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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de JAVEA BONITA INVESTMENTS, S.C.R., S.A.:

Opinion

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

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

Fundamento de la opinion

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

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

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

Domicilio Social: Calle de Raimundo Fernandez Villaverde, 65. 28003 Madrid - Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 9.364 general, 8.130 de la seccién 32 del Libro de Sociedades,
folio 68, hoja n® 87.690-1, inscripcion 1°. C.I.F. B-78970506.

A member firm of Ernst & Young Global Limited.



EY

Shape the future
with confidence

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Valor razonable de las inversiones financieras

Descripcioén

Nuestra
respuesta

Tal y como se detalla en la nota 6 de la memoria adjunta, a 31 de diciembre de 2025
la Sociedad tiene registrados instrumentos de patrimonio por importe de
31.287.302,42 euros. La politica contable aplicable a la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad se encuentra descrita en la nota 4.c de la memoria adjunta,
y en la nota 6 de la citada memoria se encuentra detallada la mencionada cartera al
31 de diciembre de 2025.

Identificamos esta drea como aspecto mds relevante de nuestra auditoria de la
Sociedad por la repercusion que la valoracién que las inversiones financieras tienen
en el patrimonio neto de la Sociedad, asi como por la subjetividad a la que estén
sujetas las estimaciones de las correcciones de valor por deterioro de las citadas
inversiones.

Como parte de nuestra auditoria hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno en relacién con la existencia y valoracion de las
inversiones financieras, implantados por la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditoria sustantivos, entre los
qgue destacan los siguientes:

Hemos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segun la naturaleza del instrumento financiero, para
comprobar la existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025,
cotejdndolas con los registros de la Sociedad.

Hemos obtenido las cuentas anuales auditadas de las entidades en las que
invierte la Sociedad, y verificado que los efectos que pudieran tener estas en la
valoracion de las inversiones, han sido considerados por la Direccion de la
Sociedad.

Hemos comprobado la valoracion de la totalidad de la cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad Gestora
de la Sociedad y los valores contabilizados por la Sociedad, con precios
obtenidos de fuentes externas (valor liquidativo publicado por las sociedades
gestoras de las entidades de capital riesgo en las que invierte).

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informaciéon comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.
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Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

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

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

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

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

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

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccidon material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.
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Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

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

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

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

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

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

= ERNST & YOUNG, S.L.
AUDITO R =S (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
INSTITUTO DE CENSORES JURADOS
€ CUENTAS DE ESPARA de Cuentas con el N° S0530)

ERNST & YOUNG, S.L

2028 Nim. 01/26/05070
SELLO CORPORATIVO:  90.00 EUR

-~ oo Roberto Diez Cerrato
+ Rt e sucrare de cwas(Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
s e de Cuentas con el N° 20819)

30 de junio de 2026
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JAVEA BONITA INVESTMENTS, S.C.R., S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2025



JAVEA BONITA INVESTMENTS, S.C.R., S.A.

Balance a 31 de diciembre

Notas 2025 2024

ACTIVO
A) ACTIVO CORRIENTE 139.555,51 1.322.279,61
I. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 5 124.527,07 1.265.401,15
Il. Periodificaciones - -
lll. Inversiones financieras a corto plazo - -
1. Instrumentos de patrimonio - -
2. Préstamos y créditos a empresas - -
3. Valores representativos de deuda - -
4. Derivados - -
5. Otros activos financieros - -
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo - -
V. Deudores 9 15.028,44 56.878,46
VI. Otros activos corrientes -
B) ACTIVO NO CORRIENTE 31.287.302,42 15.618.722,43
I. Activos por impuesto diferido -
Il. Inversiones financieras a largo plazo 6 31.287.302,42 15.618.722,43
1. Instrumentos de patrimonio 31.287.302,42 15.618.722,43

1.1 De entidades objeto de capital riesgo 31.287.302,42 15.618.722,43

1.2 De otras entidades
2. Préstamos y créditos a empresas
3. Valores representativos de deuda
4. Derivados
5. Otros activos financieros

lll. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
1. Instrumentos de patrimonio
1.1 De entidades objeto de capital riesgo
1.2 De ofras entidades
2. Préstamos y créditos a empresas
3. Valores representativos de deuda
4. Derivados
5. Otros activos financieros

IV. Inmovilizado material
V. Inmovilizado intangible

VI. Otros activos no corrientes

TOTAL ACTIVO (A+B)

31.426.857,93

16.941.002,04




JAVEA BONITA INVESTMENTS, S.C.R., S.A.

Balance a 31 de diciembre

Notas 2025 2024

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

A) PASIVO CORRIENTE 20.130,55 20.597,18
I. Periodificaciones - -

Il. Acreedores y cuentas a pagar 8 20.130,55 20.597,18
lll. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo - -

IV. Deudas a corto plazo - -

V. Provisiones a corto plazo - -

VI. Otros pasivos corrientes - -

B) PASIVO NO CORRIENTE 271.874,03 165.471,37
l. Periodificaciones - -

Il. Pasivos por impuesto diferido 9 271.874,03 165.471,37

lll. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo - -
IV. Deudas a largo plazo - -
V. Provisiones a largo plazo - -

VI. Otros pasivos no corrientes

292.004,58 186.068,55

TOTAL PASIVO (A+B)

C) PATRIMONIO NETO 31.134.853,35 16.754.933,49
C-1) FONDOS REEMBOLSABLES 27.015.139,59  15.179.254,87
1) Capital 7 1.200.000,00 1.200.000,00
Escriturado 1.200.000,00 1.200.000,00

Menos: capital no exigido - -
1) Participes - -
Ill) Prima de emision - -
IV) Reservas - -

V) Instrumentos de capital propios (-) - -

VI) Resultados de ejercicios anteriores (+/-) (1.857,93) (13.705,95)
VII) Otras aportaciones de socios 7 25.821.112,80 13.981.112,80
VIil) Resultado del ejercicio (+/-) 3 (4.115,28) 11.848,02

IX) Dividendos a cuenta (-) - -

X) Otros instrumentos de patrimonio neto - -

C-2) AJUSTES POR VALORACION EN PATRIMONIO NETO 4.119.713,76 1.575.678,62
1) Activos financieros disponibles para la venta 6 4.119.713,76 1.575.678,62
Ill) Otros - -

C-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (A+B+C) 31.426.857,93  16.941.002,04




JAVEA BONITA INVESTMENTS, S.C.R., S.A.

CUENTAS DE ORDEN

1.

1.

CUENTAS DE RIESGO Y DE COMPROMISO

Avales y garantias concedidos

. Avales y garantias recibidos

. Compromisos de compra de valores

3.1 De empresas objeto de capital riesgo
3.2 De otras empresas

. Compromisos de venta de valores

4.1 De empresas objeto de capital riesgo
4.2 De otras empresas

. Resto de derivados

. Compromisos con socios o participes

. Otros riesgos y compromisos

. OTRAS CUENTAS DE ORDEN

. Patrimonio total comprometido

. Patrimonio comprometido no exigido

. Activos fallidos

. Pérdidas fiscales a compensar

. Plusvalias latentes (netas efecto impositivo)
. Deterioro capital inicio grupo

. Otras cuentas de orden

TOTAL CUENTAS DE ORDEN (1+2)

Notas 2025 2024
50.333.202,61 59.210.912,62
13 50.333.202,61 59.210.912,62
50.333.202,61 59.210.912,62
467.061.892,11 15.195.092,65
13 247.000.000,00 15.181.112,80
219.978.887,20 -
9 83.004,91 13.979,85
517.395.094,72 74.406.005,27




JAVEA BONITA INVESTMENTS, S.C.R., S.A.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias correspondiente a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de

2025 y 2024.

Euros
Notas 2025 2024
1. Ingresos financieros (+) 76.593,34 43.171,97
1.1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 51.581,59 9.239,34
1.2. Otros ingresos financieros 5 25.011,75 33.932,63
2. Gastos financieros (-) - (13,54)
2.1. Intereses y cargas asimiladas - -
2.2. Otros gastos financieros 5 - (13,54)
3. Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras
(neto) (+/-) (45.406,38) 10.634,29
3.1. Resultados por enajenaciones (netos) (+/-) 6 (14.878,70) 9.426,31
3.1.1. Instrumentos de patrimonio (14.878,70) 9.426,31
3.1.2. Valores representativos de deuda -
3.1.3. Otras inversiones financieras -
3.2. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (+/-) -
3.3. Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (-/ +) -
3.4. Diferencias de cambio (netas) (+/-) (30.527,68) 1.207,98
4. Otros resultados de explotacion (+/-) 10.1 (13.201,14) (22.250,76)
4.1. Comisiones y otros ingresos percibidos (+) 54.085,22 25.973,27
4.1.1 De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo - -
4.1.2 Otras comisiones e ingresos 54.085,22 25.973,27
4.2. Comisiones satisfechas. (-) (67.286,36) (48.224,03)
4.2.1. Comision de gestion (56.755,03) (38.204,85)
4.2.2. Otras comisiones y gastos (10.531,33) (10.019,18)
MARGEN BRUTO 17.985,82 31.541,96
5. Gastos de Personal (-) - -
6. Otros gastos de explotacion (-) 10.2 (22.101,10)  (19.693,94)
7. Amortizacion del inmovilizado (-) - -
8. Excesos de provisiones (+) - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (4.115,28) 11.848,02
9. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (+/-) - -
10. Deterioro de resto de activos (neto) (+/-) - -
11. Otros (+/-) - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (4.115,28) 11.848,02
12. Impuesto sobre beneficios (-) 9 - -
RESULTADO DEL EJERCICIO (4.115,28) _ 11.848,02




JAVEA BONITA INVESTMENTS, S.C.R., S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente a los ejercicios terminados el 31 de
diciembre de 2025 y 2024.

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente a los ejercicios terminados el 31 de
diciembre de 2025 y 2024
Euros
2025 2024

A) Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (4.115,28) 11.848,02
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto 2.544.035,14 1.409.538,92
I. Por valoracioén instrumentos financieros. 2.650.437,80 1.537.355,15
1. Activos financieros disponibles para la venta. 2.650.437,80 1.537.355,15
2. Oftros ingresos/gastos. - -

Il. Por coberturas de flujos de efectivo. - -

lll. Subvenciones, donaciones y legados recibidos. - -

IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes. - -

V. Efecto impositivo. (106.402,66) (127.816,23)
B) Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto

(I+HI+HII+IV+V) 2.544.035,14 1.409.538,92
Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -

VI. Por valoracién de instrumentos financieros. - -

1. Activos financieros disponibles para la venta. - -

2. Oftros ingresos/gastos. - -

VII. Por coberturas de flujos de efectivo. - -

VIII. Subvenciones, donaciones y legados recibidos. - -

IX. Efecto impositivo. - -

C) Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A + B + C) 2.539.919,86  1.421.386,94




JAVEA BONITA INVESTMENTS, S.C.R., S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024

A. SALDO, FINAL DEL ANO 2023
|. Total ingresos y gastos reconocidos.
1. Operaciones con socios o propietarios.

1. Aumentos de capital (Nota 7).

2. (- ) Reducciones de capital.

3. Conversion de pasivos financieros en patrimonio
neto (conversion obligaciones, condonaciones de
deudas).

4. (-) Distribucion de dividendos.

5. Operaciones con acciones o participaciones
propias (netas).

6. Incremento (reduccion) de patrimonio neto
resultante de una combinacién de negocios.

7. Otras operaciones con socios o propietarios.

IIl. Otras variaciones del patrimonio neto.

B. SALDO, FINAL DEL ANO 2024
|. Total ingresos y gastos reconocidos.
1. Operaciones con socios o propietarios.

1. Aumentos de capital (Nota 6).

2. (- ) Reducciones de capital.

