participada Eslava Recycling Holdings, S.L.
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Debido a elto, un porcentaje sustancial de los activos mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de
2025, se corresponden con la participacién en la sociedad Eslava Recycling Holdings, S.L., cuya
valoraciéon a dicha fecha es estimada por la Direcciéon de Avior Capital, S.G.E.I.C., S.A. (Sociedad
gestora del Fondo) mediante las técnicas de valoracion indicadas en la normativa contable vigente.

La Direccion de la Sociedad gestora realiza un andlisis de |la potencial pérdida de valor de las
inversiones en sociedades del grupo, multigrupo y asociadas que tiene registradas el Fondo respecto a
su valor contable, considerando el entorno econdmico y comercial, las condiciones de mercado y la
incertidumbre de las estimaciones. Dicho andlisis se ha realizado mediante fa estimacion del valor
recuperable de las inversiones, considerado como el mayor importe entre el valor razonable menos los
costes de venta y el valor en uso, calculando este Ultimo mediante el descuento de proyecciones de
flujos de efectivo futuros derivados de las inversiones o la valoracién del patrimonio neto de la inversion
corregido por las plusvalias tacitas existentes. Véase notas 4.a y 5 de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas.

Dada la relevancia que conlleva el desarrollo de procedimientos de auditoria que permitan concluir
sobre la idoneidad de los saldos del epigrafe “Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo
plazo” reflejadas en las cuentas anuales, asi como el posible deterioro asociado a la citada cartera,
hemos considerado esta drea como el aspecto mas relevante de la auditoria.

Los procedimientos de auditoria que hemos llevado a cabo a este respecto han consistido en la
obtencion de un entendimiento y ta evaluacion de los procedimientos implantados por la Sociedad
gestora para la valoracién de las inversiones financieras de acuerdo con el marco de informacion
financiera del Fondo. Asimismo, hemos realizado pruebas en detalle sobre la valoracién y registro
contable de las inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2025. Entre otros, hemos
realizado los siguientes procedimientos:

¢ Obtencion de un detalle de las participaciones mantenidas al 31 de diciembre de 2025.

e Hemos comprobado que la metodologia aplicada por la Direccion de la Sociedad gestora del Fondo
para la evaluacion de los indicios de deterioro se encuentra alineada con la normativa contable
aplicable, la practica de mercado y las expectativas especificas del sector.

e Hemos obtenido la documentacién soporte de la estimacién del valor razonable de las inversiones
en instrumentos de patrimonio y asociadas realizado por la Direcciéon de la Sociedad gestora del
Fondo, a partir de a cual hemos realizado un entendimiento del proceso de valoracion realizado,
identificando las principales asunciones consideradas y evaluando la razonabilidad de estas.
Asimismo, hemos efectuado un contraste de la valoracion efectuada por la Direccién de la
Sociedad gestora con el valor contable al 31 de diciembre de 2025.

Por ultimo, hemos evaluado si la informacién revelada en las cuentas anuales cumple con los
requerimientos de informacion del marco normativo de informacién financiera aplicable.

Otra informacion: Informe de gestién

La ofra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora 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 gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del
informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la
realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y
presentacion del informe de gestién 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.
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Sobre la base de! 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
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relaciéon con las cuentas
anuales

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

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segin corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados
administradores tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra
alternativa realista.

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

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

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

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 interno.

« Obtenemos conocimiento del control interno 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.

¢ Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las

estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la
Sociedad gestora.
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e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad gestora, del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para continuar
como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se
requiere que llamemos la 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 opinidn modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones
futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

¢ 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 Sociedad gestora en relacidn con, entre ofras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales de! 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.

Grant Thornton, S.L.,
ROAC n° 50231

AUDITORES

INSTITUTO DE CENSORES JURABOS
DE CUENTAS DE ESPaRA

GRANT THORNTON, S.L,

Rodriguez
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AVIOR RECYCLING, F.1.C.C.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion del ejercicio comprendido entre el
24 de junio y el 31 de diciembre de 2025.
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Avior Recycling, F.I.C.C.
Balance al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

ACTIVO Nota 311272025
A) ACTIVO CORRIENTE 427.057,84
|. Efectivo y otros aclivos liquidos equivalentes 6 426.666,85
. Periodificaciones -

lil. Inversiones financieras a corto plazo -
1. Instrumentes de patrimonio -
2. Préstamos y créditos a empresas -
3. Valores representativos de deuda -

4. Derivados

5. Otros activos financieros

V. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a
corto plazo

V. Deudores 390,99
WI. Otros activos corrientes -

B} ACTIVO NO CORRIENTE § 13.355.000,00

1. Activo por impuesto diferido -
Il. Inversiones financieras a largo plazo -
1. Instrumentos de patrimonio
2. Préstamos y créditos a empresas -
3. Valores representativos de deuda

4. Derivados
5. Otros activos financieros -
lll. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a
largo plazo 5 13.355.000,00
1. Instrumentlos de palrimonio 5 13.355.000,00

2. Préstamos y créditos a empresas -
3. Valores representativos de deuda -
4. Derivados -
5. Otros activos financieros

IV. Inmovilizado material

V. Inmovilizado intangible =

VI. Otros activos ne corrientes

TOTAL ACTIVO (A+B) 13.7682,057,84

Las notas de la 1 a 14 de la memoria adjunta forman parte integrante de balance al 31 de diciembre de 2025.



Avior Recycling, F.I.C.C.
Balance al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 31/12/2025
A} PASIVO CORRIENTE 10.145,51
|. Periodificaciones -
Il. Acreedores y cuenias a pagar 10.145,51
1Il. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto .
plazo

IV. Deudas a corto plazo -
V. Provisiones a corto plazo -
VI. Otros pasivos corrientes s
B) PASIVO NO CORRIENTE .
I. Periodificaciones =
II. Pasive por impuesto diferido S
lll. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo
plazo

V. Deudas a largo plazo o
V. Provisiones a largo plazo -
VI, Otros pasivos no corrientes S

TOTAL PASIVO {A+B) 10.145,51
C) PATRIMONIO NETO 13.771.912,33
C-1) FONDOS REEMBOLSABLES 7 13.771.912,33
I Capital 7 13.780.000,00

1. Escriturado -

2. Menos: Capital no exigido -
Il) Participes
1) Prima de emisién -
V) Reservas -
V) Instrumentos de capital propios (-) -
VI) Resultados de ejercicios anteriores (+/-) -
VII} Otras aportaciones de socios (+) -
VIII} Resultado del gjercicio (+/-) (8.087.67)
IX) Dividendo a cuenta {-) o
X) Otros instrumentos de patrimonio neto -

C-2} AJUSTES POR VALORACION EN PATRIMONIO
NETO

1) Activos financieros disponibles para la venta -
Il) Operaciones de cobertura e
Iy Ctros -
C-3) Subvenclones, donacionas y legados recibidos -

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (A+B+C) 13.782.057,84

Las notas de la 1 a 14 de la memoria adjunta forman parte integrante de batance al 31 de diciembre de 2025.



