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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionisias de March Lusitana, Fondo De Capital Riesgo Europeo, 5.A.:

Opinién B
Hemos auditado las cuentas anuales de March Lusitana, Fondo De Capital Riesgo Europeo, S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, |a cuenta de perdidas y ganancias,

el estado de cambios en &l patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo ¥ la mamona
earraspandicntas al ejgrcicio terminada en dicha fecha.

En nuesira opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspeclos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de |a situacion financiera de |a Socledad a 31 de diclembre de 20235, asi
como de sus resultades y flujos de efective corraspondiantes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacian financiera gue resulta de aplicacion (que se
identifica en la nota 2 de la mamaria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos
an al mismao.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de |a aclividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuesiras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante an la seccion Responsabilidades del auditor en refacian con la auditorfa de las
cuentas anualas de nuestro informe.

Somas independientes de la Sociedad de confarmidad coen los requernmientos de etica, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segin lo
exigide 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 situacicnes o
circunstancias que, de acusrdo con lo establecido an la citada nermativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria indepaendancia da modo qua ga haya visto compromatida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos cbienido proparciona una base suficienta y
adecuada para nuestra opinidn.

E:pa;tﬁa mdas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son agquellos que, seglin nuasiro juicio profesional, han sido
considerados come los resgos de incomeccion material mas significativos en nuestra auditoria de las
cuantas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados an el contexto de nuastra auditoria
de las cusntas anuales en su conjunte, y en la formacién de nuestra opinidn sobre &stas, y no
EMPresamos una opinion por separado sobre 8508 resgos.
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Valoracion de los instrumentos de
patrimaonio

Los instrumentos de patrimonio ascenden a
41.485.319 de euros y consliuyen
aproximadamenta un 89% del total activo de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2025.

Tal y como se indica en [a nota 4.b) de la
mamoria, la Sociedad valora los instrumentos
de patrimonio por su coste de adquisicion
minorada, en su caso, por &l importe acumulado
de las corraccionas valorativas por deterioro. El
importe de la correccian valorativa sera
caleulado como la difersncia entre el valor en
libros v & importe recuperable.

& este fin, |2 Socieded compara al final dal
gjercicia, el valor neto contable de las
inversiones en el patrimonio de emprasas del
grupo y asociadas, con la valoracion, estimada
madianta las técnicas de valoracion indicadas
en la normativa contable vigente,

Las inversiones en el patrimonio de empresas
del grupo y asociadas han sido explcadas da
forma detallada en las notas 4.b)y 7 de la
memaria adjunta.

La magnitud del epigrafe y e grado de
estimacion vy juicios existentes 2n al matoda
valoracion, hace que la valoracian de
instrumentos de patrimonio sea considerada
como el aspecto mas relevante de la auditoria

Hemos obtenido un entendimiento dei proceso de
valoracidn llevado a cabo por |a direccion.

Para las bajas del ejercicio hemos cbtenido las
actas de devolucion, asi como los documentos
justificativos de los pagos.

Adicionalmente, la direccion nos ha facilitado al

modelo de valoracion preparado por su exparto
independients, sobre &l que hemos realizado entre

otros, los siguientes procedimientos con el apoyo
da nuestro axperto interno;

. Comprobacion de la competencia, capacidad
& indapendencia del experto indepandiente,
meadiante la cbtenclin de una confinmacion y
la eonctatacidn de su reconocido prestiqgn en

&l marcado.

" Andlisis de las sensibilidades sobra las
principales hipotesis.

e Contraste de la metodologia utilizada, |2 lesa
de descuento y ofros datos de mercado.

. Analisis del método de valoracion aplicado a
la invarsidn an funcidn de las politicas de
valoracidn establecidas por la Sociedad v |a
narmativa aplicable.

. Comprobacidn aritmetica de los calculos
econgiderados gn al modelo fimanciero.

Finalmente hemos comprobado que los desglosas
g informacion incluidos an la memaorna son
adecuados.

El resultado de los procedimientos realizados ha
permitido alcanzar de forma razonable los
pbjelivos de audiloria para los cuales dichos
procedimienios fuasron disafiados.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacidn comprende exclusivamente el informe de gestion del gjercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los adminstradores de la Sociedad y no forma parte integrante de las

cuentas anuales.
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Muestra opinién de auditorla sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion, Nuasira
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 parlir del conocimiento de la entidad obtenido en |a realizacion de
la auditoria de 1as citadas cuentas, asl como an evaluar e informar de si el contenido y presenlacion del
informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el rabajo
que hemos realizado, concluimos gque existen incorrecciones matenales, estamos obligados a informar
de ello,

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parafo anterior, la informacion gue conlieng
al informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 v su contanido ¥
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacidn.

ﬁesﬁ-unaahilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Laos administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma gue
expresan la imagen fiel del patrimanio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el marco normative de informacion financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del
confrol intemo que consideren necesano para permitir |a preparacion de cuentas anuales fibres de
incorreccion material, debida a fraude o error,

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracidn de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
eaorresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y ulilizando el principio
conlable de empresa an funcionamiento excepto si los administradores tenan intencidn de liquidar |a
Sociedad o de cesar sus operacionas, o bien no exisla olra alternativa realista.

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

Nuesiros objetivos son obtener una seguridad razonabie de gue las cuentas anuales en su conjunto
estdn libres de incorreccion material, debida a fraude o emor, y emitir un informe de auditoria que
confiene nuastra 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 an Espana
siempra detecle una incorreccién matenal cuande existe. Les incomecciones pueden deberse a fraude o
amar v se consideran materiales si, individuaimenie o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las dedsiones econtmicas que los usuarios toman basandose en las
cuenias anuales.

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

. Idantificamos v valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o aror, 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 opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
glevado gue en el caso de una incomeccion material debida a eror, ya que el fraude puede
implicar colusian, falsificacion, omisionas deliberadas, manifestaciones intencionadamants
erroneas, o la elusion del contral intarno.

. Obtenemos conocimiento def control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, v no con la
finalidad de expresar una opinion soore la eficacia del control interno de la entidad.
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. Ewvaluamnos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabllidad de [as
estimaciones contables y la correspendiente informacion revelada por los administradoros.

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacdn, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, baséndonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre s axiste 0 no una incerdidumbre material relacionada con hechas o ¢on condicionas qua
pueden genarar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para contnuar
como emprasa an funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, sa
requiere que llamemeos la atencion en nuestra informe de auditoria sobra la correspondiente
informacion revelada en las cuentas anualies o, = dichas revelaciones no son adecuadas, gue
expresemos una opinion modificada. Nuestras cenclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embarge, los hechos o condiciones
futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

. Evaluamos |la presentacion global, la estruciura y el contanida de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hachos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el
alcance y &l momento de realizacion de la auditoria planificades y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del contral intemo que identificamos an el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos gue han sido objeto de comunicacion a los administradores de la entidad,
determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditeria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, &n consecuancia, 108 riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos nesgos en nuastro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestion,
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MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEOD, SOCIEDAD ANONIMA

Cuentas Anuales e Informe de Gestion del ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2025



MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEO, SOCIEDAD ANONIMA

Balance al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

ACTIVD Mota 3N 2035 o2
A} ACTIVD CORRIENTE 172 304 TAG
| Efsstiva vy stros activos liguidos squivalantes B Hi1405 301.883
I Pericdificacionas . .
B, inversiones financieras a corto plazo £ 31.806

1. Instrumenios de patrimonio - -
I Prégiamas ¥ cnediios a empresas E 2

3 visiaras reprasentalives de dsuda - -
4, Derhadas - .
5, Ceras sctives fnancleras . LB06
V. Inversiones en empresas ded grupo ¥ ascciadas a corto plaes - .
¥, Doedores a corte plazg 1.TET -
Wi Otros sctivos eorrisntas - "
B} ACTIVD ND CORRIENTE 41.495.534 48 534,006
I. Activos por impuesio difersds 25 215
L. envvarsicees financieras a largo plazo T 41.485.318 4B 633,891
1. Irstrumardos de palrmonio 41 &8s 315 AR 833.81
1.1. D= enlidedas obieln de capital riesgo 41,465 118 46.633.811
1.2. Da piras enfdades = -
2. Presiamos ¥ £iddBos & emprasas - -
3, Valores rapresaniathns oa deudis . -
4. Derivaddos

5. Odras acthens fnanciencs

L Irversiones en empresss del grupa ¥ asociadas a largo plazo

1. Instrumeantos ca patnmanio .

1.1, De entdades objeso de capital nesgo

1.2, De obas enbdadas

2 Préstamos y crdditos 8 emprasas . =
3. valoras reprasentativas de deuda

4. Darvaoos F =
8. Otros activos inancans =

. Immovilizado matarlal -

V. lnmovilizado intangible = H
V. Otros actvos no corrienkes . -

e
TOTAL ACTIVO (A + B} 41.762.706 48.938.815F

Las notas 1 a 17 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de las cuantas anuales
comrespondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025, ““}



MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEO, SOCIEDAD ANONIMA

Balance al 31 de diciembre de 2025
{Expresado en euros)

FASND ¥ PATRIMONID NETO Mot pLf TR R Eiﬁ?.fi'ﬂﬂ;
A) PASMO CORRIENTE 130.711 42310
1. Periadificacionss Z2.515 5605
Il Acreedores y casontas o pagor B 1068 195 36.505
liL Deudas con empresas del grupo ¥ asociadas a coro plazo ' =
IV. Deudas 8 corto plaro - -
¥, Provisiones a corto plazo ) =
Wi Otros pasivos conrentes b L
B} PASKWGO NG CORRIENTE i =
I Pericdificaciones = =
IL Pasivo par impuesio diferida . -
I Deudas con empresas del grupo y asociadas & largo plano - -
IV, Deudas a large plazo - -
W. Provmiones & lango plaro = =
WL Otros paslves no corrientes * -
TOTAL PASIVD (A = B) 130,719 42310
C} PATRIMONID NETO 41.031.508 45,806,505
C-1) FONDDS REEMBOLSABLES 41.631.008 48, 554,508
I} Capital | 1.200. 000 1.200.000
Eacnfwrada 1,200.000 1.200.000
Menos: Capdiad no axipidd - =
I} Participes - .
iy Prma de emision - -
) Resernes 240000 {44}
W} Instrumentos de caprial propess (-) :
Wi Rasultados de ajercicios anisrees [+ (62 851} (71}
Wil) Obras sporaciones de 50008 § 41.568.356 48, 360000 \_\}

Wil Resultado del ejercicia {#-) 3 (714, 500 {682 780
IX) Divicando & cuana (- . -
Xp Chiros instrumesnbas die pErimond nes

C-2] AJUSTES POR VALORAGCION EN PATRIMONIO NETO

1) Actives financiemns deponibled para la venta

Iy Dparacicnes da cobanura

i1} Ctros

C-3} SUBVENGIONES, DONACIONES ¥ LEGADOS RECIBIDOS

TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO NETO (A+B+C) &1, 76T 488936815

Las notas 1 a 17 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio anual lerminado el 31 de diciembre de 2023,



MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEOD, SOCIEDAD ANONIMA

Balance al 31 de diciembre de 2025
{Expresado en euros)

CUENTAS DE ORDEN Hota . .iiﬁll'ﬂ-ﬂﬂ I 2024

1, CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO - -
1, Avales w gamnias conoedidos - =
2. Bvales y gararEas recibidos

1, Compramisas da compra de valores . -
3.1. Deampresas objedo de captal rieaga

12, Daalras empresas -

4, Compramisa de wenta de valores -

3. 1. D empreaas objeio da canital riesge -
3.2 Da otras emprasas -

£ Resio de derfvaidas 5 i
L CompromiBss £on sedos o participas g =
7. CROs MNGresos ¥ campromesos . =3