3. Conversién de pasivos financieros en patrimonio
neto (conversion obligaciones, condonaciones de
deudas).

4. (-) Distribucion de dividendos.

5. Operaciones con acciones o participaciones
propias (netas).

6. Incremento (reduccién) de patrimonio neto
resultante de una combinacion de negocios.

7. Otras operaciones con socios o propietarios.

IIl. Otras variaciones del patrimonio neto.

C. SALDO, FINAL DEL ANO 2025

(Capital Prima Resultado de Subvenciones
no de ejercicios Otras aportaciones de Resultado del Ajustes por cambios donaciones y
Capital exigido)  emision anteriores socios ejercicio de valor legados TOTAL
1.200.000,00 - - - 4.423.967,12 (13.705,95) 166.139,70 - 5.776.400,87
- - - - - 11.848,02 1.409.538,92 - 1.421.386,94
- - - - 9.557.145,68 - - - 9.557.145,68
- - - - 9.557.145,68 - - - 9.557.145,68
- - - (13.705,95) - 13.705,95 - - -
1.200.000,00 - - (13.705,95) 13.981.112,80 11.848,02 1.575.678,62 - 16.754.933,49
- - - - - (4.115,28) 2.544.035,14 - 2.539.919,86
- - - - 11.840.000,00 - - - 11.840.000,00
- - - - 11.840.000,00 - - - 11.840.000,00
- - - 11.848,02 - (11.848,02) - - -
1.200.000,00 - - (1.857,93) 25.821.112,80 (4.115,28) 4.119.713,76 - 31.134.853,35




JAVEA BONITA INVESTMENTS, S.C.R., S.A.

Estado de Flujos de Efectivo correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre
de 2025y 2024

Notas de
la Euros

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION Memoria 2025 2024

1. Resultado del ejercicio antes de impuestos. (4.115,28) 11.848,02
2. Ajustes del resultado. -
a) Amortizacion del inmovilizado. - -
b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-) - -
c¢) Variacion de provisiones (+/-)(+) - -
d) Imputacion de subvenciones (-) - -
e) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-), - -
f) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/-). - -
g) Ingresos financieros (-) - -
h) Gastos financieros (+) - -
i) Diferencias de cambio (+/-) - -
j) Variacién de valor razonable en instrumentos financieros (+/-) - -
k) Otros ingresos y gastos (-/+). - -
3. Cambios en el capital corriente. 41.383,39 (45.612,18)
a) Existencias (+/-) - -
b) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-) 41.850,02 (53.131,35)
c) Otros activos corrientes (+/-) -
d) Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-) 8 (466,63) 7.519,17
e) Otros pasivos corrientes (+/-) - -
f) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-). - -
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion. - -
a) Pagos de intereses (-) - -
b) Cobros de dividendos (+). - -
c) Cobros de intereses (+). - -
d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios(+/-) - -
e) Otros pagos (cobros) (-/+) - -
5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (+/-1+/-2+/-3+/-4) 37.268,11 (33.764,16)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

6. Pagos por inversiones (-) (13.018.142,19)  (8.573.365,41)
a) Empresas del grupo y asociadas - -
b) Inmovilizado intangible - -
c) Inmovilizado material - -
d) Inversiones inmobiliarias - -
e) Otras activos financieros 6 (13.018.142,19)  (8.573.365,41)
f) Activos no corrientes mantenidos para venta - -
g) Otros activos - -
7. Cobros por desinversiones (+) - -
a) Empresas del grupo y asociadas - -
b) Inmovilizado intangible - -
c) Inmovilizado material - -
d) Inversiones inmobiliarias - -
e) Otras activos financieros - -
f) Activos no corrientes mantenidos para venta - -
g) Otros activos - -
8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion (+6/-7) (13.018.142,19)  (8.573.365,41)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 11.840.000,00 9.557.145,68
a) Emisidén de instrumentos de patrimonio (+) 7 11.840.000,00 9.557.145,68
b) Amortizacién de instrumentos de patrimonio (-) - -
¢) Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio (-) - -
d) Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio (+) - -
e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+) - -
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero - -
a) Emision - -
1. Obligaciones y otros valores negociables (+) - -
2. Deudas con entidades de crédito (+) - -
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+) - -
4. Otras deudas (+) - -
b) Devolucién y amortizacion de - -
1. Obligaciones y otros valores negociables (-) - -
2. Deudas con entidades de crédito (-) - -
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (-) - -
4. Otras deudas (-) - -
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio - -
a) Dividendos (-) - -
b) Remuneracion de otros instrumentos de patrimonio (-) -
12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion (+/-9/10-11) 11.840.000,00 9.557.145,68

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO - -

AUMENTO / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (+/-5+/-8+/-12+/-D) (1.140.874,08) 950.016,11

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 1.265.401,15 315.385,04

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 5 124.527,07 1.265.401,15
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JAVEA BONITA INVESTMENTS, S.C.R., S.A.

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

1. ACTIVIDAD DE LA EMPRESA

JAVEA BONITA INVESTMENTS, S.C.R., S.A. (en adelante la Sociedad), es una Sociedad de Capital
Riesgo, constituida en Madrid el 26 de abril de 2023.

Con fecha 30 de junio de 2023 la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.), comunic6 a
la Sociedad su inscripcion en el Registro Administrativo de Sociedades de Capital-Riesgo con el
numero 537.

La direccion, administracion y representacion de la Sociedad corresponde a la Sociedad Gestora, que
es Renta 4 Gestora, S.G.1.1.C., S.A. Su domicilio social esta en Madrid, Paseo de la Habana, 74.

Al 31 de diciembre de 2025 la Sociedad forma parte del Grupo DeCastellvi y su sociedad dominante
final es DECASTELLVI 1323, S.L. Dicho grupo formula cuentas anuales consolidadas.

La Sociedad tiene como objeto social principal la toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Union Europea o del resto de los paises miembros de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (“OCDE”).

Asimismo, de acuerdo con lo establecido en la LECR, la Sociedad podra igualmente extender su objeto
principal a:

a) la inversién en valores emitidos por empresas cuyo activo esté constituido en mas de un
cincuenta por ciento por inmuebles, siempre que al menos los inmuebles que representen el
ochenta y cinco por ciento del valor contable total de los inmuebles de la Sociedad Participada
estén afectos, ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los valores, al desarrollo
de una entidad econémica (en los términos previstos en la LECR); y

b) la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no financieras que coticen en
el primer mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de
la Unién Europea o del resto de los paises miembros de la OCDE, siempre y cuando tales
empresas sean excluidas de la cotizacion dentro del periodo establecido en la LECR.

Para el desarrollo de su objeto principal, la Sociedad podra facilitar préstamos participativos, asi como
otras formas de financiacion, en este ultimo caso Unicamente para sociedades participadas que formen
parte del coeficiente obligatorio de inversion, todo ello de conformidad con la normativa legal reguladora
de los Fondos de Capital-Riesgo.

El 13 de noviembre de 2014 se publicé en el Boletin Oficial del Estado la “Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital riesgo (“E.C.R.”), otras entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado (“E.I.C.C.") y las sociedades gestoras de las entidades de inversion colectiva
de tipo cerrado (“S.G.E.I.C."), y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversiéon Colectiva” (“Ley 22/2014”), que entrdé en vigor al dia siguiente de su
publicacién y deroga la anterior “Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las Entidades de
Capital Riesgo y sus Sociedades Gestoras (“S.G.E.C.R.)” (“Ley 25/2005").



Las normas contables especificas que deben cumplir las entidades de capital-riesgo seran las
contenidas en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacion reservada de las entidades de capital-riesgo, que constituye
el desarrollo y adaptacion, para las entidades de capital-riesgo, de lo previsto en el Cdédigo de
Comercio, Ley de Sociedades Andnimas, Plan General de Contabilidad y Normativa legal especifica
que les resulte de aplicacion.

Para las cuestiones que no estén especificamente reguladas en esta Circular, se aplicara la normativa
contable espafiola vigente compatible con el Plan General de Contabilidad.

Los aspectos mas significativos en relaciéon con los requerimientos legales para las entidades de
capital-riesgo son los siguientes:

a)

El patrimonio comprometido minimo en el momento de su constitucion, sera de 1.200.000

Debera mantener un coeficiente de inversién obligatorio cuyas caracteristicas son:

Ademas de cumplir con la politica de inversiones establecida en sus Estatutos o
reglamento de gestidn, debera mantener, como minimo, el 60% de su activo computable
invertido en acciones u otros valores o instrumentos financieros que puedan dar
derecho, directa o indirectamente, a la suscripcion o adquisicion de acciones o
participaciones en el capital de aquellas empresas que son objeto de su actividad.

Dentro de este porcentaje, podran dedicar hasta 30 puntos porcentuales del total de su
activo computable a otros préstamos participativos a empresas que sean objeto de su
actividad principal.

También se incluyen dentro de este porcentaje facturas, préstamos, crédito y efectos
comerciales de uso habitual en el ambito del trafico mercantil de empresas en las que la
ECR ya tenga una participacion a través de alguno de los instrumentos de las letras
anteriores, hasta el 20 por ciento del total del activo computable, si se cumplen una serie
de requisitos.

Asimismo podran invertir hasta el 100% del total de su activo computable sin incumplir
el coeficiente obligatorio de inversidén en entidades de capital-riesgo constituidas
conforme a la Ley, si bien, en este ultimo caso, con ciertas restricciones adicionales.

También se entenderan incluidas en el coeficiente obligatorio de inversién las acciones
o participaciones en el capital de empresas no financieras que cotizan o se negocian en
un segundo mercado de una bolsa espafiola, en un sistema multilateral de negociacién
espafiol o en mercados equivalentes de otros paises y la concesién de préstamos
participativos a las mismas.

El resto de su activo no sujeto al coeficiente anterior, podra mantenerse en:

Valores de renta fija negociados en mercados organizados.

Participaciones en el capital de empresas distintas de las que son objeto de su actividad.
Efectivo, o demas activos especialmente liquidos que estatutariamente se precisen.
Préstamos participativos.

Financiacion de cualquier tipo a empresas participadas que forman parte de su objeto
social principal.
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d) No podran invertir mas del 25% de su activo invertible en el momento de la inversiéon en una
misma empresa, ni mas del 35% en empresas pertenecientes al mismo grupo de sociedades.

e) Podran invertir hasta el 25% de su activo invertible en empresas pertenecientes a su grupo o
al de su sociedad gestora tal y como se define en el Articulo 16 de la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre.

El coeficiente obligatorio de inversién podra ser incumplido por las entidades de capital riesgo durante
los primeros tres afos a partir de su constitucion, asi como durante veinticuatro meses a contar desde
que se produzca una desinversion caracteristica del coeficiente obligatorio que provoque su
incumplimiento. Ademas, el coeficiente de inversién se podra incumplir durante los tres afios siguientes
a la aportacion de nuevos recursos en las ECR.

El coeficiente de diversificacion podra ser incumplido por las ECR durante los primeros tres anos, a
partir de la fecha de inicio de operaciones que figura en el Reglamento de la ECR. De no constar, el
plazo se computara a partir de su inscripciéon en el correspondiente registro de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad ha formulado estas
cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de
los resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo de
la Sociedad del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025, asi como la propuesta de distribucion
de resultados de dicho ejercicio.