Avior Recycling, F.I.C.C.
Balance al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

CUENTAS DE ORDEN Nota 2025

1. CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO =

1. Avales y garantias concedidos =
2. Avales y garantias recibidos -
3. Compromisos de compra de valores -
3.1 De empresas objeto de capital riesgo -
3.2 De otras empresas -
4. Compromiso de venta de valores -
4.1 De empresas objeto de capital riesgo -
4.2 De otras empresas -
5. Resto de derivados .
6. Compromises con socios o participes -
7. Otros riesgos y compromisos -

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 13.780.000,00
1. Patrimonio total comprometido 7 13.780.000,00

2. Patrimonio comprometido no exigido -
3. Activos fallidos -
4, Pérdidas fiscales a compensar -
5. Plusvalias latentes {nelas efecto impositivo) -
6. Deterioro capital inicio grupo -
7. Otras cuentas de orden -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN (1+2} 10 13.780.000,00

Las notas 1 a 14 de la memoria adjunta forman parie integrante del balance al 31 de diciembre de 2025,



Avior Recycling, F.I.C.C.
Cuentas de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
comprendido entre el 24 de junio de 2025 y el 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

Nota 2025

2. Gastos financieros {-) -
2.1 Intereses y cargas asimiladas -
2.2 Oftros gastos financieros -

4. Otros resultados de explotacion (5.000.00)
4.1 Comisiones y otros ingresos percibidos (+) -

4.1.1 De asesoramiento a empresas objeto de capilal riesgo -
4.1.2 Otras comisiones e ingresos -

4.2 Comisiones satisfechas (-} 9 (5.000,00)
4.2.1 Comisidn de gestion i
4.2.2 Otras comisiones y gastos 9 (5.000,00)

MARGEN BRUTO (5.000,00}

5. Gastos de personal (-)

6. Otros gastos de explotacion (-) 9 (5.145,51)
7. Amortizacion del inmovilizado {-}

8. Excesos de provisiones (+)

RESULTADO DE EXPLOTACION {10.145,51)

9. Deterioro y resuitados por enajenaciones del inmovilizado (+/-) -
10. Deterioro de resto de aclivos (neto) {+/-) -
11. Otros (+-) 6 2.057,84
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS {8.087,67)

12. Impuesto sobre beneficios {-) -
RESULTADC DEL EJERCICIO 3 (8.087,67)

Las notas 1 a 14 de la memoria adjunta forman parie integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
comprendido entre el 24 de junio de 2025 y el 31 de diciembre de 2025.
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Avior Recycling, F.I.C.C.
Estado de flujos de efectivo del ejercicio comprendido
entre el 24 de junio de 2025 y el 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

2025
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS AGTIVIDADES DE EXPLOTACION 1.666,85
Resullado del ejercicio antes de impuestos (8.087,67)
Ajustes del resuttado -
Imputacién de subvenciones -
Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado -
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros -
Ingresos financieros -
Gastos financieros .
Diferencias de cambio -
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros -
Cambios en el capital corriente 9.754,52
Deudores y otras cuentas a cobrar -
Otros activos conmientes (390,99)
Acreedores y otras cuenlas a pagar 10.145,51
Otros pasivos comientes -
Otros activos y pasivos no comrientes -
Ctros flujos de efectivo de las actividades de explotacion -
Pagos de intereses -
Ctros cobros / pagos .
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION {13.356.000,00)
Pagos por inversiones {13.365.000,00)
Inversiones financieras N
Empresas del grupo y asociadas 5 {13.355.000,00)
Otros activos S
Cobros por desinversiones .
Inversiones financieras S
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION 13.780.000,00
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 13.780.000,00
Emisién de instrumentos de patrimonio 7 13.780.000,00
Cobros y pagos por instrumentos de pasive financiero -
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio
AUMENTO / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 426.666,85
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio -
Efectivo y equivalentes al final del ejercicio 426.666,85

Las notas 1 a 14 de la memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo comprendido enire el
24 de junio de 2025 y el 31 de diciembre de 2025.



Avior Recycling, F.I.C.C.
Memoria del ejercicio comprendido
entre el 24 de junio de 2025 y el 31 de diciembre de 2025

1. Informacién general

Avior Recycling, F.I1.C.C. {(en adelante, el Fondo} se constituyéd como fondo de capital riesgo el
24 de junio de 2025, por un periodo de seis afos a contar desde el momento de su constitucion.
Esta duracién puede prorrogarse, a discrecion de Avior Capital, S.G.E.I.C., S.A. (en adelante,
la Sociedad Gestora) v con el acuerdo extracrdinaric de los participes, por dos periodos
adicionales de un afio cada uno de ellos.

Su objeto principal consiste en la toma de participaciones temporales de forma directa o
indirecta, a través de sociedades vehiculo, en el capital de empresas, asi como la gestién y
asesoramiento de las mismas. El Fondo invertira, a través de la sociedad participada Eslava
Recycling Holdings, S.L.

Para el desarrollo de su objeto social, el Fondo puede facilitar préstamos participativos, asi como
otras formas de financiacién, en este ultimo caso sélo a scciedades participadas que formen
parte del coeficiente obligatorio de inversion y observando en todo caso la normativa reguladora
de los fondos de capital riesgo.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro Administrativo de Fondos de Inversion Colectiva
de tipo cerrado de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores desde el 5 de septiembre de
2025, fecha de comienzo de las operaciones del Fondo, con el nimero 84. El domicilio social
de la Sociedad Gestora se encuentra en la calle Pedro Teixeira, nimero 8 de Madrid.

El periodo de inversién del Fondo terminara en la fecha en que todos los compromisos de
inversién de los participes hayan sido desembolsados para suscribir las participaciones que les
correspondan.

El Fondo se rige por su reglamento de gestion, por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
reguladora de entidades de capital riesgo y de sus sociedades gestoras, por la Circular 3/2014,
de 22 de octubre, y por la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisidén Nacional del
Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién
reservada de las entidades de capital riesgo.

La direccién y administracién del Fondo estan encomendadas a Avior Capital, 8.G.E.I.C., S.A,,
domiciliada en Madrid y que figura inscrita en el registro de Sociedades Gestoras de Entidades
de Inversion de Tipo Cerrado de la C.N.M.V con el numero 135.

El depositario del Fondo es BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espaita, con domicilio
en Madrid e inscrita en el Registro de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversion
Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 206.
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas se han preparado a partir de los registros contables, de acuerdo
con las disposiciones legales vigentes en materia contable, en especial con la Circular 3/2014,
de 22 de octubre y con 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 de las
entidades de Capitai-Riesgo, asi como las modificaciones a ésta introducidas en la Circular
4/2015, de 28 de octubre, y la Circular 1/2025, de 5 de marzo, de forma que muestran la imagen
fiel del patrimonio nete y de la situacién financiera al 31 de diciembre de 2025 y de los resultados
de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo que se han
generado durante el ejercicic 2025.

