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I NFORME DE AUDI TORÍ A DE CUENTAS ANUALES CONSOLI DADAS EMI TI DO POR LA
I NTERVENCI ÓN GENERAL DE LA ADMI NI STRACI ÓN DEL ESTADO ( I GAE)

A la Presidenta de la Sociedad Estatal de Part icipaciones I ndust r iales (ent idad m at r iz)

Opinión

La I ntervención General de la Adm inist ración del Estado, en uso de las competencias que le
at r ibuye el art ículo 168 de la Ley General Presupuestaria, ha auditado las cuentas anuales
consolidadas de la Sociedad Estatal de Part icipaciones I ndust r iales y sus dependientes (en
adelante, Grupo SEPI ) , que comprenden el balance consolidado a 31 de diciem bre de 2025, la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, el estado de cambios en el pat r imonio neto
consolidado, el estado de flujos de efect ivo consolidado y la memoria consolidada correspondiente
al ejercicio term inado en dicha fecha.
 
En nuest ra opinión, basada en nuest ra auditoría (y en el informe de los ot ros auditores que se
ident ifican en el Anexo I  de la m emoria consolidada adjunta) , las cuentas anuales consolidadas
adjuntas expresan, en todos los aspectos significat ivos, la imagen fiel del pat r im onio y de la
situación financiera del grupo, así como de sus resultados y flujos de efect ivo, todos ellos
consolidados, correspondientes al ejercicio term inado en dicha fecha, de conform idad con el marco
normat ivo de información financiera que resulta de aplicación (que se ident ifica en la nota 2.1 de la
memoria)  y, en part icular, con los principios y cr iter ios contables contenidos en el m ismo.

Fundam ento de la  opinión

Hemos llevado a cabo nuest ra auditoría de conform idad con la norm at iva reguladora de la
act ividad de auditoría de cuentas vigente para el Sector Público en España. Nuest ras
responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen más adelante en la sección
Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de las cuentas anuales consolidadas de
nuest ro informe.
 
Somos independientes del grupo de conform idad con los requerim ientos de ét ica y protección de la
independencia que son aplicables a nuest ra auditoría de las cuentas anuales consolidadas para el
Sector Público en España según lo exigido por la normat iva reguladora de la act ividad de auditoría
de cuentas de dicho Sector Público.
 
Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuest ra opinión.

Cuest iones clave de la  auditoría

Las cuest iones clave de la auditoría son aquellas cuest iones que, según nuest ro juicio profesional
(basado en nuest ra auditoría y en el informe de los ot ros auditores que se ident ifican en el Anexo I
de la memoria consolidada adjunta) , han sido de la mayor significat ividad en nuest ra auditoría de
las cuentas anuales consolidadas del periodo actual. Estas cuest iones han sido t ratadas en el
contexto de nuest ra auditoría de las cuentas anuales consolidadas en su conjunto, y en la
formación de nuest ra opinión sobre estas, y no expresamos una opinión por separado sobre estas
cuest iones.
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Cuest iones clave obtenidas y valoradas por el auditor  público del consolidado
 
Part icipación en Talgo, S.A.
 
En el ejercicio 2025 el Grupo SEPI  ha realizado una inversión de 75.000 m iles de euros en Talgo
S.A., mediante la suscripción de acciones y de obligaciones convert ibles a decisión de TALGO (ver
nota 2.4 de la memoria consolidada adjunta) .
 
Las condiciones de esta t ransacción son complejas y at ípicas, por lo que su t ratam iento contable
ha requerido la aplicación de juicios significat ivos por parte de la Dirección del Grupo y, en
consecuencia, también por parte del equipo auditor. Además, ha dado lugar a una interacción
exhaust iva con la ent idad. Considerando lo anterior, hemos calificado esta t ransacción como una
cuest ión clave de la auditoría.
 
Los procedim ientos de auditoría que hemos realizado han consist ido en el estudio de la normat iva
contable aplicable a la clasificación y valoración de la t ransacción en las cuentas anuales del
Grupo;  inspección documental de las cuentas anuales de TALGO, así com o de dist intos informes
relat ivos a la t ransacción, elaborados por expertos de la Dirección del Grupo SEPI  y de la Dirección
de TALGO;  indagaciones ante la Dirección del Grupo SEPI , acerca de las condiciones de la
t ransacción;  comunicación directa del equipo de auditoría con la Dirección de TALGO, acerca de las
condiciones de la operación.
 
Proceso de consolidación para la  form ulación de las cuentas anuales del Grupo SEPI
 
SEPI  es la sociedad mat r iz de un Grupo de empresas que, de acuerdo con la inform ación contenida
en la Nota 1 y en el Anexo I  de la memoria consolidada adjunta, incluía, a 31 de diciembre de
2025, a 94 sociedades ( incluida TALGO, cuya part icipación fue adquir ida por SEPI  el 17 de
diciembre de 2025 y consolida desde el 31 de diciem bre del ejercicio auditado) .
 
De acuerdo con el marco de información financiera que resulta de aplicación, SEPI  está obligada a
formular cuentas anuales consolidadas, debiendo aplicar métodos de consolidación dist intos en
función de su grado de part icipación en las diversas sociedades del Grupo. Ello implica la necesaria
homogeneización de la información financiera de las ent idades incluidas en el perímet ro de
consolidación para hacer posible su agregación, así como la incorporación de los ajustes y
elim inaciones que exige la normat iva aplicable.
 