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables de la Sociedad y han sido formuladas
de acuerdo con los principios contables y normas de valoracién, contenidos en la Circular 11/2008, de
30 de diciembre, de la Comision Nacional de Mercado de Valores.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas del ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2025 seran aprobadas sin modificaciones por la Junta General de Accionistas de la
Sociedad.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales, salvo que
se indique lo contrario.

b) Aspectos criticos de la valoracién y estimacion de la incertidumbre

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, los Administradores han tenido que realizar
juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacién 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 estan basadas en la experiencia histérica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
periodos sucesivos.
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c) Comparacion de la informacion

De acuerdo con la legislacion mercantil los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del
estado de ingresos y gastos reconocidos, del estado total de cambios en el patrimonio neto, del estado
de flujos de efectivo y de la memoria, ademas de las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al
ejercicio anterior. En este sentido, los modelos de balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
ingresos y gastos reconocidos, estado total de cambios en el patrimonio neto y estado de flujos de
efectivo, presentados en estas cuentas anuales se ajustan a los modelos contenidos en la Circular
11/2008.

3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio correspondiente al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2025 y al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2024:

Euros
2025 2024
Base de reparto
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias (pérdidas) (4.115,28) 11.848,02
(4.115,28) 11.848,02
Aplicacion
A resultados de ejercicios anteriores (4.115,28) 11.848,02
(4.115,28) 11.848,02
4. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

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

a) Empresa en funcionamiento.

Los Administradores de la Sociedad ha considerado que la gestién de la Sociedad continuara en un
futuro previsible, por lo que la aplicacién de los principios y criterios contables no tiene como propdsito
determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién global o parcial, ni el importe
resultante en caso de su liquidacion total.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

Las comisiones o ingresos por servicios de actividades complementarias, como el asesoramiento a
empresas que constituyan el objeto principal de inversion de la Sociedad, se imputaran a la cuenta de
pérdidas y ganancias a lo largo del periodo que dure su ejecucidn, o en funcién del grado de realizacion
si el periodo de tiempo durante el que se presta dicho servicio no esta especificado.
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c) Instrumentos financieros
c.1) Activos financieros

Clasificacion y valoracion

Los activos financieros, a efectos de su valoracion, se clasifican en alguna de las siguientes categorias:

1. Préstamos y partidas a cobrar

2. Activos financieros disponibles para la venta

3. Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas
4, Activos financieros mantenidos para negociar

c.1.1) Préstamos y partidas a cobrar

Segun lo indicado en la Norma 112.1 de la Circular 11/2008 de la CNMV, seran incluidos en esta
categoria los préstamos participativos, asi como el efectivo, cuentas de tesoreria y la financiacion
otorgada por la entidad de cualquier tipo no representada mediante valores. También se consideraran
como partidas a cobrar todos aquellos créditos y activos financieros distintos de los anteriores cuyos
cobros sean de cuantia determinada o determinable, y que no se negocian en un mercado activo. Entre
otros, se consideraran dentro de esta categoria los depdsitos por garantias, dividendos a cobrar, 0
saldos a cobrar por comisiones.

Tras el reconocimiento inicial los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su coste
amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando
el método del tipo de interés efectivo.

No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio,
se podran valorar tanto en el momento inicial como posterior a su valor nominal siempre y cuando el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Los préstamos y cuentas a cobrar con vencimiento inferior a 12 meses contados a partir de la fecha
de balance, se clasifican como corrientes y, aquellos con vencimiento superior a 12 meses se clasifican
como no corrientes.

c.1.2) Activos financieros disponibles para la venta

Tras el reconocimiento inicial los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran por el valor
razonable de cada uno de los valores e instrumentos de su cartera de activos financieros disponibles
para la venta. Los activos se valoraran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en
que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
registraran directamente en el patrimonio neto, hasta que el activo financiero cause baja del balance o
se deteriore, momento en que el importe asi reconocido, se imputard a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

En el caso de inversiones en el patrimonio de empresas no cotizadas, en aquellos casos en que no se
hayan producido transacciones recientes del propio valor en condiciones de independencia mutua
entre partes interesadas y debidamente informadas, el valor razonable se ha determinado utilizando el
criterio del patrimonio neto o valor tedrico contable que corresponde a las inversiones.

También se registraran en la cuenta de pérdidas y ganancias el importe de los intereses, calculados
segun el método del tipo de interés efectivo, y de los dividendos devengados.
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Los intereses devengados de inversiones clasificadas como dudosas, se registran tUnicamente en el
momento de su cobro.

Intereses y dividendos recibidos de activos financieros

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicién se reconoceran como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses deben
reconocerse utilizando el método del tipo de interés efectivo y los dividendos cuando se declare el
derecho del socio a recibirlo.

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

c.1.3) Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas

La valoracion inicial se realiza al coste, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de transacciéon que les sean directamente atribuibles, y el importe de los
derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se hubieran adquirido.

Conforme a lo establecido en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, en caso de que en las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo,
multigrupo y asociadas concurra la condicion de capital-inicio, se valoran a su coste. Se consideran
inversiones en capital inicio las participaciones en compafias no cotizadas con menos de tres afios de
existencia. Adicionalmente, también se consideraran aquellas inversiones correspondientes a
entidades que, teniendo mas de tres afios de existencia, no hayan obtenido resultados positivos
durante un periodo de dos afios consecutivos en los ultimos cinco afos. Esta ultima definicién no podra
aplicarse transcurridos tres afos desde la inversion inicial en el valor. Si existe deterioro, el importe de
las correcciones valorativas por el deterioro que se reconozcan se reflejan adicionalmente en cuentas
de orden, si se esta cumpliendo con el plan de negocio de la entidad segun dictamen del Administrador
Unico de la entidad de capital-riesgo o su gestora.

La valoracion posterior sera por su coste, menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones
valorativas por deterioro.

Las plusvalias latentes de cartera se registran en cuentas de orden del balance de situacion, netas de
impuestos, que se determinaran por comparacion del coste de la inversion con su valor razonable
calculado de acuerdo con lo siguiente:

El calculo del valor estimado de realizacion de cada uno de los valores de la cartera de inversiones
financieras considerados como “instrumentos de patrimonio de empresas no cotizadas” se realiza de
acuerdo con las siguientes reglas:

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

En relacion a las plusvalias tacitas, se distinguira entre:
i) Plusvalias tacitas imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad o

grupo consolidable, que sdélo podran considerarse como tales si hubieran sido
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identificadas y calculadas con periodicidad anual y estén verificadas por experto
independiente o, en caso de inmuebles, mediante tasacién de una sociedad de
tasacion independiente inscrita en el Registro Oficial del Banco de Espania, y siempre
que subsistan en el momento de la valoracion.

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

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

Si las cuentas de la empresa en la que se invierte estan auditadas, seran tenidos en cuenta
los ajustes puestos de manifiesto en el informe de auditoria correspondientes al ultimo ejercicio
cerrado, que no estén recogidos en los estados contables posteriores que se utilicen para
calcular el valor tedrico contable.

No obstante lo anterior, la Sociedad para determinadas inversiones utiliza otros modelos y
técnicas de valoracion generalmente admitidos en la practica, siempre que sea considerado
que dichos métodos o técnicas de valoracioén resulten mas representativos por la naturaleza o
caracteristicas de los valores y garanticen, de acuerdo con criterios de maxima prudencia, el
mismo nivel de confianza en el calculo del valor estimado de realizacion de la inversion de que
se trate.

Entre los modelos y técnicas de valoracién utilizados por la Sociedad se incluyen:

. Referencias al valor razonable de otros activos que sean sustancialmente iguales,
mediante la aplicacion de métodos y técnicas reconocidos.

. Métodos de descuento de flujos de efectivo futuros estimados.

No obstante, si ninguno de los modelos y técnicas de valoracién anteriores permiten determinar
el valor razonable de la inversion con fiabilidad, ésta se valorara a su coste menos, en su caso,
el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

En caso de que en las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas
concurra la condicién de capital-inicio, se valoran a su coste. Se consideran inversiones en capital inicio
las participaciones en compafias no cotizadas con menos de tres afios de existencia. Si existe
deterioro, el importe de las correcciones valorativas por el deterioro que se reconozcan se reflejan
adicionalmente en cuentas de orden, si se esta cumpliendo con el plan de negocio de la entidad segun
dictamen del Administrador Unico de la entidad de capital-riesgo o su gestora.

En caso de que existan transacciones recientes en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas a un valor distinto del valor a que estas inversiones se
encuentren contabilizadas, las diferencias se reconocen en cuentas de orden.

Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, su reversion, se registraran como un gasto o

un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversion del deterioro tendra
como limite el valor en libros de la inversion que estaria reconocida en la fecha de reversion si no se
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hubiese registrado el deterioro del valor.
c.1.4) Activos financieros mantenidos para negociar

La valoracion inicial de estas inversiones sera a su valor razonable que, salvo evidencia en contrario,
sera el precio de la transaccién, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada.
Los costes de transaccion directamente atribuibles se reconoceran en la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio.

La valoracion posterior se hara a su valor razonable sin deducir los costes de transaccién, imputandose
los cambios a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de instrumentos financieros derivados, el valor razonable sera el valor de mercado del
instrumento, considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos
derivados no negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se
valoraran mediante la aplicacion de modelos y técnicas de valoracion de general aceptacion.

Intereses recibidos de activos financieros

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconoceran como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses deben reconocerse
utilizando el método del tipo de interés efectivo.

A estos efectos, en la valoracion inicial de los activos financieros se registraran de forma independiente,
atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explicitos devengados y no vencidos en dicho
momento. A estos efectos, se entendera por «intereses explicitos» aquellos que se obtienen de aplicar
el tipo de interés contractual del instrumento financiero.

Deterioro de activos financieros

La Sociedad evalua, al menos semestralmente, si los activos financieros o grupo de activos financieros
estan deteriorados.

- Activos financieros contabilizados al coste amortizado: Se efectuan las correcciones
valorativas necesarias, siempre que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo
financiero o, grupo de activos financieros, contabilizados al coste amortizado, se ha deteriorado
como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento inicial
y que ocasionen una reduccion o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros.

Las pérdidas por deterioro del valor de los préstamos y partidas a cobrar se calcularan teniendo
en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi
Como Su reversion se reconoceran como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

- Inversiones en el patrimonio de empresas de grupo, multigrupo y asociadas: Se efectuan las
correcciones valorativas necesarias, siempre que exista evidencia objetiva de que el valor de
una inversién no es recuperable. El importe de la correccidn valorativa sera la diferencia entre
su valor en libros y el importe recuperable. Salvo mejor evidencia, en la estimacion del deterioro
de esta clase de activos se tomara en consideracion el valor razonable de la inversion en los
términos que se han detallado anteriormente para los activos financieros contabilizados a valor
razonable.
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Baja de activos financieros

La Sociedad dara de baja un activo financiero, o parte del mismo, cuando expiran o se ceden los
derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
transfieran de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

En todo caso se daran de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

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

c) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, con cargo

a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

c.2) Pasivos financieros

Reconocimiento, clasificacién y valoracion

La Sociedad reconocera un pasivo financiero en su balance cuando se conviertan en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

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

Los pasivos financieros se clasificaran, a efectos de su valoracion, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trate de instrumentos derivados, que se trataran de manera analoga a los
instrumentos derivados que sean activos financieros, o pasivos financieros mantenidos para negociar.

Los pasivos financieros incluidos en la categoria de “débitos y partidas a pagar”, se valoraran
inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion,
que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion
que les sean directamente atribuibles.

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

La Sociedad procede a dar de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se ha extinguido.

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

d) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

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

. Son convertibles en efectivo.

. En el momento de su adquisicién su vencimiento no era superior a tres meses.
. No estan sujetos a un riesgo significativo de cambio de valor.