Las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio comprendido entre el 25 de junio
2025 y el 31 de diciembre de 2025, han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad
Gestora en su reunién celebrada el 31 de marzo de 2026 estimandose que seran aprobadas
sin ninguna modificacioén.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de
valoracion descritos en la nota 4. No existe ningan principio contable o norma de valoracion de
caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado
de aplicar en su preparacion.

c) Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de {a incertidumbre

En |a elaboracién de las cuentas anuales adjuntas se han utilizado estimaciones realizadas por
los Administradores de la Sociedad Gestora para valorar algunos de los activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente estas
estimaciones se refieren a:

- La evaluacién de posibles pérdidas por deterioroe de determinados activos (notas 4.c y 5).
- Elvalor razonable de determinados instrumentos financieros {nota 4.a y 5).

A pesar de que las estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacién disponible
al 31 de diciembre de 2025, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en
el futuro obliguen a modificar dichas estimaciones (al alza o a la baja) en proximos ejercicios, lo
que se haria conforme a lo establecido en la normativa aplicable, de forma prospectiva.

d) Elementos recogidos en varias partidas

En la elaboracién de las cuentas anuales no se ha identificado ningun elemento que haya sido
registrado en dos o0 mas partidas del balance.
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e) Clasificacién de las partidas corrientes y no corrientes

Para la clasificacion de las partidas corrientes se ha considerado el plazo maximo de un afio a
partir de la fecha de las presentes cuentas anuales.

fy Moneda funcional

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que constituye la moneda de
presentacion y funcional del Fondo.

g) Comparacion de la informacidn
Dada la constitucion del Fondo con fecha 24 de junio de 2025, Unicamente se presentan
unicamente las cifras del ejercicio 2025 de las partidas del balance, de la cuenta pérdidas y

ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y del estado de fiujos de efectivo, dado
gque 2025 es el aio de constitucidon del Fondo.

. Aplicacién del resultado

La propuesta de aplicacién del resultado negativo por importe de 8.087,67 euros del ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2025, formulada por los Administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo es su traspaso a “resultados negativos de ejercicios anteriores”.

. Principios contables y normas de valoracién aplicados

Los principales principios contables y normas de valoracién utilizadas en la elaboracién de estas
cuentas anuales han sido las siguientes:

a) Activos financieros

i} Inversiones financieras a corto y a largo plazo

Las inversiones financieras a corto y a largo plazo se clasifican en el balance de situacion de
acuerdo con los siguientes criterios:

- Instrumentos de patrimonio

Incluye las inversiones en derechos sobre el patrimonio neto de entidades que no tengan
consideracion de partes vinculadas e incluye acciones con o sin cotizaciébn en un mercado
regulado u otros valores tales como participaciones en Entidades de Capital Riesgo y
entidades extranjeras similares e Instituciones de Inversién Colectiva o participaciones en
Sociedades de Responsabilidad Limitada.

- Préstamos y créditos a empresas

Corresponde a los préstamos y otros créditos no comerciales concedidos a terceros incluidos
los formalizados mediante efectos de giro.
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- Valores representativos de deuda

Corresponde a las inversiones por suscripcién o adquisicion de obligaciones, bonos u otros
valores de renta fija, incluidos aquellos que fijan su rendimiento en funcién de indices o
sistemas analogos.

- Derivados

Dentro de esta categoria se incluyen los instrumentos financieros que cumplen las
caracteristicas siguientes:

*  Su valor cambia en respuesta a los cambios en variables tales como los tipos de interés,
los precios de instrumentos financieros y materias primas cotizadas, los tipos de cambio, las
calificaciones crediticias y los indices sobre ellos y que, en el caso de no ser variables
financieras, no han de ser especificas para una de las partes del contrato.

*  No requiere una inversion inicial o bien requiere una inversion inferior a la que requieren
otro tipo de contratos en los que se podria esperar una respuesta similar ante cambios en las
condiciones de mercado.

*  Se liquida en una fecha futura.

iy Inversiones en empresas de grupo y asociadas a corto y a largo plazo

En estos epigrafes se incluyen las inversiones a corto y a largo plazo por los mismos
conceptos indicados en el apartado anterior, pero referidos a empresas del grupo y asociadas.

b) Reagistro y valoracién de activos financieros

Los activos financieros se registran inicialmente, en general, por su valor razonable, que, salvo
evidencia de lo contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que le son directamente atribuibles.
En el caso de los activos financieros mantenidos para negociar, los costes de transaccidén que
le son directamente atribuibles se reconccen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Su valoracion posterior en cada cierre contable se realiza de acuerdo con los siguientes
criterios en funcién de su naturaleza:

i) Préstamos y partidas a cobrar

Corresponde a los créditos por operaciones comerciales y a los créditos por operaciones no
comerciales que son aquéllos que, no siendo instrumentos de patrimonio ni derivados, sus
cobros son de cuantia determinada o determinable y que no se negocian en un mercado
activo. Se valoran por su coste amortizado que se corresponde con el importe al que
inicialmente fue valorado el activo financierc menos los reembolsos de principal que se hayan
producido, mas o menos, segln proceda, la parte imputada a la cuenta de pérdidas y
ganancias, mediante la utilizacion del tipo de interés efectivo, de la diferencia entre el importe
inicial y el valor de reembolso en el vencimiento, menos cualquier reduccién de valor por
deterioro que haya sido reconocida.
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El tipo de interés efectivo es el tipo de actualizacién que iguala el valor en libros de un
instrumento financiero con los flujos de efective estimados a lo largo de la vida esperada del
instrumento, a partir de sus condiciones contractuales y sin considerar las pérdidas por riesgo
de crédito futuras. En su célculo se incluyen las comisiones financieras que se cargan por
adelantado en el momento de la concesidén de la financiaciéon. Para los instrumentos
financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo es el tipo estimado a la fecha en
que se origina y para los instrumentos financieros a tipos de interés variable, es la tasa de
rendimiento hasta la préoxima revision del tipo de referencia.

No obstante, lo anterior, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo de
tiempo inferior a un afo, se valoran, tanto en el momento de reconocimiento inicial como
posteriormente, por su valor nominal siempre que el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no es significativo.

i} Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas

Se considera empresa del grupo aquélla que constituye una unidad de decisiéon con el Fondo,
que se corresponde con aquélla para la que el Fondo tiene, directa o indirectamente,
capacidad de ejercer control. Dicha capacidad de ejercer control se manifiesta, en general,
aungue no exclusivamente, por mantener una participacién, directa o indirectamente, del 50%
0 mas de los derechos de voto de la entidad participada. El control se entiende como el poder
de dirigir las politicas financieras y operativas de una entidad participada, con el fin de obtener
beneficios de sus actividades y puede ejercerse, aunque no se mantenga el porcentaje de
participacion antes indicado.