Para la realización de ese proceso, SEPI  dispone de t res sistemas de inform ación principales que, a
part ir  de la información financiera int roducida por las sociedades que conforman el perímet ro de
consolidación, validan e integran dicha información y generan los estados financieros consolidados.
 
Debido a su t ranscendencia para la formulación de las cuentas anuales del Grupo SEPI , hemos
considerado el proceso de consolidación como un aspecto relevante de nuest ra auditoría.
 
Nuest ros procedim ientos de auditoría para abordar este aspecto relevante han consist ido, ent re
ot ros, en la comprensión de la m etodología empleada por SEPI  en el proceso de elaboración de los
estados financieros consolidados del Grupo;  la evaluación del diseño e im plementación de
cont roles en los sistemas de inform ación establecidos para la integración de la información
financiera de los dist intos com ponentes y su agregación para la elaboración de las cuentas anuales
consolidadas;  el entendim iento y evaluación de los ajustes y elim inaciones realizados en el
proceso, así como la realización de pruebas sustant ivas adicionales, tanto de datos como de
cont rol, para m it igar el r iesgo de incorrecciones m ateriales y la verificación del cumplim iento de la
normat iva interna de la ent idad en el desarrollo del proceso.
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Cuest iones clave ident ificadas por los auditores de los com ponentes
 
Reconocim iento de ingresos
 
De acuerdo con lo indicado en la Nota 20 de la memoria consolidada adjunta, la cifra de negocios
del Grupo asciende, a 31 de diciem bre de 2025, a un total de 7.384.311 m iles de euros, de los que
2.593.711 m iles de euros (35,12% )  corresponden al sector agrario forestal y desarrollo rural,
2.076.166 m iles de euros (28,11% )  corresponden al servicio postal, 1.978.674 m iles de euros
(26,80% )  a la const rucción naval, 487.166 m iles de euros (6,60% )  al sector nuclear y 248.594
m iles de euros (3,37%  )  a ot ras fuentes de ingresos.
 
Debido a la relevancia de este epígrafe en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, al
elevado volumen de operaciones y al componente est imat ivo necesario para el cálculo de algunas
de estas part idas de ingresos, hemos considerado el reconocim iento de los m ismos como una
cuest ión clave de nuest ra auditoría.
 
En relación con el servicio postal, los auditores del Subgrupo CORREOS han considerado el
reconocim iento de ingresos como un aspecto más relevante de su auditoría y suscept ible de
incorrección material, en relación con el elevado número de t ransacciones.
 
En respuesta a dicho aspecto han realizado, ent re ot ros, los siguientes procedim ientos:  han
obtenido entendim iento de las polít icas y procesos implementados por el Subgrupo en el ciclo de
ingresos y cuentas a cobrar para cada una de las t ipologías de act ividades realizadas, incluyendo
una comprobación de los cont roles generales de los sistemas informát icos de gest ión y contables
así como la comprobación de la eficacia de diferentes cont roles autom át icos y m anuales que se
han considerado claves, junto al t raspaso automát ico de los ingresos regist rados en los sistemas
de gest ión al sistema contable;  han obtenido la totalidad de los asientos contables relat ivos a cada
t ipología de ingresos regist rados en el ejercicio 2025, verificando si la cont rapart ida sigue cr iter ios
de lógica contable;  en relación con las ventas de clientes por cont rato, han obtenido
confirmaciones externas para una muest ra de facturas de clientes obtenida en relación con el saldo
pendiente de cobro y han realizado procedim ientos alternat ivos mediante just ificantes de cobro
posteriores o documentación soporte just ificat iva de dicha facturación, en caso de no obtener
respuesta;  por lo que respecta a las ventas de cobro al contado, han ext raído la totalidad de los
ingresos regist rados en el sistem a informát ico de gest ión, confirmando que coincide con el importe
de la cifra de negocios regist rado en el sistema contable;  respecto de las ventas de la unidad
internacional, han comprobado el cálculo de la valoración realizada por el sistem a contable de los
servicios prestados a t ravés de la solicitud de una muest ra de expedientes, verificando los servicios
prestados con los albaranes correspondientes y las tar ifas aplicadas con las incluidas en los
acuerdos generales con la Unión Postal Universal y ot ros acuerdos específicos ent re países, así
como la correspondiente cot ización del día de los Derechos Especiales de Giro;  han comprobado
que la información revelada en las cuentas anuales consolidadas del Subgrupo es adecuada y
suficiente de acuerdo con el marco de información financiera aplicable.
 
Por lo que se refiere a los ingresos procedentes del sector agrario, forestal y desarrollo rural, el
Subgrupo TRAGSA reconoce la producción de cada ejercicio para los cont ratos de ejecución de
obras y de prestación de servicios de ingeniería y consultoría que realiza, mediante la valoración, a
precios de cert ificación y facturación de las unidades de t rabajo ejecutadas durante el periodo.
Este método de reconocim iento de ingresos requiere de la realización de juicios y est imaciones
significat ivos por parte de la Dirección relat ivos, pr incipalmente, al resultado previsto al final del
cont rato, a la valoración de las unidades de t rabajo realizadas, a la m edición del grado de
ejecución en el periodo o al regist ro contable de las modificaciones sobre el cont rato inicial, todas
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ellas con impacto en los ingresos reconocidos en el ejercicio.
 
