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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los participes de AlV Bilbao FDF I, Fondo de Capital Riesgo, por encargo del Consejo de
Administracion de Acurio Ventures Partners, Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A.
(la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de AIV Bilbao FDF I, FCR (el Fondo), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2024, 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 terminado
en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2024, asi como
de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

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 seccion Responsabilidades del auditor en relacidén con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

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

Procedimientos aplicados en la auditoria

Descripcion

Tal y como se describe en la nota 1 de las
cuentas anuales adjuntas, el Fondo tiene por
objeto la suscripcion de compromisos de
inversién en fondos gestionados por otras
entidades de capital riesgo. En este sentido, al
31 de diciembre 2024, la cartera del Fondo se
compone de participaciones en el capital de
diversos fondos por importe de 18.106 miles
de euros (nota 5), por lo que la cartera de
inversiones financieras supone un importe
muy significativo del activo del Fondo.

Identificamos la valoracion de la cartera de
inversiones financieras como uno de los
aspectos mas relevantes de la auditoria por la

Nuestros procedimientos de auditoria para
abordar este aspecto han incluido la
ejecucion de procedimientos de naturaleza
sustantiva en bases selectivas, tales como la
obtencion y andlisis de las estimaciones del
valor recuperable realizadas por la Direccion
de la Sociedad Gestora del Fondo,
verificando la correccion aritmética de las
mismas y la adecuacion del método de
valoracidn empleado en relacidon con las
inversiones mantenidas.

En este contexto, hemos obtenido vy
evaluado la informacién financiera
disponible, en su caso auditada, vy la

repercusidn que la valoracion de la cartera evolucion del valor liquidativo de las
tiene en el calculo de su patrimonio netoy, entidades de capital riesgo participadas.
por tanto, en el valor liquidativo del mismo. _

Asimismo, hemos evaluado que los

desgloses de informacidn facilitados en la
nota 5 de la memoria en relacién con este

aspecto resultan adecuados a los
requeridos por la normativa contable
aplicable.

Otra informacioén: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2024, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de 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 delinforme de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de
si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2024 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion



Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera aplicable
al Fondo en Espaiia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora son
responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, 0 bien no exista otra alternativa realista.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

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

En el Anexo de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en las paginas 4 y 5 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de 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 incorrecciéon material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusidn, falsificaciéon, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

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

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacidn, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una 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 el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora en relacidon 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 comunicacidén a los administradores de la
Sociedad Gestora, 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 pliblicamente la cuestion.
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Docusign Envelope ID: DB5CA90A-A366-4CBD-A914-507CC43A42D6

AIV BILBAO FDF I, FCR

BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 (Notas 1,2y 3)

(Euros)
ACTIVO Nota 31/12/2024 31/12/2023 (*) PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 31/12/2024 31/12/2023 (*)
[ACTIVO CORRIENTE 32.674 1.936.944|PASIVO CORRIENTE 271.430] 2.142.055|
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 6 32.674] 1.906.945| Periodificaciones N
Periodificaciones - - Acreedores y cuentas a pagar 8 20.192] 88.756)
Inversiones financieras a corto plazo - 9.249| Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo - -

Instrumentos de patrimonio - - Deudas a corto plazo 9 251.238 2.053.299)

Préstamos y créditos a empresas - - Provisiones a corto plazo - -

Valores representativos de deuda - - Otros pasivos corrientes - -

Derivados - - PPASIVO NO CORRIENTE - -

Otros activos financieros - 9.249) Periodificaciones - -

i en delgrupoy i acorto plazo - - Pasivos por impuesto diferido - -
Deudores 7 - 20.750| Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo - -
Otros activos corrientes - - Deudas a largo plazo - -
[ACTIVO NO CORRIENTE 18.106.353| 10.933.375| Pro nes a largo plazo - -
Activos por impuesto diferido - Otros pasivos no corrientes - -
Inversiones financieras a largo plazo 18.106.353] 10.933.375 TOTAL PASIVO 271.430) 2.142.055|
Instrumentos de patrimonio
De entidades objeto de capital riesgo 5 18.106.353 10.933.375|PATRIMONIO NETO 17.867.597| 10.728.264]
De otras entidades - Fondos reembolsables 15.697.679) 10.555.240)

Préstamos y créditos a empresas - - Capital

Valores representativos de deuda - - Escriturado - -

Derivados - - Menos: capital no exigido - -

Otros activos financieros - - Participes 10 16.860.165| 11.337.007]

i en del grupoy i alargo plazo - - Prima de emision - -

Instrumentos de patrimonio Reservas (1.307) (5.000)

De entidades objeto de capital riesgo - - Instrumentos de capital propios - -
De otras entidades - - Resultados de ejercicios anteriores (776.767)| (421.350)|

Préstamos y créditos a empresas - - Otras aportaciones de socios - -

Valores representativos de deuda - - Resultado del ejercicio - (Pérdida) 4 (384.412) (355.417)

Derivados - - Dividendos a cuenta - -

Otros activos financieros - - Otros instrumentos de patrimonio neto - -
Inmovilizado material - - [Ajustes por valoracién en patrimonio neto 2.169.918| 173.024]
Inmovilizado intangible - - Activos financieros disponibles para la venta 2.169.918| 173.024
Otros activos no corrientes - - Operaciones de cobertura - -