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 13 60,150,093 52.057.5T%
1. Patrimanin ictal compromelids N 52.000.000 52.000.000
2. Patrimanio comprometido no axigico (2440000 2. 440.000)
4. Aclivos allidos « =
4, Péedicias fiscalns a compensas BEZ2 THD -
5, Plusvabias laterdes netas efechy impositive) B.827.313 248757
fi, Dgtencro capilal inicho gripo - g

7. Diras cueniss de ordan ; =

 TOTAL CUENTAS DE GRDEN {1+ 2) §0.150.093 £3 087579

Las notas 1 a 17 descritas en la memoria adjunta forman parte inlegranie de las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio anual terminado ef 31 de diclembre de 2025.
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MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEQ, SOCIEDAD ANONIMA

Cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2025
{Expresado en euros)

CUENTA OE PERDIDAS ¥ GANANCIAS Mata 31122028 ﬂf_tmu

1. Ingresos financians (+) 19820 -
1,1. Inereses, dividandss y rendimiznics asimilados 1ea2e -
1:2. Oires Ingresos firemcianes 2 -
2. Gastos financieros (-] > -
2.1. Intereses y cagas agmdadas - -
2.2 Oiros: gastos inancienos . -
3. Resultacos y varisciones del valor razonabie de la

Cartera de invarsionas Financieras (neda) [(+-) - =

1.1, Resulledos por enajenadorms (redag ) {+-) 7 4
J1.1. Instrumentos ge palrimanio " -
3.1.2 Valorss represeniativos de deuda - .
31,3 Cras imversianes iranceras . -
2.2, Varacien del valer razenabia &0 instrumendos financiems [+5) - -
3.3, Deleroros v parcdas do inversones francharas [+-} = -
24, Diferencias de cambia (ratas) (+H-) - -

4, Oros reauliados de explotacian {B48.122) (145 844)
4.1, Comisienes y OIros INGresos percibidos (+) = *
4.1.1. D gsascramianto 3 omprosas oboeo de Gl esgn - =
41,2, Onras comisnnes € iNoresas - -
4.2 Comisicnes sadslechas (-} 12 [B4B.123) [145.844)
43,1, Comisitn de gesticon (E25.000) {143.027)
4.2, 2, CRras COmsones y gastos {23122} 58147
MARGEN ERUTD (628204} {145 Bda)
B Gamtos de persgnal [-) - -
6 Otros gastos de explotacién -] 12 {B6.245) (516.936)
7. Amortizacitn el inmoviizads |- - =
8 Excasos de provisiones (+) - -
RESULTADD DE EXPLOTACION e (T14.509) (BE2 7RO}
I’;{Ellﬁium y resullades por engeneciones del inmovilizado A %
19, Deteriono de resto de actives (neta) (+-) - B
11, Otros (#-) = -
RESULTADD ANTES DE IMPUESTOS - {714.504) :Hl?_'ﬂ_ﬂf:!l_
12. Impuesto sotee benefichos (-) - -
RESULTADD DEL EJERCICID {7414.508) {662, 780)

Las notas 1 a 17 descritas en la memoria adjunia forman parte integrante de las cuentas anuales
cormespondientes al gjercicio anual terminado el 31 de diclembre de 2025



MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEO, SOCIEDAD ANGNIMA

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
{Expresado an auros)

4} Estado de ingresos ¥ gasbos reconocidos Nots FM2025 Miara0ze
A) Rasultado do la coenta dié pérdidas v ganancias 3 [T14.504) 682 78]
B) Ingresos y gastos impuiados directaments al patrimonio neba - -

i. Por valoracian de instrumentas Snansiercs ¥

1. Ativas inenciencs disponibias para la vanta 2 %
2. Oiras ingrascaigasios % £
1. Por coberburas de fujes de efactivo % -
11, Sugvenmiones, dondciones y hegados racibldos

I¥, Per gairainaas v perdidas achiariales v oiros apastes

W, Elecio imposiing

€} Transtarencias a fa cuenia de pérdidas y ganancias

W, Por valoracion de instrumentas inanderog

1. Actives financierns disporibles para la veria

2. Obres ingreanaigastos

Wil. Por coberiuies oa Sgos de sfechive

Wl Subseencionss, donaciones v legades recibidas ~ =
1%, Efgclo imgasiiva

TOTAL DE INGRESOS ¥ GASTOS RECONOCIDOS (714 50r) [BEZTEL)

Las notas 1 a 17 descritas en la memaria adjunta forman pare integrante de las cuentas anuales
cormrespondientes al ejercicio anual terminado &l 31 de diclembre de 2025.
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MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPED, SOCIEDAD ANONIMA
Estade de flujos de efective correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

(Expresado an euros)

Moka
FLLLJOS DE EFECTWG DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Bosuttsde del ajarcicio antes de impueabos 2
Apustes del reailtado

Amprizacian dél inmaaizada

Carmaecciones valorafvas por detedon

Variacin de pronisaanes

Impubacian de sUbvencienes

Resultados por balas ¥ enajenaciones oal inmolizada
Resultados pof Dagas y anajenaciones de instnumsenios Enancems
ingrascs nancieros

Gastns fnancams

Diferencias de cambio

Waracian del valor rzenable en instumentoes financieros
Obros Ingresos y gasios

Cambios en el capital comienta

Dedanes y oifas cuandas a colrar

CMras aclives cariantas

Adroedorns yooiras cuomias 3 pagar

(Mros pasios cormenies

Crirgs aclivos y pashs no coeranbas

Otros flujos de efectivo de las sctividades de axplotacian
Pagoa da interases

Cabrms de dividendes

Caobras de inlereaas

Cotros pages por impussdo sobee benalicios

Oitras cobrosipagas

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos por inversiones T
Iwersones fnancGanas

Empresas del grupa v asndadas

inmoviizado intangiale

irmnoviizado matans

CHifrs a1 0s

Cabrog por desinversiones

Inveralones financleras

Empresas del grupo y asociadas

Inmesilizacss |nangbs

Inmowilizads material

CHiras actives

IHBBOZS 322024
{725.082) {606 258
(T14.508)  (6&2.TBQ)

{18829 -
(19.573) (33.47E)
3,787
2,808
(aE11) {33,476}
18629 -
7138492 48833811
48.533.811
48633811




MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEOD, SOCIEDAD ANONIMA

Estado de flujos de efective correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2025

(Exprasado an auros)
Mala MNZM25 A0
FLUJOS DE EFECTIVG DE LAS ACTVIDADES DE FINANCIACION {6.451.988)  49.545.000
Cobros ¥ pagos por insrumentos de patrimaonio - 49545000
Emisitn de insrumenios de patrimanc 9 45 545000

Amoriizackin de insrumenices de pealrinonio . £
Adguisician de inslrumentos de pairimonie propi: x
Enegfenacidn de Insirumenios de palmmonic progic - =
Subverciones, donaciones y legadag recbidos & *
Cobros v pages por instrumentos de pesive financiero - %
Emisitn de deidas con entidades de crddio =
Emisitn de dewdas gon empresas del grupo ¥ asocadas - =
Emisitn de olras deudas 3
Dewolucion y amorizaciin de deudas con enbdedes de crédiba

Devalucion ¥ aMoniZEckn 0o CaLKIEs Con emprases del gruoo y asociades -
Dereplucion y amoriizackin e oiras dewdas -

Fagos pordividendos y remuneraciones de obros instrumentos de patrimonio 16,451 988} =
Efecto de las variaciones de los tpos de cambio = -
AUNENTODISMINUCKON NETA DEL EFECTIVD O EQUIVALENTES B (38578} ZET.83
Efeciivg 0 equiveienies al comienzo ol sjercido 01983 14.070
Efmcren o oquivalentes al final dal epersica 163,408 501983

Las notas 1 @ 17 descritas an la memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas anuales
carmaspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025,



MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEQ, SOCIEDAD ANGNIMA
Mamaoria al 31 de diciembre da 20256
{Expresado en eurds)

1. Actividad & informacion de carécler genaral

March Lusitana, F.C.R.E., 5.4, se constiluye con |3 denominacién ‘Pandean, S.A." el T de septiembre
da 2022 ante & Motario de Madrid Don Francisco Javier Piera Rodriguez con of nimers 1814 da orden
de su protocolo; modificada su denominacion & March Lusitana, S.A. (en adelante, la "Sociedad”)
mediante escrifura otorgada ante & Netano de Madrid Dofia Recie Rodriguez Martin al 26 de marzo
da 2024 con & nimerp 924 de orden de su protocolo; v ransformada en Fondo de Capital Riesgo
Europoo, formato Sociedad Andnima, el 7 de jnio de 2024

La Sociedad se consfituyd por un plazo indefinido y dard comienzo a sus operaciones en |z fecha de
su inscripeién en el correspondiente registro administrative de la Comisién Nacional ded Mearcado de
Valores. Sin perjuicio de o anterior, la Sociedad podra disolverse en cualquier momento ca acuerdo
con los previsto en los estatutos y LSC,

La direccitn, administracion y representacin de la Socedad comesponde a su drgano de direccion.
La Scciedad liene delegada |a gestion en Alaluz Capital, 5.G11C, 5.A, (en adelante, |a "Sociedad
Gestora’). A efectos legales, su domicilio social se encuentra en Madrid, Plaza de la Independencia,
8,

Enfacha 11 de octubre de 2024, la Cemision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.}) comunica a
la Socedad Gestora, |3 inscripcién de 12 Sociedad en el Registro Administrativo de Sociedades de
Capital Riesgo con el ndmero 164, registrandoe en dicho Organismo el folieto axplicativo sobre Ia
naturaleza y caracteristicas de la Sociedad. Dicha autorizacion es precepliva para dar comienzo el
sjarcicio dé¢ su actividad

El obieto social de la Socedad consiste en |a toma de paricipaciones lemporales en el capilal de
ampresas no financieras y de naluraleza no inmobiliaria que, en &l momearto de 1a toma de |z
participacion, no coticen en & primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado
regulado equivaiente de la Union Europea o del resto de los paises de |a OCDE, de acuerdo con |2
normativa reguladeora del Capital Riesgo.

Al tratarse de un Fondo de Capital Riesgo Europeo, le es de aplicacién la normatwa legal especifica
relaliva a este tipo de vehicuos que se recoge en el Reglamento (UE) n* 34512013 del Parlamento
Europeo v del Consejo de 17 de sbril de 2013 sobre los fondos de capital riesgo europeos, el
Reglamento (UE) n® 346/2013 del Paflamenta Europeo y del Consejo de 17 de abril de 2013 sobre los
fondos de emprendimiento social europeos, & Reglamento (UE) n® 201771 291 del Parlamerto Europac
v dal Consejo de 25 da nctubre de 2017 por el gue se modifican los Reglamentas (UE) n® 3452013 ¥
(UE) n® 348/2013, y el Reglamento (LE) n® 201%/1156 del Parlamento Europeo y del Consejo de 20 de
jurio de 2019 por el que se faciita |a distribuckon ransfronienza de organismos de inversidn colectiva
¢ por el gue se modifican los Reglamentos (UE) n* 345/2013, (UE) n” 346/2013 v [UE) n® 12862014,
En refacian con la requlacitn indicada anteriormente, deben destacarse los siguientes aspacios.

- El articulo 3b.i] del Reglamenio (UE) N® 345/2013 del Paramanto Eurapes y del Consejo,
estabiece gue los Fondos de Capilal Riesgo Europecs admisibles deberan inverlr, como
minima, el 70% del total agregado de sus aportaciones de capital y del capital comprometido
no exigido en activas que sean inversiones admisibles, calculadas sobre la base de Ins
importes que puedan invertirse tras deducir todos los costes pertinentes y |as tenencias de
efactiva y ofros medios liquidas equivalentes.