Los procedim ientos de auditoría diseñados por los auditores del Subgrupo para abordar dicha
cuest ión han incluido, ent re ot ros, la evaluación de la consistencia de los principios y cr iter ios
contables aplicados por el Subgrupo para el reconocim iento de sus ingresos durante el ejercicio
2025 con el marco normat ivo de información financiera que le es de aplicación y el desarrollo de
procedim ientos sustant ivos, en bases select ivas, que han incluido la revisión de los cont ratos con
clientes y el análisis de los m ismos, analizando que el reconocim iento de ingresos en t rabajos en
curso que no habían sido cert ificados a cierre del ejercicio sea adecuado. Adicionalmente, han
revisado la razonabilidad de las est imaciones realizadas por la Dirección, verificando la coherencia
de las realizadas el ejercicio anterior con los datos reales de los cont ratos en el ejercicio en curso y
han evaluado la adecuación de los desgloses de información facilitados en las cuentas anuales del
Subgrupo con lo requerido por el marco normat ivo de información financiera aplicable.
 
Por su parte, la Compañía Española de Tabaco en Ram a, S.A., (CETARSA)  reconoce las ventas de
mercaderías cuando se t ransfieren sustancialmente los r iesgos y beneficios asociados derivados de
la propiedad de los bienes y las presenta netas de devoluciones, reales y previstas. Dado el
carácter significat ivo del correcto regist ro de los ingresos, los auditores de la Sociedad han
considerado este aspecto el r iesgo más significat ivo de incorrección material en relación con los
citados ingresos.
 
Los principales procedim ientos de auditoría han incluido, ent re ot ros, la evaluación de los cont roles
sobre el proceso de reconocim iento de ingresos por comercialización de tabaco en rama;  la
obtención de confirmaciones externas para una muest ra de clientes pendientes de cobro,
realizando, en su caso, procedim ientos de comprobación alternat ivos mediante just ificantes de
cobro posterior o documentación soporte just ificat iva de la venta y la com probación de la
imputación del ingreso en el periodo apropiado, a part ir  de una muest ra de albaranes de ent rega
de mercancía y de una muest ra de facturas de abonos realizados con posterior idad al cierre del
ejercicio.
 
Por lo que respecta a los ingresos procedentes de la const rucción naval, la mem oria consolidada
del Subgrupo NAVANTI A indica que su regist ro se realiza de acuerdo con el m étodo de grado de
avance, sobre la base de la proporción de coste incurr ido del cont rato que se ha com pletado a
fecha de cierre sobre el coste total de dicho cont rato. De acuerdo con este método, el beneficio
total esperado se dist r ibuye durante la ejecución de cada proyecto en función del grado de avance.
Ello implica que la dirección del Subgrupo aplique su juicio para est imar la totalidad de los costes,
la proporción realizada a la fecha de los proyectos, su margen y si se está cumpliendo lo est ipulado
en los cont ratos en vigor. Ello, unido a su relevancia, ha determ inado que los auditores del
Subgrupo lo hayan considerado como un área de atención significat iva para su auditoría.
 
Los procedim ientos desarrollados por los auditores del Subgrupo NAVANTI A han consist ido, ent re
ot ros, en el entendim iento y evaluación de las polít icas contables empleadas por la Dirección en la
determ inación y contabilización de los ingresos por ventas;  en relación con la determ inación del
grado de avance, el entendim iento del reconocim iento de ingresos y costes de cada proyecto, de
los sistemas ut ilizados para su contabilización y de los cálculos de margen, así como del
procedim iento de elaboración y, en su caso, de actualización de los presupuestos;  la com probación
para una muest ra de proyectos del ejercicio 2025, de que los ingresos regist rados son acordes al
grado de avance de los m ismos;  el análisis de una muest ra de asientos y la evaluación de la
adecuación de los desgloses de información facilitados en las cuentas anuales del Subgrupo con los
requerim ientos del marco normat ivo de información financiera aplicable.
 
En su act ividad de fabricación de bienes de equipo nucleares y prestación de servicios, el Subgrupo
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ENSA realiza con sus clientes cont ratos de duración plur ianual, que están sujetos a complejas
modificaciones, técnicas, económ icas, de plazos, etc., a lo largo de su vida. El reconocim iento de la
cifra de negocios por estos cont ratos está sujeto a juicios y est imaciones que incluyen:  los costes
totales del cont rato, el grado de realización del cont rato en un mom ento dado, el m argen del
cont rato t ras las periódicas actualizaciones de costes, las revisiones de precios y los
requerim ientos técnicos acordados con el cliente, la cobertura del r iesgo de cam bio. Por todo ello,
y considerando los importes regist rados en las cuentas anuales, relacionados con el m étodo del
grado de avance para el reconocim iento de ingresos, los auditores del Subgrupo han considerado
este como un aspecto relevante de su auditoría.
 