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

A efectos del estado de flujos de efectivo se incluyen como menos efectivo y otros activos liquidos
equivalentes los descubiertos ocasionales que forman parte de la gestion de efectivo de la Sociedad.

e) Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula como la suma del impuesto corriente,
que resulta de la aplicacion del correspondiente tipo de gravamen sobre la base imponible del ejercicio
tras aplicar las bonificaciones y deducciones existentes, y de la variacion de los activos y pasivos por
impuestos diferidos contabilizado. Se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias excepto en
aquellos casos en los que este impuesto esta directamente relacionado con partidas directamente
reflejadas en el patrimonio neto, en cuyo caso el impuesto se reconoce, asimismo, en este epigrafe.

Los activos y pasivos por impuestos corrientes son los importes estimados a pagar o a cobrar de la
Administracién Publica, conforme a los tipos impositivos en vigor a la fecha del balance, e incluyendo
cualquier otro ajuste por impuestos correspondiente a ejercicios anteriores.

Tal y como se establece en la Ley del Impuesto sobre Sociedades estaran exentas de tributacion el
99% de las rentas que las sociedades y los fondos de capital-riesgo obtengan en la transmision de
valores representativos de la participacion en el capital de sociedades no financieras que, en el
momento de la toma de la participacion, no estén admitidas a cotizacion. Dicha exencién tendra lugar
a partir del inicio del segundo afio computado desde el momento de adquisicién y hasta el
decimoquinto, inclusive.

El impuesto sobre beneficios diferido se contabiliza siguiendo el método de registro de los pasivos,
para todas las diferencias temporarias entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus valores en
libros en las cuentas anuales.

La Sociedad reconoce un pasivo por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias
imponibles excepto:

. Cuando el pasivo por impuesto diferido se deriva del reconocimiento inicial de un fondo de

comercio o de un activo o pasivo en una transacciéon que no es una combinaciéon de negocios
y que en el momento de la transaccion, no afecté ni al resultado contable ni al resultado fiscal.
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La Sociedad reconoce los activos por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias
deducibles, créditos fiscales no utilizados y bases imponibles negativas no aplicadas, en la medida en
que resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos, excepto:

. Cuando el activo por impuestos diferidos relativo a la diferencia temporaria deducible se derive
del reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transaccién que no es una combinacién
de negocios y que, en el momento de la transaccion no afecté ni al resultado contable ni al
resultado fiscal.

. Respecto a las diferencias temporarias deducibles asociadas con inversiones en sociedades
dependientes y asociadas, el activo por impuestos diferidos solo se reconoce, en la medida en
que es probable que las diferencias temporarias reviertan en un futuro previsible y habra
suficiente beneficio fiscal disponible contra el cual aplicar las diferencias temporarias.

A fecha de cierre de cada ejercicio la Sociedad procede a evaluar los activos por impuestos diferidos
reconocidos y aquellos que no se han reconocido anteriormente. En base a tal evaluacioén la Sociedad
procede a dar de baja un activo reconocido anteriormente si ya no resulta probable su recuperacion, o
procede a registrar cualquier activo por impuesto diferido no reconocido anteriormente siempre que
resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales que permitan su aplicacion.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran a los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversién, segun la normativa vigente aprobada. Y de acuerdo con la forma en que
racionalmente se prevea recuperar o pagar el activo o pasivo por impuesto diferido. Los ajustes de los
valores de los activos y pasivos por impuesto diferido se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias,
excepto en la medida en que los activos o pasivos por impuesto diferido afectados hubieran sido
cargados o abonados directamente a patrimonio neto.

Los activos y pasivos por impuesto diferido estan valorados sin tener en cuenta el efecto del descuento
financiero.

f) Clasificacion de los activos y los pasivos entre corrientes y no corrientes

Los activos y pasivos se presentan en el balance clasificados entre corrientes y no corrientes. A estos
efectos, los activos y pasivos se clasifican como corrientes cuando su vencimiento, enajenaciéon o
realizacion se espera que se produzca en el plazo maximo de un afio; se mantienen con fines de
negociacion o se trata de efectivo y otros activos liquidos equivalentes cuya utilizacion no esta
restringida por un periodo superior a un afio.

g) Partes vinculadas
La Sociedad considera como partes vinculadas a los Accionistas y personal clave de la Direcciéon de
la Sociedad Gestora, a la propia Sociedad Gestora, a aquellas entidades gestionadas por dicha

sociedad y al depositario. Las transacciones con partes vinculadas se realizan en condiciones normales
de mercado.
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5.

EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EXIGIBLES

El detalle de este epigrafe del balance de situacién a 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el siguiente:

Cuentas a la vista en entidades financieras

Euros
2025 2024
124.527,07  1.265.401,15
124.527,07 1.265.401,15

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el saldo de este epigrafe del balance corresponde a la cuenta
corriente mantenida en Renta 4 Banco, S.A. Esta cuenta corriente ha devengado intereses por importe
de 25.011,75 euros y 33.932,63 euros, a lo largo de los ejercicios 2025 y 2024, respectivamente, los
cuales se registran en 2025 y en 2024 en el epigrafe “Ingresos financieros - Otros ingresos financieros”

de la cuenta de pérdidas y ganancias.

6.

ACTIVOS FINANCIEROS

La composicion de los activos financieros, en funcion de su tipologia y clasificacion, a 31 de diciembre
es la siguiente:

2025

Inversiones financieras a largo plazo

2024

Inversiones financieras a largo plazo

a)

Instrumentos de patrimonio

Activos financieros a largo plazo

Instrumentos de
patrimonio

Valores Préstamos y
representativos créditos a
de deuda empresas

Total

31.287.302,42

31.287.302,42

31.287.302,42

31.287.302,42

Activos financieros a largo plazo

Valores Préstamos y
Instrumentos de  representativos créditos a
patrimonio de deuda empresas Total
15.618.722,43 - - 15.618.722,43
15.618.722,43 - - 15.618.722,43

Este epigrafe de balance de situacion corresponde a valores no cotizados y presenta el siguiente

detalle al 31 de diciembre de 2025 y 2024
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2025 Euros
Fecha Ajustes por
inversion % Coste de Valor Plusvalia / Valoracion
Sociedad inicial participacion adquisicion razonable (Minusvalia) (a)
Qualitas Funds V FCR 30/06/2023 4,00% 291339344  3478667,35 56527391  558.207,98
QiIFF'X Euro Feeder S.C.S., SICAV- 11/07/2023 0,56% 1.119.35500  1.323.529,07 20417407  203.663,63
ODDO BHF Secondaries Fund I 30/08/2023 0,28% 132717808  1552233,80 22508572  224.493,08
SIERBE%';'\I{;ATE EQUITY GLOBAL 05/09/2023 057% 1.011.792,46 113278514  120.992,68  120.690,20
ggggﬂem Infraestructure Fund V' (ER) 08/09/2023 0,01% 1.693.432,00  1.908.201,87  214.768,97  214.232,05
Qualitas Funds VI SCR 22/12/2023 15,00% 3.622.487,67  4.212.00000  589.512,33  582.14342
RCP Fund XIX (EU), SCSp 09/01/2024 1,91% 624.730,83 46155041 (163.189,42) (162.781,45)
RCP FUND XVIII (EU), SCSP 09/01/2024 2,41% 507.496,14 52893589  (68.560,25)  (68.388,85)
;%ESMQ'}ES GROWTH FUND IV, 08/04/2024 1,54% 35291519 471.240,00 11832481  116.84575
Fondo Nazca SC I, F.C.R. 15/04/2024 1,13% 921.120,55  878.731,94  (42.388,61)  (41.858,75)
Qualitas Funds Direct Il SCR, C 01/07/2024 5,20% 1.730.000,00  2.164.000,00  434.000,00  428.575,00
‘E\Efgsz Capial Fund IX Growth Buy-Out — 9g/10/2024 3,60% 215138942  2.893.566,00  742.17658  740.321,14
RCP Direct V (EU), SCSp 15/10/2024 2,05% 901.009,45 94650492 4549547 4538173
ooy Sbedial Situations Il SCS, 06/11/2024 1,86% 2128592,91  2.333.748,68  205.15577  204.642,88
BBVA CAPITAL PRIVADO 2020 FCR 20/11/2024 0,46% 602.272,10  621.793,50 19.521,40 19.277,38
g‘f"tas Qef Fof North America | SCR 13/10/2025 10,17% 300.000,00  300.000,00 ; y
Z'g‘ﬁg Infrastructure Opportunities, 29/07/2025 35,88% 1.500.000,00 170342235 20342235  200.879,57
BEX Fund V Euro Feeder SLP 17/03/2025 4,85% 2.400.000,00 347323400 107323400  804.92550
Axiom Asia 7-A SCSp, SICAV-RAIF 08/01/2025 1,4% 998.539,37  903.157,50  (95.381,87)  (71.536,40)
26.895.714,51 31.287.302,42 4.391.587,91 4.119.713,86
2024 Euros
Fecha Ajustes por
inversion % Coste de Valor Plusvalia / Valoracién
Sociedad inicial participacion adquisicion razonable (Minusvalia) (a)
Qualitas Funds V FCR 30/06/2023 4,00% 211339344 2367.99820 25460476  251.422.20
QZFF'X Buro Feeder S.C.S., SICAV- 11/07/2023 0,54% 323.347,00  406.717,54 8337054  83.162,11
ODDO BHF Secondaries Fund ! 30/08/2023 0,23% 82717808 96661040 13943232  139.083,74
SED PRIVATE EQUITY GLOBAL 05/09/2023 0,58% 67026238  701.37884 3111646  31.038,67
gg’ggf'e'd Infraestructure Fund V (ER) 08/09/2023 0,01% 1266.679,49 144095429 17427480  173.839,11
Qualitas Funds VI SCR 22/12/2023 15,38% 242248767 2736.00000 31351233  309.59343
RCP Fund XIX (EU), SCSp 09/01/2024 8,99% 54.877,05 3010890  (24.768,15)  (18.576,11)
RCP FUND XVIII (EU), SCSP 09/01/2024 2.41% 300.360,74  253.878,10  (46.482,64)  (34.861,98)
;%EEM’S\F;ES GROWTH FUND IV, 08/04/2024 1,54% 129.000,00 150.674,07 2167407  21.403,14
Fondo Nazca SC II, F.C.R 15/04/2024 1,72% 34884358  205.450,842  (53.392,74)  (52.725,33)
Qualitas Funds Direct Il SCR, C 01/07/2024 5,20% 700.000,00  820.000,00  120.000,00  118.500,00
’E\Efgsz g;g'ta' Fund IX Growth Buy-Out - /10/2024 3,50% 219138042 267446900  483.079,58  362.309,69
RCP Direct V (EU), SCSp 15/10/2024 3,13% 54.972,28 4222382  (12.74846)  (9.561,35)
oy yahecial Situations Il SCS, 06/11/2024 2,55% 1872.509,19  2.096540,13  224.030,94  168.02321
BBVA CAPITAL PRIVADO 2020 FCR 20/11/2024 0,46% 602.272,10 63571830  33.44620  33.028,12
13877.572,42 1561872243 1.741.150,01 1.575.678,65

(a) Importes incluidos en el saldo del epigrafe “Ajustes por valoracién en el patrimonio neto — Activos disponibles para la
venta” del patrimonio neto del balance.
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Qualitas Funds V FCR

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprobd un compromiso de inversion inicial de 4.000.000,00
euros en el Fondo. De acuerdo con este compromiso, con fecha 30 de junio de 2023 la Sociedad
adquirié 120.000 participaciones por un coste de 1.223.967,12 euros. Adicionalmente, con fecha 24 de
julio de 2023, la Sociedad adquiri6 40.000 participaciones por un coste de 400.000 euros.
Posteriormente, el 4 de diciembre de 2023 la Sociedad adquirié 36.443,15 participaciones por un coste
de 400.000 euros.