£l articulo 3.b.ii} del citado Reglamento, establecs que nunca se ulilice mas del 30% del total
agregado de sus sportaciones ¢e capital y del capial comprometido no axigide para la
adquisician de actives distintos de |as inversiones admisibles, calculades sobre la base de |os
importes que puedan invertirse tras deducir todos los costes relevantss y las lenencias de
efectivo y otros medios liguidos equivalentes.

|-/._.--"



MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EURDFEQ, SOGIEDAD ANONIMA
Memoria al 31 de diciembre de 2025

(Expresado an auros)

- El articulo 3.d) del citado Reglamendo. define una empresa en cartera admisible como una

Empresa que;

o Ad.[) Enla fecha de inversidn por el fondo de capital resgo admisible:

Mo haya sido admitida a cotizacidn en un mercado regulado o en un sistema
multilateral de negociacin (SMN), segin ia definicion del articula 4, apartada
1, puntos 14 y 15, de la Drectiva 2004/3%CE.

Emplae a ménos de 250 paraoras,

Tenga un velumen de negocios anual ne superior a 50 millones de euros o un
balance amwal olal o superior a 43 millones de auras,

o 3.d.ii) No sea un organismo de inversion colectiva.

o 3dlii) No pertenezca a una o varias de las categorias siguienies;

Una entidad de credite definida en el ardicule 4, punts 1, de la Directva
2008MA/CE del Parlamento Europeo v del Consejo, de 14 da junio de 2006,
relativa al acceso a la actividad de las enlidades de credito y & su ej@rcicio.

Una empresa de inversion definida en el articulo 4, apartado 1, punto 1, de la
Directiva 2004/38/CE.

Lina empresa de seguros definida en el articule 13, punto 1, de la Directiva
2009/128/CE del Pardamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de
2004, sobre e seguro de wda, el accaso a la actividad de seguro y de
FEASBOUNS ¥ 5U ejercicio (Solvencia 1)

Uina sociedsd financera de cartera definica en &f articuio 4, punto 18, da &
Direciiva 2006/48/CE.

Lina sociedad mixta de carlera definida en el aticulo 4, punio 20, ce a
Directiva 2006/48/CE.

o 3.d.iv) Esté establecida en e temitorio de un Estado miembro o en un larcer pals,
simmpre y cuardo &l lencer pais:

Mo figure en la lista de paises v ferritorios no cooperantes establecida por el
Grupo de accion financiera sobre el Mangueo de capitales y la financiacion del
terrorismao.

Haya firmado un acuerdo con e Estado miembro de origen del gestor ce
fondos de capital riesgo admisible y con cada Estado miambro en que se
pretende comercializar las parbicipaciones o accipnes del fondo de capital
resgo, de tal modo que se garantice gue el tercer pais se ajusia plenamente
a los preceptos establecidos en el articulo 26 del Modelo de Converno
Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la OCDE y vela por un
intercambio efective de informacion en matesia tributaria, incluyando, si
procede, acuerdos multilaterales en materia de impuestos

El articulo 3.e) del citado Reglamento, define una inversidn admisible como cualguiera de 105
ﬂlgulanlan ingtrumantos:

o ded) Tedo nstrumento de capital o cuasi capital que:



MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEQ, SOCIEDAD ANONIMA
Memoria al 31 de diciembre de 2025
{Expresado &n euras)

* Haya sido amilidoe por una empresa en carera admsible y adguinido
directamente por el fondo de capital riesgo admisibie a dicha empresa.

= Haya sido emitide por una empresa en cartera admisible a cambio de un valor
participative emitido por dicha empresa

= Haya sido emitido por una empresa que posea una participacidn mayoritaria
&n una empresa en carters admisible gue sea su filal, ¥ haya sido adquirido
pos el fondo de capital riesgo admisible a cambio de un instrumento de capial
emitide por la empresa en cartera admisible.

o 3.el) Préstamos garantizados o no garaniizados concedides por el fondo de capdal
riesgo admisible 8 una empresa en carera admisible en la que el fondo de caplal
riesgoe admisible ya tenga inversiones admisibles, siempre que para lales préstamos
no se emplee mas del 30 % del iotal agregade de las aporiaciones de capilal y del
capital comprometido no exigido an el fondo de capital riesge admisible.

o 3eii| Acciones de una empresa en carlera admisible adguiide a accionisias
axistenies de dicha empresa.

3.e.iv) Participaciones ¢ acciones de otro o de varios otros fondos de capital riesgo
suropecs admisibles, siempre v cuande eslos fondos de capital nesgo europeos
admisibles na hayan nvertide mas del 10 % del lotal agregado de sus aportaciones de
capital vy del capilal comprometido no exigide en otros fondos de capital resgo
eurapaas admisibles

(]

Al 31 de diclembre de 2025, la Sociedad comple con los requerimientos axpuesios anienomente.

La duracién de la Sociedad es indefinda. Esta previsto que la Sockedad mantenga sus inversiones por
una duracion de diez (10) afos desde la fecha en gue se complete ta inversién inicial de la Sockedad
en la Entidad Subyacente. Ne abstanle. lo anterior, se entiende sin perjuicio de la discrecionalidad de
Iz Sociedad Gestora para desinvertir con anterioridad, si hubkera una oporunidad de venta en imbenés
de la sociedad, o con posterioridad, si dicha eportunidad de venta surgiese en cualguier otro momento
durante el plazo de durecion de la Sociedad

Los FCRE no tienan limites de diversificacion, por lo que podrian limitaree a invertir en una sola
compafia

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

al Imagen fial

Las Cuentas Anusles dal ejercicio 2025 han sido obtenidas a partir de |03 registros contables de la
Sociedad vy se han formulado por el Consejo de Administracién de la Sociedad de acuerdo con la
legislacidn marcantil vigente v, en particular, con las normas establecidas en |a Circular 1172008, de
30 de diciembre de 2008, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores y con la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, regutadora de las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras, con objeta
de mostrar |a imagen fiel del patrimonio, de |2 situacidn financiera y de los rasultados de |a Sociedad,
asi como la veracidad de los flujos incorporados en &l estado de flujos de efectivo.

El Consejo de Adminisiracidn estima que las cuentas anuales comespondientes & ejercico anual
larminado el 31 de diciembre de 2025 serdn aprobadas por los accionistas de la Sociedad sin
variaciones significativas.



MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EURDPED, SOGIEDAD ANONIMA
Memoria al 31 de diciembra de 2025
(Expresado an euros)

k) Principioe cantablas no ohligatorios
La Sociedad no ha aplicado principios contables no obligatorios durante el ejercicio 20235,

c) Comparacion de la informacion

Da acuerde con laglslacidn mercantil, el Coneejo de Administrackin de |a Sociedad presenta, a efectos
comparativos con cada una de las partidas del Balance, de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, del
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto y del Estado de Flujos de Efectivo, ademas de [as cifras del
sjorcicie 2025, las correspondientes al ojercicio anterior, Lae parfidas de ambos ejercicios son

comparables y homogéneas.

Las cifras Incluidas en las cuentas anuales estdn expresadas en eurcs, salvo que se indique lo
confrario.

d} Cambios en critenos confables
Mo se han producido cambios en los criterios contables utilizados por la Socsedad.

a) Cambios en estimaciones contables

Mo se han producido cambios en las estimaciones conlables que sesn significativas y que afecten al
ejercicio aciual o que se espera pueda afectar a los gjercicios fuluros.

f Coreccion de erores

Mo existen erores que se hubieran producido en el ejerciclo anterior y hayan sido detectados durante
el ejercicio 2025,

gl As, 5 Criti valaracion v eslimacidn de ks incertidum

En la preparacién de las cuentas anuales de la Sociedad, ¢l Congejo de Adminisiracion ha tenido que
realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas contables y a los
saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emision de
las presentes cuentas anuales.

Las estimaciones y asunciones realizadas esltin basadas en |a experiencia histdrica y an olros faciores
diversos gue son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resullados
constiluyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son facilmenie disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y 1as asunciones son revisadas
de forma continuada, Sin embargo, 18 incertidumbre inherente a las eslimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrign requerir un ajusla.

Las estimaciones mas significativas uliizadas en |a preparacidn de estas ceentas anuales se referen
Al

- Las pérdidas por deteriors de aclivos financierns (Mota 4).
- El uslee raronable de determinados aclive: financieras no colizados en mercados

secundarios oficiales (Mota 4).
h} Empresa en funcionamianto.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora ha considerado que |a gestion da la misma
gonfinuard en un futuro provisible, por lo que |a aplicacidn de los principios y criterios contables no fiene
como propdsito determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni
el importa resultants en caso de su liguidacién totsl.



MARCH LUSITANA, FONDO DE GAPITAL RIESGO EUROPEQ, SOCIEDAD ANONIMA
Memeoria al 31 de dicilembre de 2025
(Expresado en euros)

= Propuesia de distribucicn de resultados

Con cardcier general y sin perjuicio del cumplimiento de l2s reglas de prelacion recogidas en el Falleta
de la Sociedad, la Sociedad Gestara, con la aprobacian previa def Consejo de Administracidn, podréa
acordar el reparto a los accionistas de los beneficios, despues de impuestos, siempre que exista
bquidez suficiente an la Seciedad y la normativa aplicable lo permita, En su caso, el pago de los
beneficios se realizara por la Socedad Gaeslora durante e mes siguienta a la aprobacion de cuentas
y sard ol referide a los beneficios del afo anterior. En aguelios casos en qua |a situacién de liguidez
de |la Sociedad y la narmativa aplicable lo permita, |2 Socedad Geslora aprobara dstribuciones a
cuenta de oz beneficios del mismo

El detalle de |a propuesta de distribuciin de! resultedo del ejercicio 2025, que el Consejo de
Adminisiracian de la Sociedad Gestora propondrd a sus accionistas para su aprobacion en 2026 sera
la siguiante:

Propuesta Aprobado
_— 2025 2034

ResuRaoo oal Bjercicio desputs del Impuesto de Sockdades {714,508 BB 780)
Tolal distbnuble (P16, 508) (BGZ TE0)
& resultados negativos de ejercicios anteriores 1714508 (EE2.TA0)
Tatal distibiido {71, 80 (EQZ.Ta0)

4, Principios contables ¥ normas de valoracion aplicados

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
sigulentes:

&) Reconocimbento de ingresos y gastos

Los ingrasos ¥ gaslos e reconcoen £n la cuenta da pérdidas y gananclas de acuerdo con el principio
de devenga, con Independencia de |a fecha de su eabro o pago,

Las comisiones o ingresos por servicios oe achvidades complementarias. como el asescramienio a
empragas qua constiluyan el objeto principal de inversion de la Entidad, se imputaran a la cuenta de
pérdidas y ganancias a o largo del perioda que dure su ejecucion, o en funcion del grade de realizacicn
sl el periodo de tiempo durante el que se presta dicho servicio no esta especificado,

b Instrumentos financeras

z.1) Acitivos financieros \

Clasificacion ¥ valoraciin
Log a~tivas financierns . & efecing de su valoracion, se clasifican en alguna de las siguientes catagorias:

., Préstamas y parlidas a cobrar,
In. Invarsiones on el patrimonio de empresas dal grups, multigrupo y asociadas,
. Activos financieros disponibles para la venta,

L Praslamos y partidas & cobrar
Segln ko indicado en la Morma 11%.1, seran incluidos en esla categoria los préstamos participativos,

requlades en los articulos 13 y 15 de la Ley 22/2014, 2=l como el efective, cuentas de tesoreria y la
financiacion olorgada por |a entidad de cualquier lipo no representada mediante valores,



MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGOD EURDFED, SOCIEDAD ANONIMA
Memoria al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

También sa consideraran como partidas a cobrar todos aguallos créditos y activos financieros distintos
de los anterores cuyos cobrs sean de cuaniia deferminada o determinable, y que no se negocian en
un mercado active. Enire otros, se consideraran dentro de esta categoria los depdsitos por garantias,
dividendos a cobrar, 0 saldos a cobear por comisiones,

Tras & reconocimiento inicial los actives financieros incluidos en esta categoria se valoran por su cosie
amortizado. Los interesos devengados se contebilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando
al matode del bipo do interés efactivo.