Es una empresa multigrupe aquélla que, no siendo empresa del grupo, esta controlada
conjuntamente por el Fondo y por otra u otras entidades no vinculadas con la misma y los
negocios conjuntos. Se consideran negocios conjuntos los acuerdos contractuales en virtud
de los cuales dos o mas entidades o participes realizan operaciones ¢ mantienen activos de
forma tal que cualquier decisién estratégica de caracter financiero u operativo que los afecta
requiere el consentimiento unénime de todos los participes, sin que tales operaciones o
activos se encuentren integrados en estructuras financieras distintas de las de los participes.

Se considera empresa asociada aquélla en la que el Fondo tiene una influencia significativa
por tener una participacion en la misma que, creando con ésta una vinculacion duradera, esté
destinada a contribuir a su actividad. Se presume, salvo prueba en contrario, que existe
influencia significativa cuandc el Fondo, directa o indirectamente, mantiene una participacion
del 20% o mas de los derechos de voto de la entidad participada.

Las Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas se valoran

por su coste menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por
deterioro.
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- Instrumentos de patrimonic de empresas no cotizadas

En los casos en que no se han producido transacciones recientes del propio valor en
condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas, el
valor razonable se determina, salvo mejor evidencia, mediante la aplicacion de técnicas de
valoracién reconocidas (por ejemplo, descuento de flujos de efective o multiplos) o, en el resto
de casos, el criterio del patrimonio neto o valor teérico contable que corresponda a dichas
inversiones en el patrimonio neto de la participada o de su grupo consolidado.

En el caso de las plusvalias tacitas se distingue entre:

- Las imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad o grupo consclidable,
que sblo se consideran como tales si han sido identificadas y calculadas con periodicidad
anual y estan verificadas por experto independiente o, en caso de inmuebles, mediante
tasacién de una sociedad de tasacién independiente inscrita en el Registro Oficial del Banco
de Espafia, y subsistan en el momento de la valoracién.

- Las no imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad participada o su
grupo consolidado o que son relativas a activos intangibles, que s6lo se consideran cuando,
formando parte del precio de la transaccion, han sido identificadas y calculadas en el momento
de la adquisicién y subsistan en el de la valoracién posterior y siempre que no existan dudas
sobre su efectividad.

Los dividendos cobrados, la devolucion de aportaciones por reduccién de capital social y otras
distribuciones a accionistas o participes, asi como el importe de la venta de derechos
preferentes de suscripcion o la segregacion de los mismos para ejercitarlos, disminuyen el
valor razonable de las participaciones en el capital de sociedades no cotizadas, en el momento
en que se declare el correspondiente derecho ¢ se hagan efectivas dichas operaciones.

En el epigrafe de Flusvalias latentes (netas de efecto impositivo) de las cuentas de orden del
balance de situacién se incluyen las plusvalias latentes netas de impuestos, calculadas por
comparacion entre el coste de la inversién y su valor razonable.

- Inversiones en capital inicio

Se consideran Inversiones en capital inicio las participaciones en compaiiias no cotizadas con
menos de tres afios de existencia. Adicionalmente, se consideran Inversiones en capital inicio
las inversiones en entidades que, teniendo mas de tres afios de existencia, pero para las que
no han transcurrido tres afios desde la inversién inicial en dicho valor, no han obtenido
resultados positivos durante un periodo de dos afios consecutivos en los Ultimos ¢inco afios y
dichos resultados han sido verificados por un experto independiente.

Las Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas que son
consideradas de capital inicio, se valoran por su coste. Cuando existen transacciones
recientes en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente
informadas a un valor superior al que estas inversiones se encuentran contabilizadas, las
diferencias se incluyen en el epigrafe de Plusvalias latentes (netas de efecto impositivo) de
las cuentas de orden del balance de situacion.
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¢) Peérdidas por deterioro de activos financieros

Se realizan las correcciones valorativas necesarias, en general, con cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias, siempre que existe una evidencia objetiva de que el valor del activo se
ha deteriorado. Los criterios de determinacién del deterioro de los activos financieros en
funcidén de su naturaleza son los siguientes:

i) Préstamos y partidas a cobrar

Se considera que existe deterioro cuando se produce una reduccidn o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros que puede estar motivada por la insolvencia del deudor. Las
pérdidas por deterioro se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados
descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento de reconocimiento.

Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, su reversién, se reconocen como un
gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

i) Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas

Se considera que las Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y
asociadas se han deteriorado cuando existen evidencias objetivas de que el valor en libros de
una inversion no es recuperable. El importe de la correccién valorativa es la diferencia entre
su valor en libros y el importe recuperable que, salvo mejor evidencia, se basa en el valor
razonable calculado tal y como se indica en el apartado anterior de Registro y valoracion de
los activos financieros.

Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, su reversion, se registran como un
gasto o ingreso, respectivamente en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversion del
deterioro tiene como limite el valor en libros de la inversién que estaria reconocido en la fecha
de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

Las correcciones valorativas por deterioro de las Inversiones en el patrimonic de empresas
del grupo, multigrupo y asociadas que sean de capital-inicio se reflejan en el epigrafe de
Deterioro capital inicio grupo de las cuentas de orden del balance de situacién si dichas
entidades estan cumpliendo con su plan de negocio segun dictamen del Consejo de
Administracién de la Entidad de Capital Riesgo ¢ de su Sociedad Gestora. En caso contrario,
las correcciones valorativas y, en su caso, su reversion, se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias como un gasto o un ingreso, respectivamente.

d) Intereses y dividendos recibidos de activos financieros

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento
de la adquisicién 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 del Socio a recibirlo.
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En la valoracion inicial de los activos financieros se registra 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 Organo
competente en el momento de la adquisicion. A estos efectos, se entiende por intereses
explicitos aquellos que se obtienen de aplicar el tipo de interés contractual del instrumento
financiero.

e) Baja de activos financieros

Se da de baja un activo financierc o una parte del mismo cuandc expiran o0 se han cedido los
derechos contractuaies sobre los flujos de efectivo del mismo, siendo necesario que se hayan
transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. En todo
caso se dan de baja entre otros:

- Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

- Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de recompra.

- Los activos en los que concurre un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién con
cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando un activo financiero se da de baja por las dos primeras razones indicadas
anteriormente, la diferencia entre la contraprestacién recibida deducidos los costes de
transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenide menos cualquier pasivo
asumido, y el valor en libros del activo financiero, determina la ganancia o la pérdida surgida
al dar de baja dicho activo y se incluye en la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de que el Fondo no ha cedido ni retenido sustancialmente los riesgos y beneficios,
el activo financiero se da de baja cuando no se ha retenido el control del mismo, situacion que
se determina dependiendo de la capacidad del Fondo para transmitir dicho activo.

f) Pasivos financieros

El Fondo reconoce un pasivo financiero en su balance cuando se convierte en parte obligada
de un contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican como
pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que, de acuerdo con su
realidad econdmica, suponen para el Fondo una obligacién contractual, directa o indirecta, de
entregar efectivo u otro activo financiero o de intercambiar activos o pasivos financieros con
terceros en condiciones potencialmente desfavorables.