Con fecha 21 de febrero de 2024 se recibe una distribucion de 80.000 euros y con fecha 6 de junio de
2024 otra por importe de 240.000 euros. El 21 de junio de 2024 la Sociedad realizé un desembolso por
importe de 400.000,00 euros. Posteriormente, el 8 de abril de 2025 la Sociedad realizé un desembolso
por importe de 400.000,00 euros. Mas adelante, el 2 de octubre de 2025 la Sociedad realizo otro
desembolso por un importe de 400.000,00 euros.

El objeto social del Fondo consiste en la suscripcion de compromisos de inversion en otras entidades
de capital riesgo, en los términos previstos en la LECR (Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por lo que
se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo cerrado). El
Fondo invierte en inversiones de primario al menos el setenta y cinco por ciento de los Compromisos
Totales a Coinversiones e Inversiones en Mercados Secundarios e Inversiones de Primario Tardias.
El Fondo invierte principalmente en Europa, si bien se prevé la inversion en Estados Unidos hasta un
maximo del quince por ciento de los compromisos totales.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

ASF IX Euro Feeder S.C.S., SICAV-RAIF

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprobd un compromiso de inversion inicial de 3.000.000,00
euros en el Fondo. De acuerdo con este compromiso, con fecha 7 de julio de 2023 la Sociedad
desembolsd 25.996 euros. Con fecha 13 de septiembre de 2023 recibe del fondo una devolucién de
capital por importe de 203 euros. Con fecha 21 de septiembre de 2023 la Sociedad desembolsé
245.376 euros. Con fecha 5 de octubre de 2023 recibe del fondo una devolucién de 162.823 euros.
Adicionalmente, con fecha 12 de diciembre de 2023 la Sociedad desembolsé 315.877 euros. A su vez,
con fecha 29 de diciembre de 2023 recibe del fondo una devolucién de capital por importe de 34.079
euros. A cierre del ejercicio el capital total desembolsado se compone por 390.049 participaciones.

Con fecha 5 de marzo de 2024 se registra una devolucion por importe de 6.633,00 euros y con fecha
11 de marzo de 2024 se registra una distribucién por importe de 11.288,00 euros. Posteriormente, con
fecha 12 de marzo de 2024 la Sociedad realizé6 un desembolso por importe de 30.917,00 euros.
Adicionalmente, con fecha 26 de junio de 2024 se registra una devolucion por importe de 38.110 euros
y se recibié 1.144 en concepto de prima de ecualizacién. Posteriormente, con fecha 12 de septiembre
de 2024 la Sociedad realizé un desembolso por importe de 59.631,00 euros. Adicionalmente, con fecha
13 de septiembre de 2024 se registré una distribucion por importe de 22.362,00 euros. Posteriormente,
con fecha 26 de septiembre de 2024 se registra una devolucién por importe de 29.462,00 euros.
Adicionalmente con fecha 27 de septiembre de 2024 se registra una distribucion por importe de 847,00
euros. Con fecha 24 de octubre de 2024 la Sociedad recibe 1.488 euros en concepto de distribucion
de prima de ecualizacién y una distribucion por importe de 1.331 euros. Con fecha 25 de octubre de
2024 se registra una devoluciéon por importe de 16.003,00 euros. Posteriormente con fecha 6 de
diciembre de 2024 |a Sociedad realizé un desembolso por importe de 40.455,00 euros. Posteriormente,
con fecha 9 de diciembre de 2024 se registra una distribucién por importe de 31.003,00 euros. Por
ultimo, con fecha 31 de diciembre de 2024 se registra una distribuciéon por importe de 5.858 euros y
una devolucion de 51.353.

Con fecha 13 de enero de 2025 se registra una distribucion por importe de 2.986,00 euros. Mas
adelante, con fecha 12 de marzo, la Sociedad realizé un desembolso por importe de 315.832,00 euros.
Posteriormente, a fecha 17 de marzo de 2025 se registra una distribucién por importe de 544,00 euros
y 1.137 euros, asi como una devolucion de 7.590 euros. Posteriormente, el 2 de abril de 2025 la
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Sociedad realizé un desembolso por importe de 91.980,00 euros. Adicionalmente, el 12 de junio de
2025 se registra una distribucién por importe de 16.384,00 euros y un desembolso por importe de
45.195,00 euros. Mas adelante, el 28 de julio de 2025 se registra una devolucién por importe de 27.401
euros y una distribucion de 7.343. Posteriormente, el 12 de septiembre de 2025 la Sociedad realizé un
desembolso por importe de 56.498,00 y se registra una distribucién por importe de 24.857,00 euros.
Con fecha 2 de octubre de 2025 realiz6 otro desembolso por importe de 97.179,00 euros y otro
desembolso adicional el 7 de noviembre por importe de 124.297,00 euros. Mas adelante, el 17 de
diciembre se registra una distribucion importe de 20.903,00 euros. Por ultimo, con fecha 17 de
diciembre la Sociedad realizé un desembolso por importe de 168.368,00.

El fondo tiene una estrategia de secundarios adquiriendo participaciones en fondos de buyout y growth
con foco en Norte América y Europa Occidental.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

ODDO BHF Secondaries Fund Il FEEDER SCA SICAV-RAIF

El Comité de Inversiones de la Sociedad ha aprobado un compromiso de inversion inicial de
2.000.000,00 euros en el Fondo. Con fecha 30 de agosto de 2023 la Sociedad desembols6 487.178,08
euros. Adicionalmente, con fecha 12 de diciembre de 2023 la Sociedad desembolsé 280.000,00 euros.
Posteriormente, con fecha 29 de enero de 2024 la Sociedad realizé un desembolso por un importe de
120.000,00 euros. Mas tarde, con fecha 26 de junio de 2024 se recibe una devoluciéon por un importe
de 200.000,00 euros. Por ultimo, con fecha 5 de diciembre, la Sociedad realiz6 otro desembolso por
un importe de 140.000,00 euros. Con fecha 22 de mayo de 2025 la Sociedad desembolsé un importe
de 260.000,00 euros. Mas adelante, con fecha 11 de julio la Sociedad realiz6 un desembolso por
importe de 100.000,00 euros. Posteriormente, con fecha 4 de diciembre de 2025 la Sociedad realizd
un desembolso por importe de 140.000,00 euros.

El objeto social y actividad principal del Fondo es adquirir fondos con las siguientes caracteristicas:
ubicados principalmente en Europa y América del Norte (siempre que las empresas subyacentes con
sede en Europa se espera que los activos representen una parte considerable del Fondo) y activos
maduros (fondos o carteras dispuestos al 75% en promedio) y principalmente activos generadores de
efectivo.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

SEB PRIVATE EQUITY GLOBAL DIRECT Il

El Comité de Inversiones de la Sociedad ha aprobado un compromiso de inversion inicial de
1.500.000,00 euros en el Fondo. De acuerdo con este compromiso, con fecha 5 de septiembre de 2023
la Sociedad desembolso6 476.343,37 euros. Adicionalmente, con fecha 12 de diciembre de 2023 recibe
del fondo una devolucién de capital por importe de 73.931,67 euros.

Adicionalmente, con fecha 8 de febrero de 2024 |la Sociedad realizé un desembolso por un importe de
34.704,79 euros. Posteriormente, con fecha 27 de marzo de 2024 se recibe una devolucion por un
importe de 4.495,93 euros y una distribucion de prima de ecualizacién por importe de 3.762,87. Mas
tarde, con fecha 1 de julio de 2024 la Sociedad realizé6 un desembolso por importe de 124.931,22
euros. Adicionalmente con fecha 6 de noviembre de 2024 se registra una devolucion por importe de
1.851,43 euros y con fecha 7 de noviembre de 2024 la Sociedad realizé un desembolso por un importe
de 114.562,03 euros.

Con fecha 19 de marzo de 2025 la Sociedad realizé un desembolso por importe de 90.198,28 euros.
Posteriormente, con fecha 20 de marzo de 2025 se registra una distribucion por importe de 6.280,56
euros. Mas adelante, con fecha 16 de junio de 2025 la Sociedad realizé un desembolsé por importe de
130.071,92 euros y se registra una distribucién por importe de 247,32 euros. Adicionalmente, con fecha
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11 de noviembre de 2025 la Sociedad realizé un desembolso por importe de 127.747,66 euros y se
registra una distribucion por importe de 215,17 euros.

El fondo invierte directamente en empresas de propiedad mayoritaria en los paises nérdicos,
directamente junto con socios seleccionados a nivel mundial e indirectamente a través de asociaciones
establecidas como primarias y secundarias.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Brookfield Infraestructure Fund V (ER) SCSp

El Comité de Inversiones de la Sociedad ha aprobado un compromiso de inversion inicial de
4.000.000,00 dolares USA en Brookfield Infraestructure Fund V (ER) SCSp.

Con fecha 15 de septiembre de 2023 la Sociedad realizé un desembolso por importe de 1.120.506,10
euros. Con fecha 19 de enero de 2024 la Sociedad realiz6 un desembolso neto por importe de
148.691,41 y se registra una distribucion de 444,76 euros. Mas tarde, con fecha 15 de marzo 2024, se
realizd otro desembolso por un importe de 26.447,86 euros. Posteriormente, 18 de marzo de 2024 la
Sociedad realiz6 un desembolso por un importe de 48.846,39 euros y se registra con fecha 19 de
marzo de 2024 una distribucién por un importe de 16.805,32 euros y una devolucién de 26.447,86
euros. EI 18 de junio de 2024 la Sociedad realizé un desembolso por un importe de 16.142,36 euros.,
con fecha 19 de junio de 2024 se registra una devolucién por un importe de 19.525,46 euros y con
fecha 20 de junio de 2024 una distribucién por un importe de 13.843,08 euros. Adicionalmente, con
fecha 16 de septiembre 2024, se realizé un desembolso por un importe de 28.497,05 euros. y con
fecha 17 de septiembre de 2024 se registra una devoluciéon por un importe de 15.167,19 euros.
Posteriormente, con fecha 12 de diciembre de 2024 se registra una devolucion por un importe de
11.551,04 euros y se realiza un desembolso por un importe de 15.389,04 euros. Por ultimo, con fecha
27 de diciembre de 2024 se recibe una distribucion por un importe de 7.608,15 euros.

Con fecha 12 de marzo de 2025 la Sociedad realizé un desembolso por importe de 80.138,52 euros.
Posteriormente, con fecha 13 de marzo de 2025 se registra una distribucion por importe de 12.387,54
euros. Mas adelante, con fecha 2 de mayo de 2025 la Sociedad realizé un desembolso por importe de
13.241,48 euros. Adicionalmente, con fecha 5 de mayo de 2025 se registra una distribucién por importe
de 32.336,39 euros. Mas adelante, con fecha 16 de junio de 2025 se registra una nueva distribucién
por importe de 4.158,98 euros y la Sociedad desembolsa un importe de 44.101,93 euros. Con
posterioridad, a fecha 1 de agosto de 2025 la Sociedad realizé un desembolso adicional por importe
de 283.975,27 euros. Con fecha 25 y 26 de septiembre de 2025 se registran, una aportacion de
2.648,77 euros, una devolucion por importe de 7.224,29 euros y una distribucién de 108.381,43 euros..
Mas adelante, con fecha 31 de octubre de 2025 la Sociedad realizé un desembolso por importe de
247.487,25 euros y se registra una devolucion por importe de 22.418,81 euros. Por ultimo, con fecha
23 de diciembre de 2025 la Sociedad realizé un desembolso por importe de 69.814,82 euros y se
registré una nueva devolucion por importe de 127.567,99 euros.

El fondo invierte directamente en activos de infraestructura a nivel global.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Qualitas Funds VI SCR

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprobd un compromiso de inversion inicial de 2.000.000,00
euros en la Sociedad. De acuerdo con este compromiso, con fecha 22 de diciembre de 2023 la
Sociedad adquirié 40.000.000 participaciones por un coste de 600.000 euros.