Mo obstante, aguellas partidas cuyo imporie se espere recibir en un plazo de liempo inferior a un ano,
=e podrdn valorar tanto en el momanto inicial como posterior a su valor nominal siempre y cuando el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.,

Los préstamos y cuentas a cobrar con vencimiento inferlor a 12 meses contados & parti de |a fecha
de balance se clasifican como corrientes v, aguelios con vencimiento superior a 12 meses se clasifican
COMO Na cormentes.,

it inversionaes en el patrimonio de empresas del grupo, mwhigrupo y asociadas

Las inversiones en empresas del grupo, mulligrupe y asociadas se valoran inicialmente a su coste, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transacoidn que les
sean atribuiles y, en su caso, el importe de los derechos preferentes de suscripcion y simdares que
hubseran adquirido.

Postericrmente, sa valoran por su coste menos, en su case, & importe acumulado de 1as comecciones
valorativas por detenoro, El mporte de [a correccion valorativa sera calculado como la diferencia entre
gu valor en libros v el imporle recuperable, Sako mejor evidencia, en la estimacidn del deterioro de
esla clase de activos se toma en consideracidn el valor razonable de la inversion en los términos que
se establecen a confinuacion. Mo obstante, |as plusvalias |atentes netas de IMpuesios Que se
detarminan por comparacian del coste de la inversidn con su valor razonable se registran en el epigrafe
‘oliusvalias latentes (netas de efecto impositiva)® de las cuentas de orden,

Las correcciones valorativas por deterioro v, Bn 5u caso, SUS reversiones se contabilizaran como un
gasto 0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Resultados y variaciones del valor razonable de
la Cartera de Inversiones Financieras (neto) - Daterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la
cuenta de pérdidas y ganancias. La reversion del deterioro tiene como limite el valor en libros de la
inversion gue estaria an la fecha de reversién si no se hubiese registrado el deterioro del valor,

El calculo del valor razonable de cada une de los valores incluides en esta categoria se realiza de
acuerdo con las siguentes reglas:

s Instrumentos de patrimonio de empresas no colizadas: En aquellos casos an que no se
hayan producido fransacciones recientes del propio valor en condicionas de independencia
mutua entre partes interesadas y debedamente informadas, e wvalor razonable se
determinard, salvo mejor evidencia, utiizando e criteno del patrimonio neto o valor tedrico
contable que corfesponda a dichas inversiones en el patrimanio neto de [a entidad (o del
grupo consalidado), corregide en el importe de las plusvalias o minusvalias tacilas, nelas de
impuestos, existentes en el momento de la valoracion.

En retacion @ las plusvalias lacitas, se distinguira entre;

{,  Plusvalias técitas imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad o grupo
consolidable, que sdlo podran considerarse como lales s huberan sido identificadas ¥
calculadas con periodicidad anual y estén verificadas por experto independients o, en caso de
inmuebles, medianie lasacién de una sociedad de tesacion Indapondients inecrita en el
Reqistro Oficial del Banco de Ezpafia. y siempre que subsisian en el momento de la valoracion.

.-I:L_-‘-ﬂj
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il Piusvallas 1dcitas que no sean imputablea a elementos patimoniales coneretos de la entidad
participada o su grupo consolidado o gue son relativas a inmovilizados intangibles, que solo
podran considerarse como tales euando, formando parie del precio de la rangaccion, hayan
sido dentificadas y calouladas en el momento de la adguisicidn y subsistan en el de la
valoracidon posterior, siempre gque no se puedan albergar dudas razonables sobre su
efectividad.

Adicionalmente, los dividendos cobrados, la devolucion de aportaciones por reduccion de capital social
y otras digtribuciones a accionistas o parlicipes, asl como e importe de la venta de derechos
preferentes de suscripcion o la segregacion de los mismos para ejercilarlos, cuyo valor se calculara
aplicando alguna farmula valoraliva de general aceptacidn, dieminuirdn el valor razonable da las
participaciones en el caplial de sociedades no colizadas, en el momento en que se declare el
correspondiente derecho o sa hagan efectivas dichas operaciongs.

Si las cuenias de la empresa en la gue se invierte astén auditadas, seran lenidos en cuenta los ajusies
puestos de manifiesto en el informe de auditoria correspondientes al Lltimo ejercico cemrado, que no
estén recogidos en los estados contables posteriores gque sa utiicen para calcular el valor teorico
contable.

Dadas las caraclerisicas de los aclivos en canera se ha decidido no ullizar las metodelogias del
patrimonio neto o Valer Contable y optar por metodologias de valoracion diferentes y comdnmente
aceptadas para este lipo de activos.

La Sociedad para delerminadas inversiones utiliza ofros modelos y 1écnicas de waloracion
gereralmente admitidos en la praciica, siempre que sea considerado que dichos metodos o MEcnicas
de valoracion resulten mas representativos por la neturaleza o caracteristicas de los valores y
garanticen, de acuerdo con criterios de méxima prudencia, el mismo nivel de confanza en el calcula
ded valor estimado de realizacion de la inversion de que se lrate.

Enfre los modeles y técnicas de valoracion ullizados por [a Sociedad se incluyen:

« Referencias al valor razonable de olros activos que sean sustancialmante iguales, mediante
la aplicacion de méfodaos y t&cnicas reconocidos.
s Métodos de valoracidn por multiplos de EBITDA.

i Aetivas financieras disponibles para 2 venta

Incluyen los valores representativos de dewda v los instrumenios de patrimonio gue no se han incluide
en las categorias anteriores

En su reconocimiento inicial an &l balance, se registran por su valor razonable. gue, saivo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de |2 contraprestacion
antregada mas los costes de ransaccion gue [es sean directaments alribuibles. Para 10s inslrumenios
de patrimonio s2 incluye én &l valor inlcial & importe de los darechos praferantes de suscripeion y
similares que s han adguirido.

Tras su reconocimiento inicial, estos aclives financieros se valaoran a su valor razonakble, gin deducir
los costes de fransaccitn en los gue se pudiera incurrir @n sU enajenacion, Los cambios que se
producen en el valor razonable se registran directamente en el patrimonio neto, hasla que e activo
financlero cause baja del balance o se deteriore, momenta en &l que el importe reconocido en
palrimonic neto se imputara en la cuenta de pérdidas y garancias, Mo obsiante, las perdidas y
ganancias que resullen por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en moneda
extranjera se regisiran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los instrumeantos de patrimonio cuyo valor razonable no puede ser estimado de manera fiable se
vasoran por su coste, Menas, en su caso, el Impore acumulade de las correcciones valoralivas por
deteriorn de su valor

V1
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En @l caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los mismos
para ejercitarios, el imporie del coste de los derechos disminuird & valor contable de los respectivos
activos.

intgreses y dividendas recibidos de acthos financieros

Los inlereses y dividendos de actives financieros devengados con posteriondad al momento coe 8
adquisicién e reconocerén como ingresos en la cuenta de pardidas y ganancias. Los inlereses deben
reconocerse ulilizando el método del tipo de interés efectivo y los dividendos cuando se declare el
derecho del socio a recibirio.

A setos electos, en la valoracdn inicial de los actvos financleros se registraran de forma indeparndiente,
atendiendo a su vencimiento, &l importe de los intereses explicitos devengados y no vencidos en dicho
momento, asi como el imporie de los dividendos acordados por ol drgano compatenta an el momento
de [a adquisicidn. A estos efecios, se entendera por sintereses explicitos» aguellos que se abtienen
de aplicar el tipo de interés contractual del instrumento financiero.

T —

La Sociedad dara de baja un acliva financiero, o parte del misme, cuando expiran o se ceden los
derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, Siendo necesario gue se
transfieran de manera sustancial los riesgos v beneficios inhesentes a su propiedad.

En 1odo caso 58 daran dea baja enlre olns;

a) Los actives financieros vendidos en firme o incondicionalmente,

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha
de recompra

£} Los acfives en los que concurra un deterioro notorio & imecuperable de su inversidn, con
cargo ala cuenta de pérdidas y ganancias.,

Cuando el activo financiere se dé de baja de acuerdo con |as letras a) y b) anleriores, [a diferencia
entre la contraprestacion recibida deducidos los cosles de lransaccion ambuibles, considerando
cualquier nueva activo obtenide menas cualquier pasivo asumido, v el valor en libros del activo
financiero, determinard la ganancia o la perdida surgida al dar de baja dicho active, y formara parte del
resultado del ejercicio en que esta se produce.

En &l caso de gue la Sociedad no hubiese cedido ni retenido sustanciaimenie los riesgos v beneficios,
gl activo financiero se dard de baja cuando no 3& hubiese retenido &l contral ded mismo, situacion que
se determinard dependiendo de la capacidad del cesionario para transmitir dicho active.

Pérdidas por deferioro de aclivos financieros

Los aclives se someten a pruebas de pérdidas por deterioro de forma anual, siempra que alglin suceso
o cambio en las circunstancias sea indicativo de gue el valor contable puede no ser recuperable. Se
reconoce una perdida por delerioro por el excese del valor conlable del aclivo sobre su impore
recuperahle, entendido ésta como el valor razonable del activo menos os cosles de venta o el valor
en uso, el mayor de los dos. A efectos de evaluar las pérdidas por deferioro del valor, los activos se
agrupan al nivel mas bajo para el gue hay flujos de efectivo identificables por separaco (unidades
penaradoras de efective) Los actives no financieros, distintos del fondo de comercio. que hubieran
sufrido una pérdida por deterioro se someten a revisiones a cada fecha de balance por si se hubieran
producido reversiones de la pandida.

Se consaderan como deudores & Inversiones dudosas, los saldos deudores, bien s2an inversiones o
periodificaciones, cuyo reemboiso sea problematico o en los que hayan transcurrido mas de noventa
dias desde su vencimients tatal o parclal,
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Se realizan las comecciones valoralivas necesarias. en general, con cargo a la cuenta de pérdidas y
ganancias, siempre gue existe una evidencia objativa de que €l valor del activo se ha deteroradeo.

0.2 Pasivos inancienos

Los pasives financiercs, a efectos de su valoracion, se incluiran en alguna de las siguientes categorias:
Pagivos financieros a cogle amotizado

Con caracier general, se incluyen en esta categofia log débilcs por operaciones comerciales y los
débitos por operacionas no comercialas:

a) Débitos por operaciones comerciales: son aquellos pasivos financieros que se onginan en la
compra de bienes y servicios por operacionas de trifico de la empresa con pago aplazado,

b} Débitos por operaciones no comerciales: son aquellos pasivos financieros que, no sendo
instrumentos derivados, no tienen orgen comercial, sino que proceden de operaciones chix
préstamo o cradito recibldos por la empresa.

Los préstamos panicipativos que tenen las caractaristicas de un préstame ordinaric o camin tambidn
se incluyen an esta categaria sin perjuicio del fipo de interés acordado (cerc o por debajo de mercado).

v

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor razonable, qua,
&5 el precio de la transaccion, que equivale &l valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado
pof loa costes da transacciin que les sean directameante atribulbles.

Mo obstanie, los débilos por operaciones comerciales con vencimienio no superior a un afio ¥ gue no
tanen un tipo de interés contractual, asi como los desemboiscs exigidos por terceros sobre
parlicipaciones, cuyo importe se espera pagar en e corto plazo, se valoran par su valer nominal,
cuando el efecte da no actualizar los flujos de efectivo no es significativa.