Sus procedim ientos de auditoría para abordar este aspecto relevante han incluido, ent re ot ros, la
evaluación de los procedim ientos seguidos por la dirección en el proceso de reconocim iento de
ingresos en los cont ratos a largo plazo;  la lectura y análisis de los principales cont ratos del
Subgrupo;  la discusión con la dirección sobre las evoluciones de los cont ratos y de los m árgenes y
las pruebas de cont rol interno sobre la adecuada autorización, imputación y revisión de los costes
a los cont ratos. Asim ismo, han comprobado para una muest ra de cont ratos la corrección aritmét ica
en los cálculos por grado de avance;  se han reunido con la dirección y con los responsables de
proyectos para conocer su apreciación de los r iesgos específicos en los cont ratos y de las
est imaciones realizadas y han llevado a cabo procedim ientos de confirm ación externa. Por últ imo,
han evaluado si la información revelada en las cuentas anuales consolidadas cum ple con los
requerim ientos del marco normat ivo de información financiera que resulta de aplicación.
 
Provisión para obligaciones por prestaciones al personal
 
Tal y como se indica en las Notas 3.12, 16 y 23 de la memoria consolidada adjunta, en el balance
consolidado figura la part ida “Provisión para obligaciones por prestaciones al personal” , que recoge
los comprom isos que algunas de las sociedades part icipadas mant ienen con su personal.
 
El saldo de dicha part ida a 31 de diciembre de 2025 asciende a 439.655 m iles de euros, de los que
369.660 m iles de euros se regist ran en al pasivo no corr iente y 69.995 m iles de euros en el pasivo
corr iente.
 
El 90,95%  de dicho saldo (399.855 m iles de euros)  corresponde a provisiones de la Sociedad
Hulleras del Norte, S.A. S.M.E. (HUNOSA)  vinculadas a los sucesivos Planes de Em presa firmados
por la ent idad. El resto se dist r ibuye ent re I ZAR, Const rucciones Navales S.A. S.M.E, en
liquidación, en adelante I ZAR, (25.509 m iles de euros) ;  y ot ras sociedades (14.291 m iles de
euros) .
 
Dichas sociedades realizan al cierre del ejercicio, sobre la base de cálculos actuariales y a la mejor
est imación a dicha fecha de los t rabajadores que tendrían posibilidad de acogerse a estos
comprom isos, un cálculo del valor est imado de los m ismos, que son regist rados en el pasivo de sus
respect ivos balances conforme al calendario de pagos futuros previstos. A su vez, dichos pasivos
se regist ran en el pasivo del Grupo SEPI  en el proceso de consolidación. Dichos cálculos pudieran
verse modificados si cambian las hipótesis en que se han basado, lo que im plica prever y descontar
flujos futuros y est imar los im portes que son inherentemente inciertos en caso de las sentencias
recurr idas.
 
Dado el componente est imat ivo vinculado a su cálculo y el significat ivo im pacto financiero que
pueden suponer pequeños cambios en las hipótesis, consideramos la valoración de estos
comprom isos como una cuest ión clave de la auditoría, y, de igual modo, ha sido considerado como
asunto relevante en sus respect ivas auditorías por los auditores de las correspondientes
sociedades part icipadas.
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Los procedim ientos empleados por los auditores del Subgrupo HUNOSA en su auditoría han
consist ido, ent re ot ros, en la evaluación de los procesos, así como del diseño e implem entación de
los cont roles clave establecidos por el Subgrupo en la valoración de estas provisiones;  la obtención
del cálculo realizado por parte del experto independiente en la valoración de estos comprom isos,
solicitando una confirmación de la independencia y capacidad técnica del experto independiente
que ha llevado a cabo esta est im ación;  la evaluación, a t ravés de pruebas de detalle, de la
integridad y exact itud de las bases de datos ut ilizadas por parte del experto independiente en el
cálculo de estas provisiones y, con apoyo de sus propios especialistas actuarios, la com probación
de la adecuación de la metodología y de las hipótesis actuariales y financieras aplicadas en el
cálculo de las valoraciones, así como la comparación de los informes de los expertos
independientes con los regist ros contables del Subgrupo. También han considerado la idoneidad de
la información revelada por el Subgrupo con respecto a estos planes de prestación definidas en sus
cuentas anuales consolidadas.
 
Los auditores de I ZAR, ent re ot ros procedim ientos, han evaluado la idoneidad de la m etodología y
las hipótesis ut ilizadas para la valoración de los comprom isos asum idos por la ent idad en materia
de ret r ibuciones a largo y corto plazo con el personal, que incluye la com paración de datos clave
con puntos de referencia del mercado y la evaluación de la metodología ut ilizada por la ent idad y,
para determ inados comprom isos seleccionados, el recálculo de la valoración de la obligación
futura;  han analizado el regist ro contable de las provisiones en base a la norm a de valoración 16ª
del Plan Contable General de Contabilidad;  han realizado procedim ientos para evaluar el valor
asignado a las pólizas de seguro cont ratadas por la ent idad y han revisado que la m em oria incluye
los desgloses de información que requiere el marco de información financiera aplicable.
 