Posteriormente, con fecha 14 de mayo de 2024 la Sociedad realiz6 un desembolso por un importe de
200.000 euros. Mas tarde, con fecha 1 de agosto de 2024 la Sociedad realiz6 un desembolso por un

-24 -



importe de 1.622.487,67 euros. Mas adelante, con fecha 4 de julio de 2025, la Sociedad realizé un
desembolso por importe de 600.000,00 euros. Posteriormente, con fecha 12 de diciembre de 2025 la
Sociedad realizé un nuevo desembolso por importe de 600.000,00 euros.

El fondo invierte en fondos de capital riesgo lower mid-market con foco de inversiéon en Europa y
Estados unidos.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

BBVA Capital Privado 2020 F.C.R.

Con fecha 20 de noviembre de 2024 la Sociedad adquirié 50.000,00 participaciones por un coste de
602.272,10 euros.

Es un fondo de fondos que invierte en fondos de gestoras de primer nivel diversificado por riesgo,
geografia, sector y estrategia.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Yielco Special Situations Ill SCS, SICAV-RAIF

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprob6 un compromiso de inversion inicial de 6.000.000,00
ddlares en el Fondo. De acuerdo con este compromiso, con fecha 6 de noviembre de 2024 la Sociedad
adquirio 1.950 participaciones por un coste de 1.872.509,19 euros. Con fecha 10 de marzo de 2025 se
registra una devolucion por importe de 276.906,04 euros y una distribucion de prima de ecualizacion
por importe de 31.058,51 euros. Mas adelante, con fecha 30 de abril de 2025 la Sociedad realizé un
desembolso por importe de 263.271,32 euros. Posteriormente, con fecha 17 de octubre de 2025 la
Sociedad realizé un nuevo desembolso por importe de 437.580,44 euros. Adicionalmente, con fecha
20 de octubre de 2025 se registré una distribucion por importe de 154.612,61 euros.

El objetivo social del Fondo es generar valor para sus accionistas mediante la suscripcion de
compromisos de inversion en otras entidades de capital riesgo. El Fondo tiene un modelo de inversion
centrado en el buy-out en empresas de tamafio pequefio y mediano del mercado de Estados unidos.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

RCP Direct V (EU), SCSp

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprobd un compromiso de inversion inicial de 6.000.000,00
délares USA en la Sociedad. De acuerdo con este compromiso, con fecha 15 de octubre de 2024 |a
Sociedad realizé un desembolso por importe de 54.972,28 euros.

Con fecha 1 de julio de 2025 la Sociedad realizé un desembolso por importe de 381.776,53 euros.
Posteriormente, con fecha 20 de octubre de 2025 la Sociedad realiz6 un nuevo desembolso por importe
de 463.837,83 euros.

El fondo coinvierte con gestores de private equity en el mercado de small buyout diversificando por
gestor, sector y estrategia.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

RCP Fund XIX (EU), SCSp

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprobd un compromiso de inversion inicial de 6.000.000,00
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ddlares USA en la Sociedad. De acuerdo con este compromiso, con fecha 9 de octubre de 2024 la
Sociedad realizé un desembolso de 54.877,05 euros.

Con fecha 1 de agosto de 2025 la Sociedad realizé un desembolso por importe de 569.603,87 euros.

El fondo centra sus inversiones en otros fondos de capital privado con una estrategia de inversion
apalancada (buyout) de Estados unidos.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Access Capital Fund IX Growth Buy-Out Europe FPS

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprob6 un compromiso de inversion inicial de 4.000.000,00
euros en el Fondo. De acuerdo con este compromiso, con fecha 8 de octubre de 2024 la Sociedad
realizé un desembolso por importe de 191.389,42 euros. y con fecha 11 de diciembre de 2024 se
realizé un desembolso por importe de 2.000.000,00 euros.

Con fecha 5 de febrero de 2025 se registré una distribucion por prima de actualizacién por importe de
19.492,32 euros y una devolucion por importe de 472.000,00 euros. Posteriormente, con fecha 18 de
septiembre de 2025 la Sociedad realizé un desembolso por importe de 432.000,00 euros.

El Fondo centra sus inversiones en otros fondos de capital riesgos especializados en las adquisiciones
de empresas de tamafio medio de Europa.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Qualitas Funds Direct Il SCR, C

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprobd un compromiso de inversion inicial de 2.000.000,00
euros en la Sociedad. De acuerdo con este compromiso, con fecha 1 de julio de 2024 la Sociedad
realizé un desembolso por importe de 600.000,00 euros y con fecha 5 de noviembre de 2024 se realizo
un desembolso por importe de 100.000,00 euros.

Con fecha 7 de febrero de 2025, la sociedad realizé un desembolso por importe de 70.000 euros.
Posteriormente, con fecha 6 de marzo de 2025 la Sociedad realizé otro desembolso por importe de
120.000,00 euros. Mas adelante, con fecha 15 de abril de 2025 la Sociedad desembolsé un importe
de 200.000,00 euros. Adicionalmente, con fecha 16 de junio de 2025 la Sociedad hizo un nuevo
desembolso por importe de 220.000,00 euros. Posteriormente, con fecha 8 de octubre la Sociedad
realizé un nuevo desembolso por importe de 200.000,00 euros. Por ultimo, a fecha 10 de diciembre de
2025 la Sociedad realizdé un nuevo desembolso por importe de 220.000,00 euros.

El fondo coinvierte junto con fondos lideres en el segmento del mercado lower mid-market
diversificando por sector y geografia.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Fondo Nazca SC Il, F.C.R

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprob6 un compromiso de inversion inicial de 2.000.000,00
euros en el Fondo. De acuerdo con este compromiso, con fecha 15 de abril de 2024 la Sociedad realizd
un desembolso por importe de 348.843,58 euros y con fecha se recibe 1.953,47 euros de distribucion
de prima de ecualizacion.

Con fecha 22 de julio de 2025 la Sociedad desembolsé un importe de 212.276,97 euros.
Posteriormente, con fecha 7 de octubre de 2025 la Sociedad realizé un desembolso por importe de
360.000 euros.
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El fondo invierte directamente en empresas familiares focalizandose en low market en sectores con
potencial de consolidacion como tecnologia, servicios empresariales, sanidad o soluciones
alimentarias.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

TRESMARES GROWTH FUND 1V, S.C.R., S.A.

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprob6é un compromiso de inversion inicial de 1.500.000,00
euros en la Sociedad. De acuerdo con este compromiso, con fecha 8 de abril de 2024 |la Sociedad
realizé un desembolso por importe de 129.000,00 euros.

Con fecha 8 de julio de 2025 la Sociedad realizé un desembolso por importe de 223.915,19 euros.
El fondo invierte en companias con alto enfoque de crecimiento en Espafia.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

RCP FUND XViIIl (EU), SCSP

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprob6é un compromiso de inversion inicial 2.000.000,00
dolares en la Sociedad. De acuerdo con este compromiso, con fecha 9 de enero de 2024 la Sociedad
realizé un desembolso por importe de 18.324,03 euros. Mas tarde, con fecha 26 de junio de 2024 la
Sociedad realizé otro desembolso por importe de 130.589,22 euros. Por ultimo, con fecha 12 de
diciembre de 2024 |a sociedad realiz6 otro desembolso por importe de 151.447,49 euros.

Con fecha 13 de mayo de 2025 la Sociedad realizé un desembolso por importe de 161.010,28 euros.
Posteriormente, con fecha 24 de septiembre de 2025 la Sociedad desembolsé un importe de
136.125,12 euros.

El fondo centra sus inversiones en otros fondos de capital privado con una estrategia de inversion low
middle market buyout en Norte América.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Qualitas Qef Fof North AMERICA | S.C.R., S.A.

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprobd un compromiso de inversion inicial 3.000.000,00 euros
en la Sociedad. De acuerdo con este compromiso, con fecha 13 de octubre de 2025 la Sociedad realizé
un desembolso por importe de 300.000,00 euros.

El fondo centra sus inversiones en otros fondos de capital privado, mediante una estrategia de fondo
de fondos con enfoque en Norteamérica, con el objetivo de obtener exposicidn indirecta a comparias
no cotizadas.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

YIELCO INFRASTRUCTURE OPPORTUNITIES, F.C.R.

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprobd un compromiso de inversion inicial de 6.000.000,00
euros en la Sociedad. Con fecha 29 de julio de 2025 la Sociedad adquirié 750.000,00 participaciones
por importe de 750.000,00 euros. Posteriormente la Sociedad adquiri6 otras 750.000,00
participaciones por importe de 750.000,00 euros.

El fondo centra sus inversiones en coinversiones en infraestructuras, con un enfoque en el segmento
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small-mid market y en oportunidades core+ y value-add en Europa y Norteamérica.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

BEX Fund V Euro Feeder SLP

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprobd un compromiso de inversion inicial de 8.000.000,00
euros. Con fecha 17 de marzo de 2025, la Sociedad realizé un desembolso de 272.000,00 euros, el 6
de mayo de 2025 un desembolso de 536.000,00 euros y, con fecha 16 de septiembre, por importe de
1.592.000,00 euros.

El fondo centra sus inversiones en estrategias de private equity secundario, mediante la adquisicién
de posiciones en fondos de fondos, fondos secundarios y vehiculos de coinversion.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Axiom Asia 7-A SCSp, SICAV-RAIF

El Comité de Inversiones de la Sociedad aprobd un compromiso de inversion inicial de 10.000.000,00
euros. Con fecha 8 de enero de 2025, la Sociedad adquirié 200.000 participaciones por importe de
192.080,63 euros, ampliando posteriormente su inversion el 9 de abril de 2025 mediante la adquisicion
de 550.000 participaciones por 504.353,84 euros y, con fecha 17 de noviembre, 350.000
participaciones por importe de 302.104,90 euros.

El fondo centra sus inversiones en otros fondos de capital privado y coinversiones, mediante una
estrategia de fondo de fondos con enfoque en el mercado asiatico.

Durante el ejercicio 2025 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

7. PATRIMONIO NETO

Capital social

Con fecha 26 de abril de 2023 el capital social de la Sociedad qued¢ fijado en 1.200.000,00 euros,
representado por 1.200.000 acciones de 1,00 euro de valor nominal cada una de ellas. A fecha de
constitucién, se encontraban integramente suscritas y desembolsadas en un 50% de su valor nominal,
equivalente a 600.000,00 euros, quedando pendiente de desembolsar el 50% restante. La totalidad de
las participaciones fueron suscritas por Nurolu, S.L. y desembolsadas en un 50%.

Con fecha 23 de junio de 2023 el accionista Unico de la Sociedad, Nurolu, S.L., desembolsé el 50,00%
restante del capital, equivalente a 600.000,00 euros.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el capital social de la Sociedad ascendia a 1.200.000,00 euros,
representado por 1.200.000,00 acciones de 1,00 euro de valor nominal cada una de ellas
desembolsadas en un 100,00% de su valor nominal.

Durante el ejercicio 2023 el Accionista Unico realizd varias aportaciones de capital en efectivo y con
caracter no reintegrable por un importe total de 4.423.967,12. Posteriormente, durante el ejercicio 2024
el Accionista Unico realizé varias aportaciones de capital en efectivo y con caracter no reintegrable por
un importe total de 9.557.145,68. Adicionalmente, durante el ejercicio 2025 el Accionista Unico realiz6
varias aportaciones de capital en efectivo y con caracter no reintegrable por un importe total de
11.840.000,00 euros. Dichos importes se registran a 31 de diciembre de 2025 en el epigrafe “Otras
aportaciones de socios” del balance.
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El establecimiento de cualquiera cargas o gravamenes sobre las acciones de la Sociedad, o
cualesquiera transmisiones, directas o indirectas, de acciones requerira el consentimiento previo por
escrito de la Sociedad Gestora, que podra otorgar o denegar el mismo a su discrecion.