Valoracion posienior

Las pasivos financieros induidos en esta calegoria se valoran por su coste amortizaco. Los intereses
devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el metodo del tipo de
Interés efectivo.

Mo obstante, los débilos con vencimiento no superior a un afo que, se valoren Iniclaimente por su valor
nominal, confindan valorandose por dicho imporie.

La Sociedad procede a dar de baja un pasiva financiero cuando la obligacidn sa ha extinguido.

La diferencia entre el valor en libros ded pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de
baja y la confraprestacién pagada inchuidos los costes de transaccitn atribuibles y en l= que sa racoge
asmismo cuzlquier activo cedido diferente del efectivo o pasive asumido, se reconace en la cuenta de
pardidas y ganancias del sjercicio an que tenga lugar.

¢l Efectivo vy otros activos liquidos equivalantes

Este epigrafe inciuye el afeclivo en caa, las cuentas cormentes bancarias y los depositos y
adquisicionas temparales de activos que cumplen con lodos los siguientes reguisitos:

#  Son corvertibles en efectivo,
« Enel moments de su adquigicion su vencimiento i era superior a fres mesas.
Mo estan sujetos a un riego significativo de cambio de valor.
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« Forman parte de la polilica de gestidn normal de tesoreria de la Sockedad,

i) Impuestos sobre beneficks.

El gasto por impueslo sabre heneficios del ejercicio sa calcula eomo |a suma del impuesto comients,
que resulta de la aplicacion del correspondiente lipo de gravamen sabre la base imponible del gjercicio
tras aplicar las bonificaciones y deducciones existentes, y de la variacion de los actvos y pasivas por
impuestos diferidos contablizado. Se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias excepto en
aquelios casos en los que este impuesto estd directamente relacionado con partidas directamente
reflejadas an el patrimonio neto, en cuyo caso el impuesto s reconoce, asi mismo, en este epigrafe.

Los activos v pasivos por impuestos corrientes son los importes estimados a pagar o a cobrar de |a
Administraciin Plublica, conforme a los tipps impaositivos en vigor a la fecha del balance, & incluyendo
cualguber otro ajuste por impuestos correspondientie a ejercicios anieriores.

Tal y come se establece en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre que deroga el R.D. Legislativo 4/2004,
de 5 de marzo, por el gue se aprobo el Texlo Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, las
sociedades y los fondos de capital - fesgo se beneficiaran de las siguientes exenciones y deducciones:

1. Exencion parcial por las renlas gue se obtengan en a trarsmision de valores representativos
de I3 participaciton en el capital o en fondos propios de las entidades de capital-riesgo a gue
sa refiere e arficulo 3 de la Ley 2272014, en relacion con aquellas renlas gue no cumplan
les requisitos establecidos en ef articulo 21 la Lay 2772014, siempre que |a transmisidn se
praduzea a partir del inicio del segundo ano de ferencia computade desde el momento de
adquisicion o de la exclusidén de cotizacion y hasia el decimoguinto, inclusive. Dicha
exencion sera ded B9% desde al incio del sagundo ano ¥ hasta e decimoguinto, incluido. En
el primer afioc ¥y & partic del decimeguinto no e aplicara exencion, salvo excepciones
establecidas en la normativa fiscal vigents. En el caso de que [a entidad participada acceda
& la cotizacion en un mercado de valores regulada, la aplicacion de 3 exencion previsia
anteriormenta guedara condicionada a gue |a entidad de capital-riesgo proceda a transmitle
su participacion en el capilal de la empresa participada en un plazo no superior a tres anos,
contados desde lafecha en que se hubiera producido la admision a cotizacion de esta Glima.

2. Exencidn del 100% en las rentas positivas puestas de manifiesto en la fransmision o
reambolgo de acciones o participaciones representativas del capital o los fondos propios de
les enlidades de capital-riesgo tendran & siguicnic tratamiento. Dardn derecho a la exencion
prevista en el articule 21.3 de la Ley 27/2014, cualquiere gue sea el porceniaje de
participacion y el iempo de tenencia de las acciones o participaciones cuando su perceptor
saa un contrbuyente de este Impuesto o del Impueesto sobre la Renta de no Residentes oon
eslablecimiento permanente en Espaiia

3. Deduccidn del 100% cuando los dividendos o participaciones en beneficios procedan de
entidades &n las que el porcentaje de participacidn, directo o indirecio, sea igual o superior
al 5% o bien que el valor de adquisicidn de ka pariicipacion sea superior a 20 millones de
euros, siempre que dicho porcantsie sa hubiere lerido de manera inintemimpida durante el
ano anteror al dia en oue sea axigible o beneficio que se distribuyva o, en su defecto. gue
g# mantenga durante el tiempo que sea necasario para completar un afio. La deduccion
también sera del 100% respecto da la participacion en beneficios procedentes de mutuas de
segquros generales, entidades de prevision social, sociedades de garantia reciproca y
a30CiBCIoNas,
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4. Deduccidn cuando entre las rentas del sujeto pasivo se computen las derivadas de la
transmision de valores rapresentativos del capital o de los fondos propics de enticades
residentes en lesrilorio espafiol gue tributen al tipo general de gravamen o al tipo del 30%,
=& deducira de la cucta intagra el resultado de apicar el tipo de gravaman al incremento
nata de los beneficios ne distrbuidos, Inclugo los que hubieran sido incarporados al capital
social, gue correspondan a la participacian transmitida, generados por la entidad participada
duranie &l tiempo de tenencia de dicha participacion o al importe de las rantas compuiadas
sl eate fugre menar,

La Sociedad no registra los créditos fiscales corespondientes a las bases imponibles pandiantes de
compensacién y los impuestos anticipados correspondientes a diferenciss temporales pendientes de
revertr hasta gue tiene carteza de su recuperacian.

i) Clasificacikin de los activos y los pasivos entre corrlenies y no comientes

Los attivos y pasivos se presentan en el balance clasificados enfre corrientes y no comentes. A sslos
efectos, 105 activos y pasivos se clasifican como cofrienies cuando su vencimiento, enajenacion o
raalizacitn &8 espera que se produzca an el piazo maximo de un afio; se mantienen con fines de
negociacion o se frala de efectivo y ofros aclives liguidos equwvalentes cuya utifizacian no esta
rastringida por un periodo SUperior 8 un ang,

f} Partes vinculadas

La Sociedad considera como partes vinculadas al Consejo de Administracion. al personal clave de |a
Direccion y personas relacionadas. a la Sociedad Gestora y a aquellas entidades gestionadas por dicha
sociedad, asi comao a las empresas del grupo y ascciadas.

5. Gestion del rlesgo asoclado a los instrumentos financieros

El riesgo es inherente a las actividades de la Socledad, pero el mismo es gestionado por la Sociedad
Gestora a trevés de un proceso de identificacion, medicidn y seguimienta continug, verificando &l
cumplimiento de determinados limites y conlroles. Este proceso es oritico para la continuidad de las
operaciones de la Sociedad. La palitiea de inversién de la Sociedad, asi como la descripcion de los
principales riesgos asocados, se describen en el folleto registrade par la CNM.VY.

La Sociedad esid expussta al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo da Interds, de
precio y de tipo de cambio), resgo de crédilo y riesgo de liquidez derivados de los instrumentos
financieros que mantiene en su cariera. En esta sentido, la Ley 22/2014, reguiadora de |as Entidades
de Capital Rlesgo, establece una sarie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y que
son controlados por la Sociedad Gestora de la Scciedad. Los mencionados coeficientes normativos ,

gon los especificados en la Motz 1 de la Memaoria. % )

Los coeficienies legales anterores miligan los siguientes riesgos & los que se expong ka Socledad que,
an todo caso, son objeto de seguimienta especifico por la Sociedad Gestora.

51 Riezsgo de mercado

Este riasgo comprende [os riesgos resultantas de posibles vanaciones adversas de los lipos de intares
do log actvos v pasivos, de los tipos da cambio en los que estan denominadas 1as masas patrimoniales
v de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

5.1.1 ipo de interes

10
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El riesgo de tipo de Interés se produce por la posible pérdida causada por variaciones en el valor
razonable o en los futuros flujos da efectivo de un instrumenio financiero debidas a cambios en los
tipos de interds de mercado,

Durante el ejercicio 2025, los tipos de interds han mostrado una tendencia moderada respecto a los
niveles alcanzados en ejercicios anteriores, en un contexto de progresiva estabilizackdn de la inflacién
y de relajacion gradua! de las politicas monetarias resirictivas aplicadas por los principales bancos
conlFales. Mo obstanle, o enlermn Granciern continds coractarizado  por cierta valatilidad e
inceridumbre sobre la evolucion futura de los mercados vy del coste de financiacion,

51.2. Hissgo de tipo da cambio

La Sociedad no presenta exposicion al riesgo de tipo de cambio a las fechas de referencia de las
cuenizs anualos.

5.1.3. Riesgo de precio

Este riesgo se define como agueal que surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercado, provacados bien por factores especificos del propio instumento financiero o bien por factores
gue afeclen a lodos los Instrumenios negociados en ¢ mercado,

Ei valor (precic) de las participadas en las que invierte la Sociedad puede variar, & alza o a la baja,
pudienda tenar un impacto negative en la valoracion de la Sociedad.

5.14. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de |a Sociedad para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder 8 efos, en la cuantia suficlente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frenie en todo
mameanio 3 sus obligaciones de paga.

A 31 de diciembre de 2025, la Socledad no tiene obligaciones de pago significativas, y las existentes
estdn cubiertas por el efectivo y olros activos liquidos equivalentes.

6. Efectivo y otros activos liguidos equivalentes

Al 31 de diclembre de 2025, el saldo del epigrafe de efectivo y otres activos liquides equivalentes del
activo del balance corresponde a las cuentas corrientes, por impories de 263405 eurns, mantenidas

con el Depositario y &n otros bancos no depositarios, y remuneradas a un lipo de interés de mercada.
En 2024, el saldo de este epigrafe era de 301283 euros.

La Entidad Depositaria de la Sociedad es Banco Inversis, 5.A. Dicha Enbidad Depositaria debe
desarmoflar deferminadas funciopes de viglancia, supervision, cuslodia y administracion para |2
Sociedad, de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor,

Mo existen rasticoones a |a disponibitidad de estos saldos.

A 31 de diciembre da 2025 se han percibido imereses por los activos incluidos en esie epigrafe, por
importe de 19824 euros
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7. Activos financleros

\ilis i

A 91 de diciembre de 2025 y 2024, e valor en libros de cada una de [as calegorias de insfrumantos
financierns establecidas en la norma de registo y valoracidn de "Instrumentos financieros” es el

Siguienie:
25
Euwrns
Agiivos
dcihv e
financiaros a cosis ““mﬂ .ml
Inmtrumerdns de Crbdios derivados Tatad
pairimonio W aircs
ctivos firsncierss & Lega plazo
imvarsionas &n el paarimanio de erooesas del gipd 41.445.319 41830315
Achvis enanciaras o corlo sdaon
Imyafsicmes Tnancanas al oo plazo ERL-TS . fh T
Tatal 49498310 1. 76T 44,490,087
2034
Exros
Aclives
Aotives
financheros 4 coabs
finarieros 3 cosin plrarprn ey
Irstramerios d&  Crbdilcs dezivados Tt
patrimonio PR
Agiivos firanciores & bigs ploso
Irversianes an &l ol e amonsas &F gnipo 44,6338 11 - 45 83381
Agtivos feranciarag & ooro plaso
e
Inversiones francerss al cong plaze 2800 2406 ==l
Tol FLT LR L FE0E 48 E36.E1T E
e Inversiones financieras a largo plazo, instrumentos de patrimonio de entidades objeto

de capital riesgo.
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Este apartado dal balance corresponde a valores no cotizados y présenta &l siguente detalie al 31 de
diciambre de 2025 y 2024:

— 2023
- Euros
Fecha Inwarsitn % Costa Valor Vabor
Sociedad inicial participacion _adguisicidn razranable contable
Y 1RO 53.98% 41.485.318 .73.T3T 41.425318
41,495,318 8.7, 73T 41.495.319
I Eurn=s
Fecha inveraion % Coste Valor Valor
Seciadad inicial participacién __adguisiclén razonable ceniabilo
Sprera Linaas EDA 1ENE2024 53 06 AR B3 B 51 963 QT 48 B33 B
48 633511 31.963.507 48.633.841

March Lusitana FCRE, S.A. adquiere en mayo de 2024 Lusoponie—Concessionariapara a Travessiads
Tejo 5.A (Lusoponte) y Subconcessiondriado Dowre Interior S.A (Douro Interior), que operan en &l

negocio de conceson de aulopistas. Lusoponte se encarga de la gestion y explotacion de dos
sutopistas de pesje concesionadas en Portugal: Ponte 25 de Abril y Ponte Vasco de Gama. For otro

lado, Doure Inferior se encarga de la gestion y explotackdn de una carretera concesionada en Porlugal.