Los pasivos financieros se clasifican a efectos de su valoraciéon como débitos y partidas a
pagar, excepto cuando se trata de instrumentos derivados, que se tratan de manera analoga
a los instrumentos derivados que son activos financieros o pasivos financieros mantenidos
para negociar, que se tratan de manera analoga a los activos financieros mantenidos para
negociar.
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g) Débitos y partidas a pagar

En esta categoria se incluyen los pasivos financieros por débitos por operaciones comerciales
y no comerciales. Estos pasivos financieros se clasifican como pasivos corrientes a menos
que el Fondo tenga un derecho incondicional a diferir su liquidacién durante al menos 12
meses después de |a fecha del balance.

Estas deudas se reconocen inicialmente por su precio de adquisicion que, salvo evidencia en
contrario, equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transacciéon directamente aftribuibles, registrandose posteriormente por 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 espera pagar en un plazo no superior a un
afio se valoran por su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no es significativo.

h) Baja del balance de pasivos financieros

El Fondo da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha 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 transaccién atribuibles y en la que se
recoge, asimismo, cualquier activo cedido diferente de efectivo o pasivo asumido, se reconoce
en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Impuesto sobre beneficios

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios se calcula mediante la suma del gasto o
ingreso por el impuesto corriente mas la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto
diferido.

El impuesto corriente es la cantidad que resulta de la aplicaciéon del tipe de gravamen sobre
la base imponible del ejercicio. Las deducciones y otras ventajas fiscales en la cuota del
impuesto, excluidas las retenciones y pagos a cuenta, asi como las pérdidas fiscales
compensables de ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente en el gjercicio, daran lugar
a un menor importe del impuesto corriente.

Por su parte, el gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconccimiento y
la cancelacién de los activos por impuesto diferido por diferencias temporarias deducibles, por
el derecho a compensar pérdidas fiscales en ejercicios posteriores y por deducciones y otras
ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar y pasivos por impuesto diferido por
diferencias temporarias imponibles.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran segun los tipos de gravamen esperados
en el momento de su reversion.
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Se reconocen pasivos por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias
imponibles, excepto aquellas derivadas del reconocimiente inicial de fondos de comercio o de
otros activos y pasivos en una operacién que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado
contable y no es una combinacion de negocios, asi como las asociadas a inversiones en
empresas dependientes, asociadas y negocios conjuntos en las que la Sociedad puede
controlar el momento de la reversion y es probable que no reviertan en un futuro previsible.

Soélo se reconocen los activos por impuesto diferido en la medida en que se estima probable
la obtencién de ganancias futuras que permitan su aplicacion. Sin perjuicio de lo anterior, no
se reconocen los activos por impuesto diferido correspondientes a diferencias temporarias
deducibles derivadas del reconocimiento inicial de activos y pasivos en una operacion que no
afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable y no es una combinaciéon de negocios.

Tanto el gasto o el ingresc por impuesto corriente como diferido se inscriben en la cuenta de
pérdidas y ganancias. No obstante, los activos y pasivos por impuesto corriente y diferido que
se relacionan con una transaccion ¢ suceso reconocido directamente en una partida de
patrimonio neto, se reconocen con cargo o abono a dicha partida.

En cada cierre contable se revisan los impuestos diferidos registrados con objeto de
comprobar que se mantienen vigentes, efectudndose las oportunas correcciones a los
mismos. Asimismo, se evallan los activos por impuesto diferido reconocidos y aquéllos no
registrados anteriormente, dandose de baja aquellos activos reconocidos si ya no resulta
probable su recuperacion, o registrandose cualquier activo de esta naturaleza no reconocido
anteriormente, en la medida en que pase a ser probable su recuperacién con beneficios
fiscales futuros.

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

1. Exencién parcial por las rentas que se obtengan en la transmisién de acciones y
participaciones, segun el afic de transmision computado desde el momento de la adquisicién.
Dicha exencién sera del 99% desde el inicio del segundo afio y hasta el decimoquinto, incluido.
En el primer afio y a partir del decimoquinto no se aplicara exencion, salvo las excepciones
establecidas en la normativa fiscal vigente. En el caso de que la entidad participada acceda a
cotizacion en un mercado de valores regulado en Directiva 2004/39/CEE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004, |la aplicacion de la exencién quedara
condicionada a que la Sociedad proceda a transmitir su participacion en el capital de la
empresa participada en un plazo no superior a tres afios, contados desde la vigente fecha en
que se hubiera producido la admisién a cotizacién de esta Uitima.

2. Deduccion del 100% de los dividendos y, en general, de las participaciones en beneficios
percibidos de las sociedades que la Entidad de Capital - Riesgo promueva o fomente,
cualquiera que sea el porcentaje de participacion y el tiempo de tenencia de las acciones o
participaciones, con la excepcidn de las sociedades participadas radicadas en paraisos
fiscales.
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3. Deduccibn de las rentas integradas en la base imponible de! sujeto pasivo originadas por
la transmisién de valores representativos del capital. El importe de la deduccién se
corresponde con el incremento neto de los beneficios no distribuidos durante el tiempo de
tenencia de la participacion transmitida con el limite de {as rentas computadas.

j}  Provisiones y pasivos contingentes

Las provisiones son 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/ 0 momento de cancelacion.

Son pasivos contingentes las obligaciones posibles del Fondo, surgidas como consecuencia
de sucesos pasados, cuya existencia esta condicicnada a que ocurra, o no, uno o mas eventos
futuros independientes de la voluntad del Fondo.

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que
la probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que lo contrario, y se
registran por el valor actual de la mejor estimacion posible del importe necesario para cancelar
o transferir a un tercero la obligacién. Los pasivos contingentes no se reconocen en las
cuentas anuales, sino que se informa sobre los mismos en la memoria a no ser que se
considere remota |la posibilidad de que se produzca una salida de recursos que incorporen
beneficios econbémicos.

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informaciéon disponible
sobre las consecuencias del suceso que las origina y son estimadas en cada cierre contable.

k) Reconocimiento de ingresos v gastos

intereses y dividendos

Los intereses se reconocen por el método del tipo de interés efectivo.

Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones en instrumentos de patrimonio se
reconocen cuando han surgido los derechos para el Fondo a su percepcion.

En la valoraciéon inicial de los actives financieros se registra 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 Organo competente
en el momento de |la adquisicion. A estos efectos, se entiende por intereses explicitos aguellos
que se obtienen de aplicar el tipo de interés contractual del instrumento financiero.