La asuncién del Compromiso de Inversion por parte de cada uno de los accionistas de la Sociedad
implica la obligacion de cumplir con lo establecido en el Acuerdo de Accionistas por el que se rige la
Sociedad, y en particular, con la obligacién de suscribir y desembolsar los Compromisos de Inversion
en los términos y condiciones previstos en el mismo.

Las acciones son nominativas, tienen la consideracion de valores negociables y podran estar
representadas mediante titulos nominativos sin nominal que podran documentar una o varias acciones.

Las acciones tendran un valor inicial de suscripcion de 1,00 euro cada una. La adquisicién de
participaciones con posterioridad a la fecha de cierre inicial se realizara bien; (i) por un valor de
suscripcion de 1,00 euro o (ii) por un valor de suscripcion determinado en funcion de incremento de
valor de suscripcion de las mismas y de las distribuciones realizadas mediante reduccion de valor de
las participaciones que hubieran tenido lugar, de tal forma que en modo todas las acciones tengan el
mismo valor de suscripcion.

Al 31 de diciembre de 2025 el Accionista Unico de la Sociedad es Nurolu, S.L.

8. PASIVOS FINANCIEROS

La composicion de los pasivos financieros al 31 de diciembre es la siguiente:

2025
Deudas con Obligaciones y
entidades de otros valores Derivados y
crédito negociables otros Total
Pasivos financieros a largo plazo - - - -
Pasivos financieros a corto plazo
Acreedores y otras cuentas a pagar - - 20.130,55 20.130,55
- - 20.130,55 20.130,55
2024
Deudas con Obligaciones y
entidades de otros valores Derivados y
crédito negociables otros Total
Pasivos financieros a largo plazo - - - -
Pasivos financieros a corto plazo
Acreedores y otras cuentas a pagar - - 20.597,18 20.597,18
- - 20.597,18 20.597,18
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Acreedores y cuentas a pagar

La composicién de esta rubrica del balance de situacion al 31 de diciembre es la siguiente:

Euros
2025 2024
Acreedores varios 20.121,06 20.597,18
Administraciones Publicas acreedoras (Nota 9) 9,49 -

20.130,55 20.597,18

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el epigrafe de “Acreedores varios” recoge principalmente, el importe
de las comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago, siendo al cierre de los ejercicios 2025
y 2024 por importe de 15.951,61 y 15.349,52 euros, respectivamente.

9. SITUACION FISCAL

A 31 de diciembre de 2025 el saldo deudor que mantenia la Sociedad en balance con Administraciones
Publicas era por importe de 15.028,44 euros en concepto de retenciones (11.383,46 euros a 31 de
diciembre de 2024). Adicionalmente, a 31 de diciembre de 2025 el unico saldo acreedor que mantenia
la Sociedad en balance con Administraciones Publicas se corresponde a retenciones practicadas por
importe de 9,49 euros (0 euros a 31 de diciembre de 2024).

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcion, actualmente establecido en cuatro afos. Por este motivo, la Sociedad tiene
sujetos a inspeccién todas las declaraciones de los impuestos que le son aplicables desde la fecha de
su constitucion. En opinion de los Administradores de la Sociedad, asi como de sus asesores fiscales,
no existen contingencias fiscales de importes significativos que pudieran derivarse, en caso de
inspeccion, de posibles interpretaciones diferentes de la normativa fiscal aplicable a las operaciones
realizadas por la Sociedad.

La Sociedad Gestora de la Sociedad calcula el gasto por Impuesto sobre Sociedades de la Sociedad
en base al resultado econdmico o contable, obtenido por aplicaciéon de principios de contabilidad
generalmente aceptados, que no necesariamente han de coincidir con el resultado fiscal o base
imponible del impuesto. El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre Sociedades es el 25%.

La conciliaciéon entre el beneficio del ejercicio y la base imponible del impuesto sobre sociedades,
correspondientes a los ejercicios 2025 y 2024, es como sigue:

2025 2024
Resultado del ejercicio, antes de la provisién para el Impuesto sobre Sociedades (4.115,28) 11.848,02
Aumentos (disminuciones) por diferencias permanentes 14.884,31 (8.954,99)
Resultado contable ajustado 10.769,03 2.893,03

Bases imponibles negativas a compensar (10.769,03) (2.893,03)
Diferencias temporarias por deterioro de participaciones - -

Base Imponible - -

Cuota Integra - -
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Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y sin tener en cuenta el calculo
estimado para 2025, la Sociedad dispone de bases imponibles negativas a compensar contra
eventuales beneficios fiscales futuros por importe de 83.004,91 euros.

A continuacién, se desglosan los impuestos diferidos existentes al 31 de diciembre, con origen en las
plusvalias generadas por las inversiones financieras, registrados en el epigrafe del pasivo “Pasivos por
impuesto diferido”:

Nombre 2025
BBVA CAPITAL PRIVADO 2020 FCR 244,02
Fondo Nazca SC II, F.C.R (529,86)
Qualitas Funds Direct Il SCR, C 5.425,00
Qualitas Funds VI D, SCR 7.368,91
Qualitas Qef Fof North America | -
Qualitas Funds V FCR 7.065,93
Yielco Infrastructure Opportunities, 2.542,78
TRESMARES GROWTH FUND 1V, S.C.R., S.A. 1.479,06
ASF IX Euro Feeder S.C.S., SICAV-RAIF 510,44
Axiom Asia 7-A SCSp, SICAV-RAIF (23.845,47)
Brookfield Infraestructure Fund V (ER) SCSp 536,92
RCP FUND XVIII (EU), SCSP (171,40)
RCP Fund XIX (EU), SCSp (407,97)
RCP Direct V (EU), SCSp 113,74
BEX Fund V Euro Feeder SLP 268.308,50
Access Capital Fund IX Growth Buy-Out Europe 1.855,44
ODDO BHF SECONDARIES FUND Il FEEDER 562,64
YIELCO Special Situations Ill SCS, SICAV-RAIF 512,89
SEB A.A S.A., SICAV-RAIF — SEB P.E Global Direct 302,48
TOTAL 271.874,05

10. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
10.1  Otros resultados de explotacion

La composicion de este epigrafe para el ejercicio terminado al 31 de diciembre es la siguiente:

Euros
2025 2024

Otros resultados de explotacion
Comisiones y otros ingresos recibidos 54.085,22 25.973,27

Ingresos devolucién comisiones 54.085,22 25.973,27
Comisiones satisfechas (67.286,36) (48.224,03)

Comision de gestién (56.755,03) (38.204,85)

Comisién de depositaria y otras (10.531,33)  (10.019,18)
Total (13.201,14) (22.250,76)

Comisién de gestion

La Sociedad Gestora percibira una comision de la Sociedad, como contraprestacion por sus servicios
de gestion y representacion, con cargo al patrimonio de ésta. La comision de gestion se calculara en
funcion del Patrimonio Neto diario de la SCR de acuerdo con el siguiente escalado:

e 0,40% sobre Patrimonio, para el Patrimonio inferior a 20 millones de euros.

e 0,15% sobre Patrimonio, para el Patrimonio superior a 20 e inferior a 50 millones de euros.
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e 0,10% sobre Patrimonio, para el Patrimonio superior a 50 e inferior a 100 millones de euros.
e 0,05% sobre Patrimonio, para el Patrimonio superior a 100 millones de euros.
Se establece una comisién de gestion minima y maxima anual de acuerdo con el contrato de gestion.

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad ha devengado una
comision de gestion por importe de 56.755,03 y 38.204,85 euros.

Comisién de depositaria

La Entidad depositaria percibira de la Sociedad, como contraprestacién por sus servicios de
depositaria, una comisién con cargo al patrimonio de la misma del 0,04% anual. Se establece una
comision minima de acuerdo al contrato de depositaria.

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025 y el ejercicio terminado el 31 de diciembre
de 2024 la Sociedad ha devengado una comisién de depdsito por importe de 10.493,19 y 10.000,00
euros, respectivamente.

10.2  Otros gastos de explotaciéon

La composicion de este epigrafe para el ejercicio terminado al 31 de diciembre es la siguiente:

Euros
2025 2024
Servicios exteriores (22.101,10) (19.693,94)
Otros gastos de gestidn corriente - -
(22.101,10) (19.693,94)

11.  OTRA INFORMACION
11.1  Aspectos medioambientales

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a informacién de
cuestiones medioambientales.

Asimismo, durante los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad no ha tenido derechos de emision de gases
de efecto invernadero.

11.2  Remuneracion a los auditores

Los honorarios devengados por los auditores por la revision de las cuentas anuales de los ejercicios
terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024 han ascendido a 3.211,00 euros y 3.102,00 euros,
respectivamente. Ni la Sociedad auditora ni ninguna otra Sociedad de su organizacion ha facturado
importe adicional alguno por otros servicios.

11.3  Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera.
“Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de
pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2025 y 2024, la
Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion
de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en
operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2025 y 2024 como los pagos realizados a dichos
proveedores durante los ejercicios 2025 y 2024 cumplen o han cumplido con los limites legales de
aplazamiento.

12. GESTION DEL RIESGO ASOCIADO A LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades de la Sociedad pero el mismo es gestionado por la Sociedad
Gestora a través de un proceso de identificacion, medicion y seguimiento continuo, verificando el
cumplimiento de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las
operaciones de la Sociedad. La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcién de los
principales riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y a disposicion del publico en los
registros habilitados al efecto en la C.N.M.V.

La Sociedad esta expuesta al riesgo de crédito, riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo
de interés, de precio y de tipo de cambio), y riesgo de liquidez derivados de los instrumentos financieros
que mantiene en su cartera. En este sentido, la Ley 22/2014, por la que se regulan las entidades de
Capital Riesgo (ECR), otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras
de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva establece una serie de coeficientes normativos que
limitan dicha exposicién y que son controlados por la Sociedad Gestora de la Sociedad.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que,
en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.

12.1. Riesgo de mercado

Son los que surgen por la exposicién a variaciones en las condiciones de mercado de las posiciones
mantenidas en instrumentos financieros.

El ambito de actuacion de la Sociedad Gestora para la medicion de los riesgos de mercado alcanza a
todas aquellas operaciones realizadas con entidades cuyas actividades estan sujetas a los riesgos de
mercado y de liquidez. Los riesgos de tipo de interés, tipo de cambio y renta variable son gestionados
y controlados por el Comité de Inversiones de la Sociedad Gestora.

12.1.1. Riesgo de tipo de interés

Surge como consecuencia de cambios en los tipos de interés de mercado que afectan al valor de los
instrumentos financieros.

La labor de control del riesgo de tipo de interés se realiza por la Direccion General de la Sociedad
Gestora, teniendo como objetivo limitar al maximo los riesgos de tipo de interés a los que esta sometida
la Sociedad.

12.1.2. Riesgo de tipo de cambio

Surge por las variaciones en el tipo de cambio entre monedas.

Diferencias de cambio netas en la cuenta de pérdidas y ganancias por importe negativo de 30.527,68
euros en 2025 y por importe positivo de 1.207,98 en 2024.
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12.1.3. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores
que afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

12.2. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de la Sociedad para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momento a sus obligaciones de pago.

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad no tenia obligaciones de pago significativas.

12.3. Riesgo de crédito

Es el riesgo de que una de las partes del instrumento financiero deje de cumplir con sus obligaciones
contractuales y cause una pérdida financiera a la otra parte.

La Sociedad no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus
obligaciones por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a
la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La legislacion vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera de la Sociedad
(concentracion) y su correlacion con el total de activos.