March Lusitana FCRE, S.A. completa esta operacicn a través de Sarena Lineas LDA, un vehiculo da

colnversiin en Portugal en el que posee un percentaje de participacion del 59,86% de los derechos
econdmicos y del 49% de los derechos politicos. March Lusitana FCRE, 5.A. loma parte dal
accionariade de Serena Lineas LOA mediante una ampliaciin de capital en fecha 16 de mayo de 2024

por importe de 48.633.811 euros.

Asimisrno, para levar 8 cabo las adquisiciones mencionadas en el parafo anterior, Serena Lineas
incorpord el 49% de Lineas SGPS, cue posee el 100% de Lineas investimenfos SGPS, 5.4, ("Lineas
Investimentos”), €l 80,75% de Douro Indenar y el 16,15% de Operadora DI, S.A. ("Operadora O8M’"),
en conjunio «Grupo Lineases

Lineas Investimenfos posee una particpacidn del 50,5% en Lusoponts, Socedad Operadora
encargada de la gestidn de los dos actives de infraestructura ubicados en Portugal. Ademas, Dowro
Inerior posee una partcipacion del 80% en Operadora O&M, empresa encargada de prestar servicios
de D&M

Par lo tantn, March Lusitana posee indirectamente &l 20 4% de Lineas SGPS (derechos econdmicos),
que tigne una participacidn indirecta del 50,5% de Lusoponte y ded B0,75% de Dourg Inferior y
Cperadorg O&M

Ademdas de lo anteriormente mencionado, cabe destacar los siguientes hechos relevantes:

Duranta ol ejefecio 2025, la sociedad participeds Serena Lineas, Lda aproba fres operaciones
societarias de naturaleza similar, en fechas 24 de abril, 27 de mayo y 4 de agosto de 2025, consistentes
en aumentos de capital mediante la incorporacion de prima de emision y posteriores reduccionas de
capital por el mismo imperte, con |a finalidad de liberar exceso de capital. Como resultade de dichas
operaciones, el capital social de Serena Lineas, Lda. quedd fijado nuevamente, en cada caso, en 9.807
euros, sin ateracion de ls participaciin naminal final de los socios.
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El importe lotal objeto de reduccién y distribucién ascendié a 7.519.923,85 eurss, de los cuales
carresponderon a Manch Lusitana FCRE. SA., en atencion a su participacion del 58,86% en los
derechos econdmicos de Serena Lineas, Lda.

El domicilio y actividad de la sociedad as la siguiente:

Sociedad Dombcibic Aelivided social

TO200 - Acividedes da
consulioria ampresanal y de
oashan

Ay Antonin Augusio de Aguiar 19
Serena Lineas LOA 1050-010 Ligboa. Portugsé

Los importes del capital, reservas y resultados del ejercicio terminado e 31 de diciembee de 2025 y
2024, es al siguiente:

025
Subverciones
Prima * Aesuloda del  Oividendos
Sociedad Facha Caplial Social daamlalsn Rasarves Domacones y warcitlo recldios
Gevmng Linans, LA BUAIB0E8 BEOT B8.203 178 13.064 500) : 308757
2024
Prima SUBVENCIONES, B e el Dividesdes
Sociedad Fecha Capitni Ressrvas  Donaclonesy
Socisl Y Lagion sparcichs recibidos
Sejana Lirees LD&  10F122034 B.B7 B1,108.551 & - (3065 021
Val o

Con respacto a las valoraciones de las participadas en el ejercicio 2025, se ha recurrico a un valorador
axtarno & independiente, Deloitte Stralegy, Risk & Transactions, S.L., para proporcionar una astimacian
ded Valor Razonable de la Cartera de Inversiones del Fondo al 31 de diciembre de 2025, a efectos de
irformacicn firanciera

Para aste proposile, los métodos ulilizados han sido los siguientes

Con el objetivo de estimar el valor razonable (“Fair Valee™) de la cartera de inversidn de March Lusitana ==
a 31 de diciembre de 2025, hemos estimado el valor razonable de |a participacion ecandmica i
Serena Linees, que incluye la aportacién de capital y el préstamo participativo otorgada par Ma'::w
Lusitana a la Socledad Partichada.

Sa han evaluado los tres enfeques tradicionales indluidas en las directrices de valoracion (IPEV) para
valorar las inversiones de capital privade: enfoque de ingresos, enfoque de mercado y enfoque de
aclives. Para nuesira valoracion, nos hemaos basado en el enfoque de ingresos por considerario el mas
adecuado para el andlisis de la valorackon y por disponer de Infarmacian suficients para su ufilizacién

El Valor Razonable de Serena Lineas se ha estimado a través de la valoracidn de las Sociedades
Participadas, Luscponie y Dowo Infgrior. En este senlido, & valar razonable de dichas Sociedades
Participadas se ha estimado aplicando |la metodologla de descuento de flujos de caja {«Discounted
Cash Flow Methods o «DCFy), que es el método mas ulilizado dentre del enfoque de ingresos. El
método DCF se basa an Ia idea de que e valor de una empresa viene determinado por su capacidad
de generar recursas financieros en el futuro, que puedan ser distribuidos a los atcionistas sin
compramater la estructura financiera.
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MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEQ, SOCIEDAD ANONIMA
Memoria al 31 de diciembre de 2025
{Expresado en euras)

Dehide a que 1a financiacion est integrada en las inversiones en infraestructuras y que March Lustana
no fiene eontrol eohee las Sociedades Participadas, para la valoracion da Lusoponie v Dowro Inferior
hemos empleada la metodologia de descuento de dividendos. En este métode, el valor patrimonial se
estima como el valor actual de los dividendos que se espera distribuir a los accionisias.

Por ofro lada, ya que dichas socledades parficipadas estan vinculadas a contratos de concesion con
vida (il definida, se valoran considerando sus dividendos y los flujos de caja disinbuidos a sus
acokonistas hasta el final de la conoasitn.

Para los demas activos y pasivos no operativos de las Sociedades Parlicipadas, hemos asumido gue
su valor contable a la fecha de valoracién esa la mejor referencia para su valor razonable.

La tasa de descuento es |a tasa de rendimiento utilizada para convertir un flujo de caja futuro a su valor
gctual, vy debe tener en cuenta el valor temporal del dinero, la inflacidn y el riesgo inherente al active
gue se valora. En la aplicacion del métode de descuento de dividendos («Dividend Discount Methods
o «DDM=), la tasa de descuenio es & coste de los fondos propios, estimado en euros a la Fecha de
Valoracian mediante el enfoque global (de Alemania), gue considera el RF y el ERF alemanes. En eaile
sentido. se ha utilizado un coste de los fondas proplos dinamico, equivalanie a una tasa fija del 8,4%
para Luseponte y del 11,7% para Douro Interiar,

El apalancamientn financiero de una sociedad operativa refleja la politica financiera de ta Direccion,
cuyn abjetivo s maximizar el valor de la sociedad aprovechando las oportunidades ofrecidas por e
mercado en termnos de volumen ¥ oosie de |a devda.

En este sentdo, se ha considerado adecuado que la estimacion del valor razonable de los fondos
propios de la Sociedad Participada asuma |3 estructura financiera real oe suU sociedad operativa.
Duranta @l periodo proyectado, las sociedades presentan un apalancamiento dindmico vy, en
consecuencia, se ha utilizado un coste de los recursos propios dinamica.

La tasa de descusnto aplicable a cada Sociedad Paricipada ha sido estimada teniendo en cuenta el
riesgo asociado a cada tipo de concesidn.

Tal y como se cita anteriormente, en mayo de 2024, Serana Lineas adqu g una parlicipaciin del 40%
en Lineas SGPS, una socedad holding portuguesa de concesiones de aulopistas que gesliona
Lusoponte -sociedad concesionaria de autopistas de pesje real que oslenta los derechos de
explotacicn de dos cruces vianos sobre el rio Taje en Lisboa: Ponte 25 de Abril y Ponte Vasco de
Gama- y Douro Interior -basada en pagos por disponibilidad de dos autopisias que conectan diversos
municipios del noreste de Porlugal-, @ Novobanco, S.A. Adicionalmente, en junio de 2024, Serena
Lineas adquirid una participacion adicional del 8% en Lineas SGPS a Mota-Engl, SGPS5, S.A. Esla
transaccion se [levd a caho por un precio acordado de 83,4 milones de euros, financiado mediante
aportaciones de los acclonistas (100% fondos propios).

& efectne de esta fransaceion, March Lusiiana establecio la siguiente esfructura societaria:

i. March Lusitana congtituyd una participacidn econdmica del 59,96% en Serena Lineas, un vehicuo
de coinversidn en e que Serena Infra Portugal, LDA (*Serena Infra Portugal®) ostenta los derechos
econdmicos restantes. En cuanto a los derechos politicos, March Lusitana poses una paricipacion del
49% y Serena Infra Porugal del 51%.

i. Serana Lineas adquirid una participacion del 49% en Lineas SGPS. El 51% restante pertenace a
Mota-Engll, un grupo portugués especializado en la consiruccion de distintas infraestructuras, ieles
como careleras, autopistas, saropuertss ¥ pueros, entre ofras.

En este sentido, se ha estimado el rango de valor razonable correspondients al 100% de la
parficipacién econdmica que March Lusitana ostenta en Serena Lineas a la Fecha de Valoracsdn,
mediante 13 estimacion del valor razonable de Lineas SGPS, sociedad titular de las Sociedades
Participadas Lusoponte y Douro Interior. Asimismo, para el resto de los activos y pasivas no operativos
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MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEQ, SOCIEDAD ANOMIMA
Mamaearia al 31 de diciembre de 2025

(Expresado en auros)

de cada una de dichas sociedades, hemos asumido gue su valor razonable o eguivalente a su valor
contable ("Book Value®).

El valor razonable de Lineas SGPS ha sido estimado mediante un enfoque de suma de partes ("Sum
of the: Parts” 0 "SOTP). aplicando el método de descuents de dividendos ("DDM™) a ambas Sociedades
Participadss.

Teniendo en cuents proyacciones de flujos de caja para los accionistas, expresadas en euros,
corespondientes al periode 2026-2030 para Lusoponte y al periody 2026-2038 para Douro Interior y
Lineas SGPS, latasa de descuenta utilizada coresponde a un Cosle de los Recursos Proplos dinamico
{“Dynamic Ka"), con el objetive de reflejar &l apalancamienta dindmico de las Sociedades Participadas,
En &l caso da Lineas SGPS, se trata de una sociedad haolding sin actividad operativa y cuyo Plan de
Negocio Unicamente contempla determinados costes estructurales. En este sentdo, |a tasa de
descuenlo empleada para estmar ol valor razonable de Lineas LEPE carfesponde 3 un coste medio
ponderado de los recursos proplos, considerando el Ke y el valor razonzble de las Socedades
Participadas.