Otras provisiones y provisiones por operaciones com erciales
 
La nota 16 de la memoria consolidada adjunta hace referencia al epígrafe “Ot ras provisiones”  y
“Provisiones por operaciones comerciales” . En el pr imero se regist ran, ent re ot ros conceptos, las
dotadas para atender responsabilidades derivadas de lit igios, así com o a ot ras obligaciones que
puedan suponer salidas de recursos en el futuro, que afectan a las filiales. Su saldo al cierre del
ejercicio asciende a 550.097 m iles de euros, destacando las correspondientes a los Subgrupos
CORREOS (439.495 m iles de euros)  TRAGSA (24.485 m iles de euros)  y COFI VACASA (24.384 m iles
de euros) . Por su parte, las provisiones por operaciones comerciales corresponden íntegramente a
NAVANTI A, y presentan un im porte total de 226.000 m iles de euros.
 
La importancia de las provisiones en el contexto de las cuentas anuales consolidadas del Grupo
SEPI , así como el alto grado de juicio necesario para su cuant ificación, just ifican su consideración
como una cuest ión clave de la auditoría.
 
El Subgrupo CORREOS ha regist rado provisiones de diferente naturaleza, que dota cuando, ya sea
por una disposición legal, cont ractual, o por una obligación implícita o tácita, se puede realizar una
est imación fiable de una obligación y es probable que la m isma suponga una salida futura de
recursos para su liquidación. Ent re ellas destaca la dotada al cierre del ejercicio 2024
correspondiente al Plan de salidas voluntarias 2025-2028 para el personal laboral que tenga, al
menos, 61 años y de excedencias voluntarias incent ivadas para el personal funcionario, por
importe de 407.092 m iles de euros.
 
Los auditores del Subgrupo Correos han considerado esta área como un aspecto más relevante de
su auditoría y suscept ible de incorreción material, dado que el regist ro de las provisiones o su
consideración como pasivos cont ingentes implica un alto grado de juicio y de est im ación por parte
de la dirección.
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En respuesta a dicho aspecto, los auditores del Subgrupo, ent re ot ros procedim ientos, han
obtenido las confirmaciones de los asesores legales y fiscales, tanto internos com o externos, en las
que se detallan los lit igios y reclamaciones que se encuent ran abiertos a 31 de diciem bre de 2025
y los que se han cerrado durante dicho ejercicio;  han obtenido la docum entación soporte de
aquellos lit igios y reclamaciones que han considerado significat ivos, comprobando que los importes
reclamados son los informados en las respuestas de los asesores legales y fiscales;  se han reunido
con el departamento jurídico de la sociedad dom inante del Subgrupo al objeto de entender la
naturaleza de los diferentes lit igios y reclamaciones y confirmar la valoración realizada por ellos
m ismos y sus asesores externos a t ravés de sus respuestas a la circular ización, de cara a
determ inar su regist ro como provisiones o pasivos cont ingentes;  han obtenido documentación en
relación con el Plan de salidas voluntarias y han m antenido reuniones con el departamento de
recursos humanos de la sociedad dom inante sal objeto de entender el contexto de dicha provisión;
han obtenido el informe de valoración realizado por un experto de la dirección y han comprobado
la aplicación de una metodología comúnmente aceptada para la determ inación de la provisión,
involucrando a sus especialistas actuarios, comprobando que la valoración se ha realizado teniendo
en cuenta las condiciones básicas del plan de salidas incluidas en el acuerdo Marco firm ado con las
Organizaciones Sindicales;  han comprobado la competencia, capacidad y objet ividad del experto
mediante la obtención de una confirmación y la constatación de su reconocido prest igio en el
mercado y han comprobado que la información revelada en las cuentas anuales consolidadas del
Subgrupo es suficiente y adecuada de acuerdo con el marco normat ivo de información financiera
aplicable.
 
Los niveles significat ivos de provisiones mantenidos por COFI VACASA la exponen a un r iesgo
relat ivo al valor reconocido como mejor est imación, que pudiera verse m odificado si cambian las
hipótesis en que se han basado, lo que implica prever y descontar flujos futuros y est imar los
importes que son inherentem ente inciertos en caso de las sentencias recurr idas.
 
Los principales procedim ientos de los auditores de la empresa como respuesta a este r iesgo han
consist ido, ent re ot ros, en la evaluación y cuest ionam iento de form a crít ica de las hipótesis
establecidas por la Sociedad, comprobando la adecuación con respuestas de asesores y abogados,
así como la verificación de que la información revelada en las cuentas anuales cumple con el marco
de información financiera que resulta aplicable a la Sociedad.
 
La memoria consolidada del Subgrupo NAVANTI A explica que las provisiones se reconocen en el
balance cuando el Subgrupo t iene una obligación actual, surgida com o consecuencia de sucesos
pasados, que se est ima probable que suponga una salida de recursos para su liquidación y que se
puedan est imar de forma fiable. La importancia de las provisiones en el contexto de las cuentas
anuales consolidadas, así como el juicio necesario para su cuant ificación han just ificado su
consideración como un aspecto relevante de la auditoría por parte de los auditores del Subgrupo.
 