13. CUENTAS DE ORDEN
a) Cuentas de riesgo y compromiso

A 31 de diciembre de 2025 y 2024 el epigrafe presenta el siguiente detalle:

Euros
2025 2024
Compromisos de compra de valores 50.333.202,61 59.210.912,62
De empresas objeto de capital riesgo 50.333.202,61 59.210.912,62

De otras empresas -

50.333.202,61 59.210.912,62

Euros
2025 2024

Otros riesgos y compromisos -
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b) Otras cuentas de orden

A 31 de diciembre de 2025 y 2024 el epigrafe presenta el siguiente detalle:

Patrimonio comprometido (Nota 7)
Pérdidas fiscales a compensar
Patrimonio comprometido no exigido

14. PARTES VINCULADAS

Euros
2025 20234
247.000.000,00 15.181.112,80
83.004,91 13.979,85
219.978.887,20 -

467.061.892,11  15.195.092,65

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, los saldos y transacciones de la Sociedad con partes vinculadas

son los siguientes:

Nota: corresponde a saldos con Renta 4 Banco como entidad depositaria y Renta 4 Gestora como sociedad gestora

Euros
2025 2024
Empresas del Empresas del
BALANCE Accionistas grupo Accionistas grupo
Activo
Tesoreria (Nota 5) - 124.527,07 - 1.265.401,15
Pasivo
Acreedores y cuentas a pagar (Nota 8) - 15.951,61 - 15.349,52
Euros
2025 2024
) Empresas del Empresas del
PERDIDAS Y GANANCIAS Accionistas grupo Accionistas grupo
Gastos
Otros gastos financieros (Nota 5) - - - (13,54)
Otros resultados de explotacion (Nota 10.1) - (13.163,00) - (22.224,58)
Ingresos
Otros ingresos financieros (Nota 5) - 25.011,75 - 33.932,63

15. HECHOS POSTERIORES

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

- Se han llevado a cabo desembolsos por importe de 4.603.003,38€ en los diversos Fondos de
Capital Riesgo registrados en la cartera de inversiones de la Sociedad.

- Se han recibido distribuciones por importe de 306.593,35€ en los diversos Fondos de Capital
Riesgo registrados en la cartera de inversiones de la Sociedad.

- Se han realizado aportaciones de socios por un importe de 5.000.000€
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Al margen de lo comentado anteriormente, desde el cierre del ejercicio 2025 y hasta la fecha de
formulacién de las presentes cuentas anuales no se han producido otros hechos significativos que
afecten o modifiquen sustancialmente la informacion contenida en las mismas.
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JAVEA BONITA INVESTMENTS SCR,S.A.
Informe de Gestion
31 de diciembre de 2025

Evolucion de los neqgocios y la situacion de la Sociedad

JAVEA BONITA INVESTMENTS SCR,S.A. fue constituida el 26 de abril de 2023. Asimismo, la
Sociedad esta inscrita con el numero 537 en el Registro Administrativo de Sociedades de capital-riesgo
de la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 30 de junio de 2023.

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

A final del ejercicio 2025, JAVEA BONITA INVESTMENTS SCR,S.A. ha hecho inversiones por valor
de 26,89 millones de euros y tiene compromisos pendientes de desembolsar de 50,33 milllones de
euros.

ISIN Valor

ECR nacionales
ESON3940003 BEVA CAPITAL PRIVADO 2020 FCR
ESO125641003 Fondo Mazca SC L F.CR

ESO172055016 1 \2litas Funds Direct Il SCR. C

ESO172228035 Qualitas Funds vV FCR

ESO172087013  \olitas Funds VI D, SCR

ES0172089056 yaLITAS QEE FOF NORTH AMERICA |

ESO178579001 TRESMARES GROWTH FUMD IV, SC R, 5A
ESO178422004 YIELCO INFRASTRUCTURE OPPORTUMNITIES,
Total ECR nacionales

ECR extranjeras

FROOT&000AV] Access Capital Fund IX Growth Buy-Out
FCROOOOO31  ASF X Euro Feeder 5.C5., SICAV-RAIF
FCROOOOO033  AXIOM ASIA 7-A SCSp. SICAV-RAIF
FROON400NX75BEX Fund V Euro Feader SLP

FCROOOO034  Brookfield Infraestructure Fund WV (ER) SCS5p
LU24280335885 ODDO BHF SECCONDARIES FUND || FEEDER
FCROOOOO53 RCP DirectV (EU), 5CSp

FCROOOOOD52 RCP Fund XIX (EU), SCSp

FCROOOOO3S  RCP FUND XVIII (EL), SCSP

LU2582617813 SEB AA SA SICAV-RAIF - SEB P.E Global
LU2473534290 YIELCO Special Situations 11l SCS. SICAV-RAIF

A 31/12/2025, la Sociedad cumple con todos los limites y coeficientes que le son de aplicacién de
acuerdo con la Ley 22/2014, con un coeficiente obligatorio de inversién 100,5% (art. 13.3 LECR), un
coeficiente de libre disposicion del 0,4% (art. 15 LECR). Asimismo, la sociedad cumple con el
patrimonio minimo exigido por ley (art. 26 LECR), asi como con el coeficiente de diversificacion de
inversiones y las limitaciones de grupo (art. 16 LECR) y con el limite de préstamos participativos (art.
13.3 LECR).
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A fin del ejercicio, la Sociedad cuenta con una cartera diversificada tanto por tipologia de activos como
por geografia:

Distribucién por tipo de activo Distribucion por area

I ECR sxtranjeras 1745744728 € 5558%
[ ECR nacionales T3.829 8554 £ 44,03%
Cash 12457707 € 040%

[ Unién Europes 1437188330 € 4575%
B Norteamérica 026365348 £ 20.63%
Espaiia 370067836 € N78%
Resto mundo 233536637 € 743%
Resto Europa 1760247.98 € 560%

Resumen 2025

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

En renta variable, las bolsas han cerrado 2025 con un comportamiento muy positivo, alcanzando
nuevos maximos en buena parte de los indices. Todo ello a pesar de la volatilidad que, por otra parte,
proporcioné una gran oportunidad de compra en las caidas de abril. Geograficamente, el
comportamiento ha sido desigual. En EE. UU., tras un primer trimestre negativo, el S&P 500 cierra
2025 con una subida del +16,4% en ddlares, mientras que el Nasdaq Composite avanzé un +20,4%.

La revalorizacion de los indices estadounidenses en 2025 se explica principalmente por el crecimiento
de los beneficios, sin apenas expansion de multiplos en los ultimos doce meses. El S&P 500 consolida
asi un ciclo alcista iniciado en octubre de 2022, acumulando una revalorizacion superior al 80% desde
esa fecha (+24% en 2023 y +23% en 2024).

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

Geograficamente, el Ibex 35 (+49%) ha brillado con luz propia, cerrando el afio cerca de maximos
historicos, apoyado en el gran desempefio del sector financiero (que pesa mas del 40% en el selectivo).

También han destacado el FTSE britanico (+31,5%) y el DAX aleman (+23%), con mejor
comportamiento frente al +10% del CAC francés. Tras tres afios de salidas de flujos, los fondos
europeos vuelven a registrar entradas, especialmente en ETFs pasivos (banca, defensa y Alemania).

Los planes de inversidn en infraestructuras y defensa, la politica fiscal laxa, la politica monetaria
expansiva y los bajos precios energéticos apoyan los fundamentales. Ademas, el posicionamiento
global de los inversores ha favorecido a Europa, corrigiendo la elevada infraponderacion en la regién
desde la Gran Crisis Financiera. Por su parte, los mercados emergentes y China han registrado un
comportamiento sobresaliente, con subidas que han alcanzado el 75% en el Kospi coreano, el 34% en
el Bovespa brasilefio o el +28% en el Hang Seng.

Especial mencién merece la |A, que ha pasado de ser percibida como una moda pasajera a
consolidarse como una tendencia estructural de inversidon global. Actualmente nos encontramos en
una fase de construccién masiva de infraestructuras, con grandes desembolsos previstos por parte de
gigantes de los semiconductores, hiperescaladores y operadores de centros de datos, lo que permitira
al sector entrar en un superciclo capaz de transformar industrias enteras. Ante la fuerte revalorizacion
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de algunas compadias, surge la duda razonable de si los multiplos alcanzados son demasiado
elevados para la fase inicial del ciclo de la IA en la que nos encontramos. Se trata de un ciclo que
exigira enormes inversiones para cumplir los numerosos acuerdos firmados entre las companias mas
punteras, que deberan financiarse durante los préximos anos. Los inversores comienzan a
cuestionarse si estas companias lograran rentabilizar, y en qué plazos, la fuerte captacién de recursos,
asi como si podran justificar la inversion en talento que exige la IA. Ademas, esta por ver si esta apuesta
superara retos relevantes, como el abastecimiento energético, los cuellos de botella en las cadenas de
suministro, la rentabilidad econdmica, la utilidad real para el usuario final en términos de productividad
o los previsibles desafios regulatorios y legales. A diferencia de la “exuberancia irracional”’ de los afos
noventa, el ciclo actual se distingue por dos factores estructurales: i) una elevada generacion de caja
por parte de las grandes tecnoldgicas, vy ii) el respaldo de politicas monetarias y fiscales expansivas,
que actuan como soporte critico.

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

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

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

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

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

En materias primas, el oro ha reafirmado su papel como activo refugio, cerrando cerca de maximos
histéricos en torno a 4.370 USD/onza. La incertidumbre comercial, los riesgos geopoliticos, el aumento
de la deuda publica y el temor a presiones inflacionistas han impulsado su precio. En 2025, el oro
acumula una revalorizacién del +65% en dodlares. Por su parte, el Brent ha tenido un ano volatil y
bajista, con una caida acumulada del -17%, hasta niveles de 62 USD/barril, debido al temor a una
menor demanda global y al aumento de la produccién de la OPEP.

- 40 -



Perspectivas

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

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

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

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

En el ambito del capital privado, el mercado atraviesa una fase de normalizacién tras los excesos
valorativos de 2020-2021, con tendencias que merecen especial atenciéon. El universo de activos
privados contina ganando peso estructural frente a los mercados cotizados, impulsado por la caida
del numero de empresas cotizadas, la mayor permanencia de las mejores companias en el ambito
privado y el creciente apetito institucional, con los grandes fondos de pensiones americanos destinando
ya en torno al 30% de sus carteras a activos alternativos. En cuanto a rentabilidades, 2025 cerrd con
una recuperacion relevante: el private equity alcanzé una TIR a un afio del 6,9%, el venture capital
repunté con fuerza hasta el 14,1% —impulsado por las revalorizaciones ligadas a la inteligencia
artificial— y los activos reales registraron un 7,6%. Sin embargo, persisten dos tensiones de fondo: las
distribuciones siguen en minimos histéricos, lo que significa que la rentabilidad reportada procede casi
integramente de revalorizaciones contables y no de caja devuelta a los inversores; y las valoraciones,
aunque mas racionales que en el pico del ciclo, siguen condicionadas por el ancla de los precios de
entrada de carteras adquiridas a multiplos elevados. En este contexto, la seleccion de gestores cobra
una importancia critica, con una dispersion entre cuartiles en maximos histéricos. Las estrategias de
secundarios y los fondos de fondos con componente de co-inversion se consolidan como las
principales vias de acceso a liquidez y diversificacion, especialmente en un entorno de escasez de
salidas via M&A e IPOs.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2025

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el
ejercicio 2025.

El proceso de inversion en activos tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en
analisis propios y de terceros. Para ello la Sociedad gestora utilizara datos facilitados por proveedores
externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el
sector de actividad o su localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor
riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes vy,
por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la entidad.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para
las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.
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