Considerando la metodologia anterlormente descrita, ef valor razonabie de los fondes propios de
Lineas SGPS a la fecha de valoracion se sitia antre 183,2 millones de euros y 188,3 millones de euros

El rango de valor razonable de la pariicipacion economica de Serena Lineas a la fecha de valoracion
ha sido estimado como |a suma de los sigwentes elementos:

- Parficipacian del 48% en Lineas SGPS: incluye ef valor razonable de |a inversion en Lineas
SGPS (entre 89,8 millones de ewos y 82,3 milones de suros) anteriormente desesito y,
para el resto de los activos y pasivos de Serena Lineas, hemos ssumido que su valor
razonable es equivalenia a su valor contable ("Book Value™).

- Otros activos y pasivos netes de Serena Lineas: incluyen efectivo y equivalenies de
efectivo, cuentas a pagar y otros activos cormentes. respecto de los cuales hemos asumido
gue su valor razonable es equivalente a su valor contable.

Considerando & porcentaje de participacidn de March Lusitana en Serena Lineas (59.86%), I=
participacién economica que March Lusitana mantiene en Serena Lineas a la fecha de valoracitn se
sitia entre 54,0 millones de euros y 55,5 millones de euros

8. Acreedores y cuenias a pagar X

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se muastra a continuacian

2028 2024
Deudas can su Sociedad Geslora 1108 1,745
Acrasdores par prestaciones de servioog 107.0E7 41,165
- 108.195 42,310

iziz por i
A 31 de diciembre de 2025 y 2024, &l valor en libros de cada una de las categor(as de instrumeantos

financieros estohblecidas en i norma de registro v valoracidn de “Instrumentos financieros™ es o
siguiente:
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MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEQ, SOCIEDAD ANONIMA
Memoria al 31 de diciembre de 2025
{Expresado en euros)

Pasivos Pasivos
finarciercs 8 financienos a
caske COEe
amaortizado amortizads
Créditos Créditos
derivadag darivados vy TOTAL TOTAL
atros olnos
2035 2024 2025 ol
Pasivos financienros 8 oorbo peaao - " -
Acresdores y cusnias o pagar
Alalirr Capital. SGHC 54 1. 1048 1.1456 1.108 1.145
Sarana Industial Partners 5L - 16.630 16,530
Cuatrecasss, Gongalves Pergin, 5L P. &OTs . B.075
Hac. Pubkca Acraadora 28011 830 38.011 &30
Auditona - 18.000 18000
Tokal 188195 35.505 108,195 36505

El valor contable de |as deudas comrientes se aproxima a su valor razonable, dado que el efecto del
descuento na es significalivo.

i i i
Al 31 de diciembre de 2025, no se presenta anaksis por vencimiento de los pasivos financiaros al lener

todos ellas un Yencimienta infenor a un ano,

g, Fondos reembolsables

Capits

El patrimenio de la Sociedad esta dividide en acciones que confieren a sus titulares, en unidn de los
demds accionistas, un derecho de propiedad sobre la Sociedad proporcional a su participacion en la
misma.

La Sociedad a 31 de diciembre de 2025, tenia los siguientes dalos respecto a nimero de acciones
ordinarias, aportacionas de socios, capital desembolsador

Oras Socios por

Clase |, "'"I o, HE;FMI Aportaciones | desemboisas | Prima de emisién Reservas F‘.“la:;‘;“
de socios no axlgidos

Drﬂr'-dl'iul 1,200,000 | 1,200,000 | 41556058 - - | 240000 |:'.l'_1-l.5!]lil-1

March Lusitana, F.C.R.E., 5.A., anteriormenie ¢enominada March Lusilana, SA., st constiluys
mediante escritura oforgada el T de sepliembre de 2022 ante o Notario de Madrd Don Francisco Javier
Plera Rodriguez. con el nimero 1.914 de su pratocelo; v se transforma en Fondo de Capital Riesgo
Europeo, formato Socedad Anonima, medianie escritura otorgada ante el Nolario de Madrid Don
Migue! Yuste Rojas el T de junio de 2024, con &l nimera 2. 280 de ordan de su profocolo.

La Sociadad fue constiluida con un capilal social fijado en la suma de sesenta mil euros (80,000 euros),
lotalmente suscrito v desembolsado en ia cantidad de quince mil euros (15.000 euros). En facha 26 de
mareo de 2024, la Junta General scuerda desembolsar |a totalidad de los dividendos pasivos restantes
por importe de cuarenta y cinco mil euros (45.000 euros), corespondeentes & 75% del valor nominal
de la totalidad de las acciones, numeros 1 a 60.000, ambos inclusive.
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Memoria al 31 de diciembre de 2025
{Expresado en euros)

Posteriormente y de forma previa a la transformacidn, el acclonista Unico decide aumentar el capital
encial en la cantidad de un milldn clento cuarenta mil {1.140.000 ewos), mediante la emision y puesta
on circulacion de un millén cienta cuarenta mil {1.140.000) nuevas acciones nominativas, da wa (1,00}
euro da valor nominal cada una, numearadas correlalivamente del 60.001 al 1.200.000 ambos inclusive,
totelmeante suscritas y desembolsadas

Qiras aportacionas de $0ciog

En la misma fecha en la gue sa acuerda la ampliacion de capital, se realiza una aportacion dinararia a
favor de Iz Sociedad al objeto de reforzar los fondos propios por importe de cuarenta y ocho miliones
ochocierios sesenta mil (48.860.000} eures. En fecha 10 de septiembre de 2024, se acuerda una
devolucion de aportacion de socios por importe de quinientas mil (500.000) ewros; como consacuencia
del citado reembolso la cuenta 118 del PGC pasa a quedar con un saldo de cuasanta y ocho millones
frecienios sesanta mil (48, 360.000) aurcs.

Durante & 2025, la Junta Genersl Extraordinaria de Accionistas de March Lusitana FCRE, 5.A. acordo
por unanimidad la devolucidn de aportacones de socios por un fotal de 6.550.000 eurcs a sus
Bocionisias.

Durante & sjercicio, los Adminisiradores dotaron la reserva legal (20% del capital social) con cargo a
aportacion de soci0s,

10. Infarmacion sobre @l periodo medic de pago

En relacion cen la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacién y crecimiento de emprasas, y |a
disposicion adicional lercera de |a Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29
de diciambre, por la que se establecen medidas de lucha contra la maorasidad en lag operaciones
comarciales, se incluye a continuacitn & detalle con el periodo medio de pago a proveedoras.

2028 2024
Perinds medi 06 Pegs 8 provesdorss (dias) 80,44 20.40
Raliz da operaciones pagatas 26,96 2
Ratic de opesscionss pendientes de pago 227,76 21.00
Tatsl pagos realizados 723888 53 626997 B4
Total pagos pendenbes 10.115,60 16.830,05%

=

Los datos expuestos en el cuadro anterior sobre pages a proveedores hacen referencia a aquelics mﬁ

par su naturaleza son acresdores comerciales por deudas con suministradores de blenes y servicias,
da moda que incluyen los datos relatvos a [a partida de "Proveedores” del pasvo corriente del balance
adjunte,

Se entenderd por "Periode madio de pago a proveederss” como el plazo que franscurre desde la
enfrega de los bienes o la prestacion de los serviclos a cargo del proveador y el pago material de la
oparacidn.

El plazo maxino leged de pago aplicable a la Sociedad |, segun la Ley 32004, de 29 de diciembra, por
la qué se establacen medidas de lucha contra la maresidad en operaciones comerciaies y conforme a
las disposiciones ransitorias establecidas en la Ley 16/2010, de 5 da julic, es de 30 dias a partir de |a
nublicacion de la Ley 11/2013, de 26 de julio y hasta |a actualidad {a menos que se cumplan las
condiciones establecidas en la misma, que permitian elevar diche plazo maximo hasta los 60 dias).

La informacién sobra las facturas pagadas en un periodo inferior al maximo esiablecido en la normativa
de morosidad es como sigue:
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Memoria al 31 de diclembre de 2025
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#0125 224
T";:;l:mm TRoMELans [eurss) = 723.084.13 BAL 507 BE
Puscentaje sabre el iolal de pagas reakzacas “eaazk BT A3 |
Nimern da Facturss 2 26 ’
Porcentaie sabre ol tolal de faciras | a0, 48% B, 15%

11. Situacion fiscal

Ce acuerde con la legislacon vigente, las declaraciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta haber eldo inapeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo
de prescripcion comespondiente. Debido a las dferentes interpretaciones que pueden darse a la
normativa fiscal aplicable y & los resultados que podrian derivarse de olras Inspecciones tributanias,
existan paswos fiscales de caracter contingente. La Sochedad tiene abiertos a inspeccion fiscal lodes
los impuestos a que esta sujeta su actividad desde el inicio de sus operaciones.

La Sociedad calcula el gasto por Impuesto sobre Sociedades en base al resultade econdmico o
contable, obtenido por aplicacidén de principios de contabilidad generalrmente aceptados, que no
necesariamenta han de coincidir con al resultado Tecal o base imponible del impuesto.

La concilacidn entre el beneficio contable y |a base imponible del Impuesto sobre Sociedades, ¥ los
caboulos efectuados en relacion con el citado impuesio &l 31 de diciembre de 2025 han sido 05
siguiantes:

2025 2024
Resutado contable del ajercicio anles da 15 (714,608} {EEZ.7a0}
Ciferencias pamananlas : d
Resufiado contable ajustado {14, 5085) {GE2. TADY
Ciferencias Dam poralas ~ -
Compansacion de basas imporibias - -
Base imponible del epercicio [T 1, B} (SBZ.TE0)

La Sociedad reconcce 3.309.104,41 euros corregspondiente al efecto impositive de las plusvalias
latentes de empresas de grupo v asociadss en sus cuentas de onden.

Durante el sjercicio 2025 y 2024, & régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
2712044, de 27 de noviembre, del Impuesio sobre Sociedades v sus posteriores modificaciones en las
gue sa estableca una limitacdn del importe de las bases imponibles negalivas de ejercicios anteriores
& compensar, admitiéndose la compensacion de la tolalidad de estas slempre que e importe sea igual
o inferior & un milén de euros. Adicionalmente como consecuencia de dichas modificaciones,
elimina la posibiidad de aplazamiento o fraccionamiento de las obligaciones tributarias que de
cumplir & sujeto pasivo en relacion con los pages fraccionadoes del Impuesto sobre Sociedades.

Al 31 de diciembre de 2025, |a Seciedad tane pendiente de compensacin Base Imponible Negativa
de ejarcicios anteriones segun el siguiente desglose:

Afa Impaorte
2008 [714.508)
2024 [B62 TED)
2023 (71}

[BEZ.BS1)
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Memoria al 31 da diclembre de 2025
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Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad no ha registrado importe alguno en concepto de gasio por
Impuesto sobre Sociedades. Las bases imponibles negativas del ejercicio 2025 se registraran cuando
se presente el Impuesto sobre Sociedades.

De acuerds con la norma, log actives por impuesto diferido soio se reconoceran en la medida en gua
resulte probable que la instiucidn disponga de gananclas fiscales fuluras que permitan la aplicacion
de eslos activos. Debido a las caracteristicas de la Sociedad, que dificultan establecer con fiabilidad
un plan de negocio a largo plazo, los Adminstradores no hemos registrado, al 31 de diciembre de 2025,
ningn importe en relacion con el crédito fiscal que surgiria de dicha Base Imponible Negativa.