Comisiones

En la determinacion del gasto por comisiones de gestion y administracion se atendera a lo
establecido en el reglamento de gestion, reconociéndose, en funcién de su devengo, en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, asi como otros gastos de gestion necesarios para el desarrollo del
Fondo se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion-
comisiones satisfechas de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

) Transacciones entre partes vinculadas

Las operaciones entre partes vinculadas, con independencia del grade de vinculacién, se
contabilizan de acuerdo con las normas generales. En consecuencia, con caracter general,
los elementos objeto de transaccion se contabilizan en el momento inicial por su valor
razonable. Si el precio acordado en una operacion difiere de su valor razonable, la diferencia
se registra atendiendo a la realidad econdémica de la operacién. La valoracién posterior se
realiza de acuerdo con lo previsto en las correspondientes normas.

m) Fondos reembolsables

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

n} Estade de flujo de efectivo

El estado de flujos de efectivo ha side elaborado utilizando el método indirecte, y en el mismo
se utilizan las siguientes expresiones con el significado que se indica a continuacién:

- Actividades de explotacion: actividades que constituyen los ingresos ordinarios de la
Sociedad, asi como otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversién o
financiacion.

- Actividades de inversion: actividades de adquisicidén, enajenacién o disposicion por otros
medios de activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efective y sus
equivalentes.

- Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafo y

composicién del patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de
explotacion.
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5. Inversiones en empresas del grupo y asociadas

La composicion de este epigrafe del balance atendiendo a su clasificacion y a su naturaleza,
para el ejercicio 2025 es la siguiente (la totalidad de activos estan nominados en euros y no
cotizan):

2025
Activo no Activo
corriente corriente

Ciasificacion y naturaleza;
Participaciones a largo plazo en empresas
del Grupo y asociadas (Eslava Recycling UEREEEALL O
Holdings, S.L. (73,58%))

13.355.000,00 -

Con fecha 17 de septiembre de 2025, el Fondo adquirié 3.000 participaciones sociales de la
sociedad Eslava Recycling Holdings, S.L. Con fecha 4 de diciembre de 2025, el Fondo
adquirié 37.744 nuevas participaciones sociales mediante aportacién dineraria por un importe
de 37.744,00 euros y una prima por importe de 13.314.256,00 euros representativas del
73,58% del capital social de la misma por un importe de 13.355.000,00 euros. Esta
participacion ha sido considerada como inversion en empresas del grupo y asociadas al 31
de diciembre de 2025 considerando los criterios del marco normativo aplicable.

Los datos principales a 31 de diciembre de 2025, segun aparecen en las cuentas anuales
individuales de las Entidades Participadas por el Fondo incluidas en el epigrafe de Inversiones
en empresas del grupo y asociadas a largo plazo - Instrumentos de Patrimonio son las

siguientes;
Tipo de Domicilio Sector de
Sociedad participada participacién social actividad Auditor
. ] Empresas del grupo C/f Orense 34, ;
Eslava Recycling Holdings, S.L. y asociadas Madrid Holding EY

Patrimonio 31 de diciembre de 2025

Reservas y Rdos neg.

Resultado Valor contable
Sociedad Capital 'E:LT; ;I: p::trlflsas :njmet::-::lr?s del ejercicio getimoniopIeLe en la Sociedad
Eslava Recycling Holdings, g4 349 .00 20.527.151,00 ; - (127888980) 19.31261020  13.355.000,00

SL
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Eslava Recycling Holdings, S.L., sociedad no cotizada, se constituyé el 19 de septiembre de
2025. Su actividad principal consiste en |la adquisicién, tenencia, administracion, gestién y
enajenacion de acciones y participaciones sociales en sociedades mercantiles, nacionales o
extranjeras, cualquiera que sea su naturaleza u objeto, quedan excluidas las actividades
reservadas por la Ley a instituciones de inversion colectiva, entidades de crédito, entidades
aseguradoras y otras actividades sujetas a normativa especifica.

La participacion se considera como inversion en empresas del grupo y asociadas, dado el
porcentaje de participacion del Fondo valorada al 31 de diciembre de 2025 por su valor de
coste. No se han identificado indicios de deterioro de la valoracién al cierre del ejercicio 2025.

Gestion del riesgo

Las actividades del Fondo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado
(incluyendo riesgo de interés en el valor razonable y riesgo de precios), riesgo de crédito,
riesgo de liquidez y operacional. La gestion de estos riesgos por parte de la Sociedad Gestora
trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad del Fondo.

a.1) Riesgo de mercado

a.1.1) Riesgo de tipo de cambio
El Fondo opera casi exclusivamente en el ambito de la eurozona, y la practica totalidad
de sus deudas estan denominadas en euros por lo que el riesgo de tipo de cambio es
practicamente nulo.

a.1.2) Riesgo de precio
El Fondo invierte en instrumentos de capital no cotizados por lo que no hay cotizaciones
en mercados de los activos financieros en su balance. El control de riesgo de las
inversiones en sociedades no cotizadas se realiza fundamentalmente a través del
seguimiento continuado de las principales variables econdmicas que afectan a las
sociedades que componen la cartera de sociedades no cotizadas.

El valor razonable de las inversiones no cotizadas se estima segan lo dispuesto en las
notas4y5.

a.1.3) Riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo y del valor razonable

Dada la situacion y estructura del Fondo al cierre del ejercicic, no presenta una exposicion
significativa a este riesgo.

a.2) Riesgo de crédito

Dada la situacién y estructura del Fendo al cierre del ejercicio, no presenta una exposicién
significativa a este riesgo.
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a.3) Riesgo de liquidez

Una gestién prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de efectivo y valores
negociables suficientes, la disponibilidad de financiacién mediante un importe suficiente de
facilidades de crédito comprometidas. La Sociedad Gestora del Fondo realiza un seguimiento
de la situacién de liquidez del Fondo, asegurando en todo momento la disponibilidad de
efectivo y recursos suficientes.

a.d) Riesgo operacional

Por su actividad y su estructura interna, el Fondo no esta expuesto a riesgos significativos
como consecuencia de la ocurrencia de sucesos inesperados ¢ fallos relacionados con la
operativa interna.

. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

Este epigrafe del balance incluye, fundamentalmente, saldos en cuentas corrientes con
entidades financieras, denominadas en eurcs.

A 31 de diciembre de 2025 este epigrafe del balance esta compuesto por cuentas corrientes
en bancos y suman un importe de 426.666,85 euros.

Durante el ejercicio 2025 estas cuentas corrientes en entidades financieras han devengado
intereses por importe de 2.057,84 euros.

. Fondos reembolsables

Participes

Al 31 de diciembre de 2025, las aportaciones iniciales de los participes del Fondo ascienden a
13.780.000,00 euros.

Los participes estan representados, al 31 de diciembre de por 1.376.000 participaciones de
clase A y 20.000 participaciones de clase B de distintas caracteristicas en cuanto a los
derechos econdmicos asociados a las mismas, sin valor nominal, que confieren a sus titulares,
en unién de los demas Participes, un derecho de propiedad sobre aquél en los términos que
lo regulan legal y contractualmente, totalmente suscritas y desembolsadas en un 100% al 31
de diciembre de 2025, gozando todas de iguales derecho politicos. El valor de cada
participacion del Fondo a efectos de suscripcién es de 10 euros.

Las participaciones de Clase B representan un 0,15% sobre el total de las participaciones
emitidas por el Fondo.