Los procedim ientos desarrollados han consist ido, ent re ot ros, en obtener entendim iento de los
conceptos que configuran las provisiones, así como de la evaluación realizada por la dirección del
Subgrupo sobre el grado de probabilidad y el método ut ilizado para su valoración, para lo que han
mantenido conversaciones con los diferentes responsables de determ inadas áreas de gest ión y
revisado la documentación soporte existente;  han evaluado las dist intas m etodologías de
valoración ut ilizadas por la dirección del Subgrupo y cont rastado las hipótesis significat ivas.
Adicionalmente, han revisado las contestaciones recibidas a las cartas enviadas a los asesores
externos del Subgrupo y han evaluado si los desgloses de información incluidos en las notas de la
memoria consolidada del Subgrupo en relación con las provisiones son adecuados respecto a los
requeridos por la normat iva contable aplicable, y han evaluado la adecuación de la información
facilitada sobre esta cuest ión en la memoria consolidada, de acuerdo con el m arco de información
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financiera aplicable.
 
Principio de em presa en funcionam iento
 
En la nota 2 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas del Subgrupo HUNOSA, se indica
que, dada la situación de pérdidas cont inuadas y como consecuencia de los Planes de Empresa
vigentes en ejercicios anteriores, la Sociedad dom inante ha venido recibiendo ayudas y
aportaciones de fondos por parte de su Accionista único (SEPI )  y/ o por parte de la Adm inist ración,
para compensar sus pérdidas y hacer frente a las obligaciones compromet idas. Com o se indica en
la mencionada nota, y cont inuando con los planes de empresas firmados en periodos anteriores, la
Sociedad dom inante firmó en el ejercicio 2019 un nuevo Plan de Empresa para el periodo
2019/ 2027, desarrollado bajo los cr iter ios establecidos por SEPI  y considerando la normat iva legal
comunitar ia y estatal y los planteam ientos sectoriales pactados, siendo el más reciente el "Marco
para una t ransición justa de la m inería del carbón y desarrollo sostenible de las com arcas m ineras
para el periodo 2019/ 2027" que, establecen, ent re ot ras medidas de t ransición la posibilidad para
las empresas m ineras de acceder a ayudas estatales para cubrir  los costes excepcionales derivados
del proceso de cierre de unidades de producción.
 
En estas circunstancias, las posibilidades de la Sociedad dom inante para cont inuar con normalidad
sus operaciones en el largo plazo y hacer frente a todos sus costes de explotación y de abandono y
mantenim iento de act ivos abandonados, y a los comprom isos adquir idos con el personal, así como
la realización de sus act ivos y la liquidación de sus pasivos por los importes y según la clasificación
con que figuran en el balance consolidado al 31 de diciembre de 2025, están necesariamente
condicionadas a que la Sociedad dom inante cont inúe recibiendo ayudas en cuant ía suficiente de su
accionista único y/ o de la Adm inist ración.
 
El Consejo de Adm inist ración ha formulado las cuentas anuales consolidadas del Subgrupo,
considerando que este apoyo cont inuará en el futuro en función de los acuerdos establecidos. En
este sent ido, los auditores del Subgrupo HUNOSA han considerado que las posibilidades de la
sociedad mat r iz para cont inuar con normalidad sus operaciones a largo plazo y para hacer frente a
sus costes de explotación y de abandono y mantenim iento de act ivos abandonados, como
consecuencia, ent re ot ras cuest iones, de los comprom isos asum idos con el personal, están
necesariamente condicionados a que cont inúe recibiendo ayudas en cuant ía suficiente por parte de
SEPI  y/ o de la Adm inist ración, lo que indica la existencia de una incert idum bre material que puede
generar dudas significat ivas sobre la capacidad de HUNOSA para cont inuar com o empresa en
funcionam iento. Su opinión no ha sido modificada por esta cuest ión.
 
En el caso del subgrupo MERCASA, la nota 1 de la memoria consolidada inform a de que los
accionistas de MercaPalma, S.A., part icipada por MERCASA en un 45,2% , no lograron m odificar sus
estatutos en 2024 para evitar su ext inción el 7 de junio de 2024, por lo que la sociedad ent ró en
liquidación. Antes de esa fecha, la sociedad dom inante inició un expediente adm inist rat ivo que
culm inó con la aprobación del Real Decreto 868/ 2024, de 27 de agosto, por el que se acuerdan
medidas, conforme al art ículo 373 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por Real Decreto Legislat ivo 1/ 2010, de 2 de julio, en relación con la Sociedad Anónima
Mercados Cent rales de Abastecim iento de Palma de Mallorca, que perm ite su cont inuidad con
carácter indefinido. Sin embargo, el Ayuntam iento de Palma ha impugnado dicho Real decreto ante
el Tribunal Supremo, encont rándose el procedim iento pendiente de formalización por parte del
Ayuntam iento.
 
Las cuentas anuales de MercaPalm a, S.A. correspondientes al ejercicio 2025 han sido formuladas.
La sociedad dispone de un fondo de reversión que, según un informe de la Dirección de auditoría
interna de MERCASA, respaldado por la asesoría jurídica de la sociedad, t iene com o finalidad única
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cubrir  una posible pérdida pat r imonial del socio no municipal en caso de la ext inción de la
concesión al finalizar el plazo m áximo fij ado.
 