La Socledad tiene ablertos a inspaceian fiscal todos los impuestos a que esth sujela su actividad desde
@l inicio de suUs cperaciones,

12. Ingresos y gastos
12.1 Gomislones satisfechas

La Sociedad Gestora percibird una comision de gestidn anual fija de hasta &l una coma vainticinco por
ciento (1,25%]) sobre la base de calcuio indicada en e siguiente apartado (la *Comision de Gestion™}.

El Depositario percibird una comisian de la Sociedad, como contraprestacion por sU servicio de
depositario (en adeante, "comision de deposiaria’), con cargo & patimonio de la misma.

Dicha comisidn de gestidn se calculars sobre la cantidad tetal invertida por la Sociedad en Entidades
Subyacentes menos el coste de adquisician de las inversiones que hayan side desinvertidas, en caso
de que haya habido desinversionas en las entidades subyacentes.

La comisitn de gestion se devengara diariamente y se calculara frimestraimente, abonandose por
irimestres anlicipados y realizandose los ajustes que fueran necesarios una vez finalizado el perioda
comespondiente. Los imestres comenzaran el 1 de enaro, el 1 de abril, el 1 de julio y el 1 de oclubre
de cada afio, exceplo el primer trimestre, gue comenzard en |a fecha del primer cierre y finalizard ed 31
de marze, & 30 de junio, & 30 de septiembre o el 31 diciembre inmediataments siguiente, asl como el
ittimo trimestre, gue finalizara en la fecha de liquidacion de |2 Sociedad (debiéndose proceder, en su
caso, & la regularizacidn de la comision de gestion abonada).

De conformidad con la Lay 371992, de 2B de diciembre, del Impuasto sobre el Valor Afadido (el "IVAT),
la comisian de gestidn gue percibe |a Sociedad Gestora estd acluaimente exenta de [VA.

El Depositario percibira de la Sociedad una comisidn de depositaria (la “eomisidn de depositaria™) de “'L-Tr
CEfo COma cero cinca por chento (0,05%) anuales sobre el patrimonio de la Sodedad con un minima |

de quirce mil euros anuales. ‘-E

Die conformidad con la Ley 37/1982, de 28 de diciembre, del IVA, la comisidn de depositaria que percibe

&l depositario estd actualmente exenta de IVA.

El Fondo ha registiado por dichas comisionas a 31 de diciembre de 2025 y 20:24:

2025 2024
Comisién da Gestian 525,000 140,027
Gomisitn de Deposiaria 23.118 5806
Eﬂl_:ml:mzﬂ. Eeaimaiiaes 3 11
Totad E48.122 145,844
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Memoria al 31 de diciembre de 2025
(Exprezado an euwros)

12.2 Otros gastos de explotacidon

El detalie de esle epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta es el siguiente:

2025 mnTd
Arrendamientos i cAncnes 1.041 3642
Semiicics do profesionalas independianies 58 005 £43.315
Prirmas de seginod ZB06 1703
Oriros Servicios 22484 GH.2TG
Todal BE.215 E16.038

13, Cuentas de orden
Cuentas de orden-

El detalle de cuentas da orden del ejercicio 2025 y 2024 es al siguiente:

2035 24
Patmmonia intal compromestide £2.000.0a0 52.000.000
Patirmonia campromedos no axigido | 2 A0 000 i 4400 (0L
Plisswalias labenies empresas de gupo ¥ asociadas 13,238 418 333,106
Efactn impresibvg pluswvaliss Btenbes smaneses da prupn ¥ Bs0ciadas {3, 00 104 [BE3Z 535
BIM iS5 aifog antarkcres 662, TH0

B 150083 52.057.5T8

14. Partes vinculadas
A 31 de diciembre de 2025 el Fondo no tiene préstamos con panes vinculadas.

La (nica transaccidn realizada con empresas de grupo ¥ asociadas cormesponde a aguella con su
Sociedad Gestora durante el ejercicio 2025, la Comision de Gestion por importe de §25.000 euras
{140,027 eurns an 2024). soporads por el Fondo,

15. Informacion sabre medinambiente

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo no tiene responsabilidades, gasios, sctivos, ni
provigionas vy contingencias de naturaleza medisambiental que pudieran ser significstivos an relacidn
con el patrimonio, 12 situacidn financiera y los resultados de la misma. Por esle motive no se incluyen
desgleses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecte a infermacion de
cuesticnes medioambientales.

16. Otra informagidgn
El imporie de los honorarios devengados a favor de PricewaterhouseCoopers Auditores, S L. por los
servicios de avdilorla de las cuentas del ejercicio 2025 he ascendido a un importe da 19.000 suros

(18.000 suros en 2024).

A 31 de dicembre de 2025 no se han prestado otros servickos por parte de PricewaterhouseCoopers
Audifores, S5.L., i ninguna entidad de la red del auditor,
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MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEQ, SOCIEDAD ANONIMA
Memaoria al 31 de diciembre da 2025

(Expresado an eures)

Duranie e ejercicio 2025, los mienbres del Consejo de Administracion de la Seciedad no han parcibida
remuneracian alguna por razdn de la actividad de |a Sociedad, ni poseen crédites o garantias de ningdn
tipe concedidos por la Sociedad a ciere del sjercicio

Durante el gjercicio 2025 los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, asi como
determinadas persenas vinculadas a los mismos segln se define en la Ley de Sociedades de Capital,
no han mantenido participacionas en el capial oe la Socadad

No existen situaciones de conflicio de inferés, directo o Indirecto, que pudieran tener los miembros del
Consejo de Administracidn, con el interés de la Sociedad, an los lBrminos previstos en los articulos
220y 231 de Ley de Sociedades de Capital, RD |legislativo 172010 die fecha 2 de julio.

Durante el ejercicio 2025, los miembros del Consejo de Administracion de la Socledad no han percibide
rermuneracion alguna par el desempefio de sus funciones, de conformidad con el caracter del cargo
previsio estatutariamente. Asimismo, la Sociedad no cuenta con personal de alia direccion propio, al
recaer las funciones ordinarias de gestidn, administracién v representacidn del vahiculo en la Sociedad
Geslara, sin perjuicio de las competencias legalmente indelegables que corresponden al Consejo de
Mdministracion.

17. Hechos posteriores

Desde |a fecha de ciarre del ejerciclo 2025 v 1a fecha de formulacion de [as presentes cuentas anuales,
&l acontecimiento mas ralevants es:

Con fecha 14 de abri de 2026, los socios de Serena Lineas LDA aprueban por unanimidad
una oparacidén de aurments y posterior reduccion de capital social de la sociedad. En primer
lugar, se acordé aumentar &l capital soctal desde 9.807 euros hasta 2.004.125 euros,
mediante Ia incorparacion de prima de emision existente por importe de 2.894.318 euros,
sin aportaciones adicionales por parte da los socios. Posteriormanta, se aprobd reducir el
capital social en el mismo importe, hasta dejarlo nuevamente fijado en 8.807 eurgs, con la
finalidad de liberar exceso de capital social,

Coamo consecuencia de dicha reduccion, se acordd [a distribucién de 1.735.433 euros a
favor de March Lusitana, FCRE, 5.A., ttular del 45% de los derechos de voto y del 58 96%
de los derechos econdmicos de Serena Lineas LOA.

_.:a.tl
-
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MARCH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROFED, SOCIEDAD ANONIMA
Memoria al 31 de diclembre de 2025
({Expresado en euros)

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

1. Constitucion de la Socledad

March Lusitana, F.C.R.E., 5.A., so constituye con la denominacidn "Pandean, $.A." el 7 de sepliembre
de 2022 ante el Mataro de Madrid Don Francisco Javier Piera Rodrigueez con el nomero 1974 de orden
de su protocolo; modificada su denominacién a March Lusitana, 5.A. (en adelante, la “Socledad’)
mediante escritura otorgada ante ¢ Notario de Madrid D. Ignacio Montero Ezpandaburu el 26 de marzo
de 2024 con el nimers 924 de orden de su protocolo; y transformada en Fondo de Capital Riesgo
Europen, formato Sociedad Andnima, ef 7 de junio de 2024,

En fecha 11 de octubre de 2024, 1a Comisitn MNacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) comunicd a
la Sociedad Gestora, |la inscripcidn de la Sociedad en el Registro Administrativo de Sociedades de
Capital Fiesgo con el nimero 164, registrando en dicho Organisma ¢l folleto explicative sobre |a
naturaleza v caracteristicas de |l Sociedad. Dicha autorizacion es preceptiva para dar comienzo el
gjercicio da su actividad.

2. Ewolucitn de los negocios actual y previsible

El sector de 185 concesiones de aulopisias en Portugal ha mantenido durante 2025 una evoluciin
marcada por |3 estabilidad operativa de los activos concesionales, si bien condicionada por
determinados cambios regulatorios en materia de paajas y por la necesidad de continuar acometienda
inversipnes de manienimignio y masora de [a red viana,

En este contexto, los vehiculos de capital resgo con exposicitn al sector han confinuado centrando su
anglisis en la calidad de los activos, |a visibilidad de los flujos de caja, la duracibn remanente de |gs
concesiones ¥ la capacidad de generacion de ingresos bajo los respectives confratos concesionales.
Aungue el entorno requlatorio exige una gestidn prudenta de las hipitesis de trafico, tarifas, inflacion y
capax, ol mercado portugués continda ofreciendo oportunidades para inversores especiaizados en
infrasstructuras, apoyado an la madurez de su red viaria, la relevancia esiratégica de sus CONCESI0NES
v la estabilidad relativa del marco econdmico & institucional,

De cara a 2026, se espera que la actividad del sector continde condicionada por la evolucidn de la
politica piblica en materia de peajes, el coste de financiacian y las necesidades de inversidn asociadas
al mantenimiento da la red. No obstante, los activos concesionales con flujes de caja predecibles,
estruciuras contractuales solidas y mecanismos de actualizacidn tarifaria o compensaciin adecuados
sequirdn siendo atractivos para vehiculos de inversion crientados al largo plazo.

3. Gestlén del riesgo
En la Nota 5 de la memoria, gue forma parte de las cuentas anuales, se hace un analisis detallado de
la situacion 2l ciere v de |2 gastion realizada durante el gjercicio 2025 de los difarentes lipos de fesgos
de |z Sociedad,

4, Periode medio de pago a proveedores

El pericdo medio de paga de proveedores de la Sociedad se detalla en la nola 10 de la memoria
adjunta.

5. Operaciones con acclones propias

Mo aplicable.
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MARGH LUSITANA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEQD, SOCIEDAD ANONIMA
Mamoria al 31 de diciembre de 2025
(Expresado an euras)

6. Investigacion v Desarrollo

Dadoe su obleto socal, la Sociedad no ha desarrolade actividad alguna relacionada con |a investigacion
y Bl desarrollo.

7. Instrumentos financieros
La Sociedad no cuenta con insfrumentas financieres de autocartera
8. Hechos pesteriores 3l clarre del ejercicia

Daesde ia fecha de cierre del ajercicis 2025 vy ta fecha de formulacdn de las presentas cuenias anuakes,
&l acontecimiento mas relavante e

- Confecha 14 da abril de 2026, los socios de Serena Lineas LOA aprueban por unanimidad
una operacion de aumento y posterior reduccion de capital social de la sociedad. En primer
lugar, s& acordd aumentar el capital social desde 9807 euros hasta 2,904,125 euros,
mediante |a incorporacion da prima de emision existente por imporie da 2.894.318 euros,
sin aportaciones adicionales por parte de los socios. Posteriormente, se aprobd reducir el
capital social en el mismo importe, hasta dejario nuevamenta fijado en 9.807 euros, con la
finakidad de liberar exceso de capital social.

Como consacuencia de dicha reduccion, se acordd la distribucidn de 1.735.433 euros a
faver de March Lusitana, FCRE, 5.A, titlular del 49%: de los derechos de volo v def 58,96%
de los derechos econdmicos de Serena Lineas LDA
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