Las participaciones, que son nominativas, tienen la consideracion de valores negociables. La

suscripcion o adquisicidn de participaciones implica la aceptacion por el Participe del
Reglamento de Gestion por el que se rige el Fondo.
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Segun establece el Reglamento de Gestién del Fondo, el patrimonio no puede en ningun
caso ser superior a 40 millones de euros, pudiendo ser ampliado por un acuerdo
extrajudicial de participes.

Los desembolsos seran determinados por la Sociedad Gestora, en la medida en que sean
necesarios para la realizacidon de inversiones o para el pago de gastos del Fondo. Transcurrido
el periodo de inversion, la Sociedad Gestora sélc puede pedir los desembolsos necesarios
para atender los gastos del Fondo, acometer inversiones comprometidas antes de terminarse
el periodo de inversion o acometer inversiones de seguimiento en empresas en cartera.

Al 31 de diciembre de 2025 no existe ningun participe persona fisica con participacion
significativa superior al 20% del capital del Fondo. Adicionalmente, a dicha fecha, los
siguientes participes poseen un porcentaje de participacion superior al 20% de capital:

Importe Porcentaje de
Importe Pendiente de

Participe coma[;l;;:::tldo Desembolsado | desembolso participacién
CASTLE MOUNTIMPACT PARTNERS | 4 750.000,00 |  4.750.000,00 ; 34,50%
DREAMBEST IBERIA SL 4.000.000,00 4.000.000,00 - 29,00%
BMO FIRST CANADIAN CAPITAL
PARTNERS Il, LP / BMO FIRST
CANADIAN CAPITAL PARTNERS 3.440.000,00 3.440.000,00 - 25,00%
(PARALLEL)WO,LP | 4 4

Valor liguidativo

Segun establece el Reglamento de Gestion del Fondo, el valor liguidativo de las
participaciones se calculara al menos con caracter anual y, en todo caso, cuando se produzca
un reembolso de las participaciones.

. Situacidn fiscal

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 55 del R.D. Legislativo 4/2004, de 5 de marzo
por el que se aprueba el Texto Refundido del Impuesto sobre Sociedades, en la redaccién dada
por la Ley 22/2014, 12 de noviembre, reguladora las entidades de capital riesgo y sus
sociedades gestoras, el Fondo goza de determinadas exenciones y deducciones fiscales que
se resumen a continuacion:

i) Impuesto sobre sociedades

Exencion del 95% de las rentas que obtenga el Fondo como consecuencia de la transmision de
valores representativos de la participacion en el capital de las sociedades en que tiene
participaciéon siempre que estas se produzcan entre el segundo y décimo quinto afio de la
inversion.

Deduccion del 95% de la parte de la cuota integra que corresponda a la base imponible del

Impuesto sobre Sociedades derivada de la percepciéon de dividendos o participaciones en
beneficios.
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Euros
2025
Resultado contable y base imponible fiscal (8.087,67)
Gasto por Impuesto sobre Sociedades -
Impuesto sobre sociedades a pagar -

De acuerdo con la legislaciéon 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. Por tanto, al
31 de diciembre de 2025 el Fondo tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion desde su constitucion. Los Administradores
de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion, surjan pasivos adicionales de
importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades y con la normativa fiscal, actuaimente
en vigor, si en virtud de las normas aplicables para la determinacién de la base imponible ésta
resultase negativa, su importe podra ser compensado en los ejercicios inmediatos y sucesivos
a aquél en que se originé la pérdida. La compensacién se realizara al tiempo de formular la
declaracion del impueste sobre Sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobacion
que correspondan a las autoridades fiscales.

Conforme a la declaracién del Impuesto sobre Sociedades que el Fondo ha presentado y a la
espera de presentar el del ejercicio 2025, el Fondo dispone de las siguientes bases imponibles
negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Euros
2025 (estimada) (8.087,67)
Total {8.087,67)

E!l Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo han estimado que las bases
imponibles negativas y deducciones anteriormente mencionadas no es probable que sean
susceptibles de ser compensadas fiscalmente en las futuras liquidaciones del Impuesto sobre
Sociedades por lo que no se ha procedido a dar de alta activos por impuesto diferido por estos
conceptos.

ii) Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 45 apartado | C) del R.D. Legislativo 1/2003, por
el que se aprueba el Texto Refundido del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales
Onerosas y Actos Juridicos Documentados, estan exentas del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales Onerosas las operaciones de constituciéon y aumento de capital efectuadas por
Entidades de Capital Riesgo.

iii) Impuesto sobre el Valor Afiadido

La actividad de gestién del Fondo esta exenta de IVA.
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9. Ingresos y gastos

Dada la reciente constitucion del Fondo, durante el ejercicio 2025 el Fondo no ha registrado
ingresos distintos de los ingresos por intereses de cuentas corrientes (ver nota 6).

No hay resultados por deterioros y pérdidas de inversiones financieras del Fondo registrados
durante el gjercicio 2025.

Como sefiala la nota 1, las funciones de gestion y representacion del Fondo estan
encomendadas a Avior Capital, Sociedad Gestora de Entidades de Inversion Colectiva de tipo
cerrado, S.A. Por este servicio, la Sociedad Gestora no percibirg ninguna contraprestacion.

Asimismo, el Depositario, percibirdA una comision de depositaria del Fondo como
contraprestacién por su servicio de depositarios conforme los siguientes términos:

- 0,07% anual sobre el patrimonio neto del Fondo
- Comision por registro de operaciones de la cartera: primera inversion trescientos euros y
segunda inversion/desinversion y posteriores cien euros.

La comision de depositaria se caiculara y devengara diariamente y se abonara por trimestres
vencidos.

La comisidn de depositaria minima anual sera de 20.000,00 euros. En cualquier caso, para el
primer afio la comision minima corresponderéa al 25% del importe establecido como comisién
minima (esto es, 5.000,00 euros). Al 31 de diciembre de 2025 se han devengado 5.000,00
euros en concepto de esta comision que han sido reflejados en el epigrafe “Comisiones
satisfechas — Otras comisiones y gastos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Otros gastos de explotacion:

Euros

2025
Servicios profesionales independientes 4 697,81
Servicios administratives subcontratados 447 70
Total 5.145.51

El saldo de este epigrafe corresponde, principalmente, a gastos por servicios de profesionales
independientes, relacionados principalmente con los gastos de administracién del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros.
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10. Cuentas de orden

El detalle de cuentas de orden al 31 de diciembre de 2025 es el siguiente:

Euros
2025

Cuentas de riesgo y compromiso
Patrimonio total comprometido 13.780.000,00
Patrimonio comprometido no exigido -
Pérdidas fiscales a compensar -
Plusvalias latentes

Total 13.780.000,00

A 31 de diciembre de 2025 los saldos de los epigrafes “Patrimonio total comprometido”,
“Patrimonio comprometido no exigido” y “Pérdidas fiscales a compensar” se encuentran
denominados en euros.