Los auditores del Subgrupo MERCASA consideran que, a la fecha actual, no es posible determ inar
de forma objet iva si la resolución de estas incert idumbres generará en el fututo ajustes en el valor
contable de la part icipación de MERCASA en MercaPalma, por lo que incluyen en su informe un
párrafo de énfasis relat ivo a esta cuest ión, sin que su opinión haya sido m odificada en relación con
la m isma.
 
Debido a la relevancia de todos los aspectos anteriores en las cuentas consolidadas del Grupo
SEPI , los hemos considerado como cuest iones clave de nuest ra auditoría.
 
Nuest ros procedim ientos de auditoría en relación con las m ismas han consist ido, ent re ot ros, en la
verificación de su correcta integración en las cuentas anuales consolidadas del Grupo SEPI  y la
adecuación de la información facilitada sobre todas ellas en la memoria consolidada del Grupo de
acuerdo con el marco de información financiera que le resulta aplicable.
 
Asim ismo, hemos obtenido la colaboración de los auditores de los subgrupos CORREOS,
NAVANTI A, HUNOSA, TRAGSA Y MERCASA, que nos han facilitado la inform ación de la que
disponen sobre las cuest iones descritas en relación con la auditoría de cuentas de los respect ivos
subgrupos para el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2025, y nos han detallado los
procedim ientos aplicados y los hallazgos obtenidos, con la aclaración del contenido de los
correspondientes papeles de t rabajo y acceso a la documentación de auditoría relevante en cada
caso.
 
Los resultados de los procedim ientos empleados nos han dado la evidencia suficiente y adecuada
para considerar que nuest ra conclusión de estos hechos como cuest iones clave es lo adecuado.

Párrafo de énfasis

Llamamos la atención sobre lo indicado en la nota 25 de la memoria consolidada, relat iva a los
hechos posteriores. En ella se informa sobre la situación de incert idumbre que persiste en relación
con los procedim ientos t r ibutarios que afectan a la Corporación Radio Televisión Española
(detallados en la nota 10 de la m emoria) , si bien el Grupo SEPI  no considera necesario deteriorar
la valoración de la Corporación.
 
La nota 25 de la memoria consolidada informa también acerca de la aprobación del Real Decreto-
Ley 16/ 2026, de medidas para garant izar la prestación del servicio público encom endado a la
Corporación Radio Televisión Española, S.A., S.M.E. Dicho Real Decreto-Ley dispone que se
consideren coste del servicio público de la act ividad de la Corporación RTVE los impuestos que no
resulten deducibles por la Corporación, lo cual impide que se produzca una variación del
pat r imonio neto o resultado de la ent idad por causa de tales im puestos no deducibles.
 
Tal y como señala la nota 25 de la memoria consolidada, el Real Decreto-Ley está vigente y
produciendo efectos jurídicos desde el 18 de junio de 2026, pero se encuent ra pendiente su
eventual convalidación en el Congreso de los Diputados.
 
Nuest ra opinión no ha sido modificada en relación con estas cuest iones.
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Otra inform ación

La Ot ra información consiste en el informe de gest ión consolidado y en el informe consolidado del
grupo sobre el cumplim iento de las obligaciones de carácter económ ico- financiero que asumen las
ent idades del sector público estatal somet idas al Plan General de Contabilidad de la empresa
española y sus adaptaciones como consecuencia de su pertenencia al Sector Público, cuya
formulación es responsabilidad del órgano de gest ión de la ent idad dom inante y no forman parte
integrante de las cuentas anuales consolidadas.
 
Nuest ra opinión de auditoría sobre las cuentas anuales consolidadas no cubre la Ot ra información.
Nuest ra responsabilidad sobre la Ot ra información, de conform idad con lo exigido por la normat iva
reguladora de la act ividad de auditoría de cuentas, consiste en evaluar e inform ar sobre la
concordancia de la Ot ra información con las cuentas anuales consolidadas, a part ir  del
conocim iento del grupo obtenido en la realización de la auditoría de las citadas cuentas y sin incluir
información dist inta de la obtenida como evidencia durante la m ism a. Asim ism o, nuest ra
responsabilidad consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentación de esta Ot ra
I nformación son conformes a la normat iva que resulta de aplicación. Si, basándonos en el t rabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a
informar de ello.
 
Sobre la base del t rabajo realizado, según lo descrito en el parágrafo anterior, no tenemos nada
que informar respecto a la Ot ra I nformación. Esta concuerda con la de las cuentas anuales del
ejercicio auditado y su contenido y presentación son conformes a la norm at iva que resulta de
aplicación.

Responsabilidad del órgano de gest ión en relación con las cuentas anuales consolidadas

La Presidenta del Consejo de Adm inist ración de la Sociedad Estatal de Part icipaciones I ndust r iales
es responsable de formular las cuentas anuales consolidadas adjuntas, de form a que expresen la
imagen fiel del pat r imonio, de la situación financiera y de los resultados del grupo, de conform idad
con el marco normat ivo de información financiera aplicable al grupo en España, y del cont rol
interno que consideren necesario para perm it ir  la preparación de cuentas anuales consolidadas
libres de incorrección material, debida a fraude o error.
 
En la preparación de las cuentas anuales consolidadas, la Presidenta es responsable de la
valoración de la capacidad del grupo para cont inuar como empresa en funcionam iento, revelando,
según corresponda, las cuest iones relacionadas con la empresa en funcionam iento y ut ilizando el
pr incipio contable de empresa en funcionam iento excepto si el órgano de gest ión t iene la intención
o la obligación legal de liquidar el grupo o de cesar sus operaciones o bien no exista ot ra
alternat iva realista.

Responsabilidades del auditor  en relación con la  auditoría  de las cuentas anuales
consolidadas

Nuest ro t rabajo no incluyó la auditoría de las cuentas anuales de 92 ent idades part icipadas, cuyo
valor neto contable en las cuentas anuales consolidadas representa el 18,68%  de los act ivos
totales. El resultado de estas ent idades se detalla en el Anexo I  de la m emoria. Las m encionadas
cuentas anuales han sido auditadas por ot ros auditores que se ident ifican en el Anexo I  de la
memoria consolidada adjunta y nuest ra opinión expresada en este inform e sobre las cuentas
anuales consolidadas se basa, en lo relat ivo a las part icipaciones indicadas, únicamente en el
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informe de los ot ros auditores.
 
Nuest ros objet ivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales consolidadas
en su conjunto están libres de incorrección material, debida a fraude o error, y em it ir  un informe
de auditoría que cont iene nuest ra opinión.
 
Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garant iza que una auditoría realizada
de conform idad con la normat iva reguladora de la act ividad de auditoría de cuentas para el Sector
Público vigente en España siempre detecte una incorrección material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones económ icas que
los usuarios toman basándose en las cuentas anuales consolidadas.
 
Como parte de una auditoría de conform idad con la normat iva reguladora de la act ividad de
auditoría de cuentas vigente para el Sector Público en España, aplicamos nuest ro juicio profesional
y mantenemos una act itud de escept icismo profesional durante toda la auditoría.
 
Tam bién:
 

•  I dent ificamos y valoramos los r iesgos de incorrección m aterial en las cuentas
anuales consolidadas, debida a fraude o error, diseñamos y aplicamos procedim ientos de auditoría
para responder a dichos r iesgos y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y adecuada para
proporcionar una base para nuest ra opinión. El r iesgo de no detectar una incorrección material
debida a fraude es más elevado que en el caso de una incorrección material debida a error, ya que
el fraude puede implicar colusión, falsificación, om isiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erróneas, o la elusión del cont rol interno.
 

•  Obtenemos conocim iento del cont rol interno relevante para la auditoría con el fin
de diseñar procedim ientos de auditoría que sean adecuados en función de las circunstancias, y no
con la finalidad de expresar una opinión sobre la eficacia del cont rol interno del grupo.
 

•  Evaluamos si las polít icas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de
las est imaciones contables y la correspondiente información revelada por el órgano de gest ión.
 

•  Concluimos sobre sí es adecuada la ut ilización, por el órgano de gest ión de la
ent idad auditada del pr incipio contable de empresa en funcionam iento y, basándonos en la
evidencia de auditoría obtenida, concluimos sobre si existe o no una incert idumbre material
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significat ivas sobre la
capacidad del grupo para cont inuar como empresa en funcionam iento. Si concluim os que existe
una incert idumbre material, se requiere que llamemos la atención en nuest ro informe de auditoría
sobre la correspondiente inform ación revelada en las cuentas anuales consolidadas o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinión modificada. Nuest ras conclusiones se
basan en la evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuest ro informe de auditoría. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el grupo deje de ser una
empresa en funcionam iento.
 

•  Evaluamos la presentación global, la est ructura y el contenido de las cuentas
anuales consolidadas, incluida la información revelada, y si las cuentas anuales consolidadas
representan las t ransacciones y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen
f iel.
 

•  Obtenemos evidencia suficiente y adecuada en relación con la inform ación
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El presente informe de auditoría ha sido firmado elect rónicamente a t ravés de la aplicación
CI CEP.red de la I ntervención General de la Adm inist ración del Estado por la Directora de la
Auditoría y por la Jefa de División de la Oficina Nacional de Auditoría, en Madrid, a 26 de junio de
2026.

financiera de las ent idades o act ividades económ icas dent ro del grupo para expresar una opinión
sobre las cuentas anuales consolidadas. Somos responsables de la dirección, supervisión y
realización de la auditoría del grupo. Somos los únicos responsables de nuest ra opinión de
auditoría.
 
Nos comunicamos con la dirección de la sociedad dom inante en relación con, ent re ot ras
cuest iones, el alcance y el momento de realización de la auditoría planificados y los hallazgos
significat ivos de la auditoría, así com o cualquier deficiencia significat iva del cont rol interno que
ident ificamos en el t ranscurso de la auditoría.
 
Ent re las cuest iones que han sido objeto de comunicación a la dirección de la mat r iz,
determ inamos las que han sido de la mayor significat ividad o cuest iones clave en la auditoría de
las cuentas anuales consolidadas del periodo actual y que son, en consecuencia, los aspectos más
relevantes o cuest iones clave de la auditoría.
 
Describimos esas cuest iones en nuest ro informe de auditoría salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohíban revelar públicamente la cuest ión.
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