11. Informacion sobre el medio ambiente

Al 31 de diciembre de 2025 no existen activos dedicados a la proteccion y mejora del
medioambiente, ni se ha incurrido en gastos de esta naturaleza durante el ejercicio.

Los Administradores de la Sociedad Gestora estiman que no existen contingencias
significativas relacionadas con la proteccion y mejora del medioambiente, no considerando
necesario constituir una provision para riesgos y gastos de caracter medioambiental al 31 de
diciembre de 2025.

Al 31 de diciembre de 2025 el Fondo no ha recibido subvenciones de naturaleza
medioambiental.

12. Hechos posteriores al cierre

Como consecuencia de la escalada de la tensién geopolitica en la region de Oriente Medio,
que ha afectado de forma significativa a determinadas infraestructuras relacionadas con el
suministro de crudo y gas en paises del Golfo Pérsico y a su logistica en general,
principalmente al transporte maritimo por el estrecho de Ormuz, a partir del dia 28 de febrero
de 2026 se ha producido un incremento significativo de los precios internacionales del crudo,
sus productos derivados y gas natural, alcanzando en determinados momentos niveles
superiores a 100 USD/barril para el crudo Brent, y variaciones aun mas significativas de
algunos de sus productos por su mas acusada escasez.

La entidad se encuentra monitorizando de forma continua la evolucién de estos
acontecimientos y evaluando el posible impacto sobre sus actividades y necesidades de
liguidez durante el ejercicic 2026. A la fecha, estos acontecimientos no implican ajustes
relevantes en las presentes cuentas anuales.

Desde el 31 de diciembre de 2025 hasta la fecha de formulacion no existe ningin hecho

posterior adicional que les afecte de forma significativa y que no se haya desglosado en estas
cuentas anuales.
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13. Operaciones con partes vinculadas

Durante el ejercicio no se han realizado otras operaciones con partes vinculadas adicionales a
las desglosadas en las diferentes notas de la memoria. A 31 de diciembre de 2025, se han
devengado 5.000,00 euros en concepto de comisién de gestion a favor de la sociedad gestora,
Avior Capital, S.G.E.I.C., S.A., importe que se encontraba pendiente de pago a dicha fecha.

La politica de precios seguida en la totalidad de transacciones realizadas durante el ejercicio
obedece a la aplicacion del valor normal de mercado, de acuerdo con el articulo 16 de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades, cuya documentacién soporte se encuentra en los archivos de
la Sociedad Gestora.

14. Otra informacién

Los honorarios devengados por los auditores del Fondo en el ejercicio 2025 han ascendido a
4.500,00 euros.

En relacion con la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales, se incluye a continuacién un detalle con el periodo medio de pago a proveedores,
ratio de las operaciones pagadas, ratio de las operaciones pendientes de pago, el total de pagos
realizados y el total de pagos pendientes:

2025

Dias
Periodo medio de pago a proveedores 9,50
Ratio de operaciones pagadas -
Ratio de operaciones pendientes de pago 9,50

2025

Importe (euros)

Total pagos realizados y
Total pagos pendientes 621,30

2025
Volumen de facturas pagadas dentro del plazo legal =
Numero de facturas pagadas dentro de! plazo legal -
Porcentaje del volumen de facturas pagadas dentro del
plaze legal scbre el volumen total de facturas pagadas (%)
Porcentaje del namero de facturas pagadas dentro del plazo
| legal sobre el nimero total de facturas pagadas (%)
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EXPOSICION FIEL DEL NEGOCIO Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

Los principales datos econémicos correspondientes al ejercicio 2025 han sido los siguientes:

A cierre del ejercicio 2025 Avior Recycling FICC tenia unos Activos Totales de 13.782.057,84
euros de los cuales el 96,90% representan la inversién en Eslava Recycling Holdings S.L.

Los principales gastos del Fondo estan asociados con las comisiones de depositaria, gestion
contable y fiscal y auditoria externa.

Como resultado de su actividad del Fondo tuvo en el ejercicio 2025 un resultado negativo de
8.087,67 euros.

SITUACION DEL FONDO

El Fondo realizé6 en diciembre de 2025 una toma de participacion del 63,32% de Eslava
Recycling Holdings S.L, sociedad tenedora del 100% de las sociedades operativas Eslava
Plasticos S.A. y Recuperacién y Seleccién de Polimeros S.L.

Durante el ejercicio 2025 Avior Recycling FICC ha tenido una evolucién en linea con las
previsiones.

EVOLUCION PREVISIBLE DE LA SOCIEDAD

Con respecto a la evolucién prevista para el ejercicio 2026, del Fondo proseguira con el
desarrollo normal de su actividad. Considerando su situacion financiera y patrimonial no se
prevén efectos significativos.

La totalidad del capital comprometido en el primer cierre ha sido desembolsada y las inversiones
iniciales han sido acometidas.

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
La Sociedad ha realizado durante 2025 operaciones con instrumentos financieros.
GASTOS DE INVESTIGACION Y DESARROLLO Y MEDIOAMBIENTE

La Sociedad no ha realizado actividades de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2025.
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PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

El periodo de pago promedio a proveedores del Fondo durante 2025 y 2024 fue el que se indica
a continuacion:

2025
Dias
Periode medio de pago a proveedores 9,50
Ratio de operaciones pagadas g
Ratio de operaciones pendientes de pago 9.50
Importe
{en euros)
Total pagos realizados -
Total pagos pendientes 621,30
2025
Volumen de facturas pagadas dentro del plazo legal -
Numero de facturas pagadas dentro del plazo legal -
Porcentaje del volumen de facturas pagadas dentro del plazo 0,00%
| legal sobre el volumen totat de facturas pagadas (%}
Porcentaje de! nimero de facturas pagadas dentro del plazo 0,00%
| legal sobre el nimero total de facturas pagadas (%)

ACCIONES PROPIAS

A cierre de! ejercicio no existen acciones propias en poder del Fondo o de un tercero que opere
por cuenta de esta.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

Como consecuencia de la escalada de la tension geopolitica en la region de Oriente Medio,
que ha afectado de forma significativa a determinadas infraestructuras relacionadas con el
suministro de crudo y gas en paises del Golfo Pérsico y a su logistica en general,
principalmente al transporte maritimo por el estrecho de Ormuz, a partir del dia 28 de febrero
de 2026 se ha producido un incremento significativo de los precios internacionales de! crudo,
sus productos derivados y gas natural, alcanzando en determinados momentos niveles
superiores a 100 USD/barril para el crudo Brent, y variaciones aan mas significativas de
algunos de sus productos por su mas acusada escasez.

La entidad se encuentra monitorizando de forma continua la evolucién de estos
acontecimientos y evaluando el posible impacto sobre sus actividades y necesidades de
liquidez durante el ejercicio 2026. A la fecha, estos acontecimientos no implican ajustes
relevantes en las presentes cuentas anuales.

Desde el 31 de diciembre de 2025 hasta la fecha de formulacién no existe ningun hecho
posterior adicional que les afecte de forma significativa y que no se haya desglosado en estas
cuentas anuales.