Otros - -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -
TOTALACTIVO 18.139.027| 12.870.319 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 18.139.027| 12.870.319
CUENTAS DE ORDEN:
ICUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO 10.576.331 15.539.086

Avales y garantias concedidos - -
Avales y garantias recibidos - -

Compromisos de compra de valores 10.576.331 15.539.086
De empresas objeto de capital riesgo 10.576.331 11.389.902
De otras empresas - 4.149.184]

Compromisos de venta de valores - -

De empresas objeto de capital riesgo - -
De otras empresas - -

Resto de derivados - -

Compromisos con socios o participes - -

Otros riesgos y compromisos - -

OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 40.117.156 50.675.805)
Patrimonio total comprometido 10 29.069.250) 29.069.250]
Patrimonio comprometido no exigido 10 12.209.085| 22.383.322
Activos fallidos - -
Pérdidas fiscales a compensar (1.161.179)| (776.767)|
Plusvalias latentes (netas efecto impositivo) - -
Deterioro capital inicio grupo - -

Otras cuentas de orden - -

[TOTAL CUENTAS DE ORDEN 50.693.487| 66.214.891

(*) Se presenta, tinica y exclusi a efectos ivos.

Las Notas 1 a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del balance del 31 de diciembre de 2024.



Docusign Envelope ID: DB5CA90A-A366-4CBD-A914-507CC43A42D6

AIV BILBAO FDF I, FCR

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE

AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024

(Notas 1,2y 3)
(Euros)
Ejercicio Ejercicio
Nota 2024 2023 (%)
Ingresos financieros 14.332] 23.374|
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados - -
Otros ingresos financieros 6 14.332 23.374
Gastos financieros (80.408) (49.725)
Intereses y cargas asimiladas 9 (80.408) (49.725)
Otros gastos financieros - -
Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto) (13.224) (2.280)
Resultados por enajenaciones (neto) - 1.988|

Instrumentos de patrimonio - -

Valores representativos de deuda - -

Otras inversiones financieras - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - -
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras - -
Diferencias de cambio (netas) (13.224) (4.268)

Otros resultados de explotacion (240.325) (240.325)
Comisiones y otros ingresos percibidos - -

De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo - -

Otras comisiones e ingresos - -
Comisiones satisfechas 121 (240.325) (240.325)

Comisién de gestion (240.325) (240.325)

Otras comisiones y gastos - -

MARGEN BRUTO (319.625) (268.956)
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion 12.2 (65.716) (86.461)
Amortizacion del inmovilizado - -
Exceso de provisiones 929] -
RESULTADO DE EXPLOTACION (64.787) (86.461)
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado - -
Deterioro de resto de activos (neto) - -
Otros - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (384.412) (355.417)
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO - (PERDIDA) (384.412) (355.417)

(*) Se presenta, Unicay exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024.



Docusign Envelope ID: DB5CA90A-A366-4CBD-A914-507CC43A42D6

AIV BILBAO FDF I, FCR

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE

AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024

(Notas 1,2y 3)
(Euros)

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos

2024

2023 (*)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

(384.412)

(355.417)

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participesy
accionistas

1.996.894

85.358

Por valoracién de instrumentos financieros
Activos financieros disponibles para la venta (Nota 5)
Otros

Efecto impositivo

1.996.894

85.358

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Por valoracién de instrumentos financieros
Activos financieros disponibles para la venta (Nota 5)
Otros

Efecto impositivo

Total de ingresos y gastos reconocidos

1.612.482

(270.059)

(*) Se presenta, unicay exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de ingresos y gastos reconocidos

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024.




Docusign Envelope ID: DB5CA90A-A366-4CBD-A914-507CC43A42D6

AIV BILBAO FDF I, FCR

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE

AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto

(Notas 1,2y 3)

(Euros)

Resultados de Ajustes por
ejercicios Resultado del | valoraciéonen
Participes Reservas anteriores ejercicio patrimonio neto Total

Saldos a 31 de diciembre de 2022 (*) 6.685.928 (5.000) (66.357) (354.993) 85.358 6.344.936
Totalingresosy gastos reconocidos - - - (355.417) 87.666 (267.751)
Distribucion del resultado - - (354.993) 354.993 - -
Operaciones con participes

Suscripciones 4.651.079 - - - - 4.651.079)

Reembolsos - - - - - -
Otras variaciones del patrimonio neto - - - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2023 (*) 11.337.007 (5.000) (421.350) (355.417) 173.024 10.728.264
Totalingresosy gastos reconocidos - - - (384.412) 1.996.894 1.612.482
Distribucién del resultado - - (355.417) 355.417 - -
Operaciones con participes

Suscripciones 5.523.158 - - - - 5.523.158

Reembolsos - - - - - -
Otras variaciones del patrimonio neto - 3.693 - - - 3.693
Saldos al 31 de diciembre de 2024 16.860.165 (1.307) (776.767) (384.412) 2.169.918 17.867.597

(*) Se presenta, Unicay exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15 descritas en la Memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024.



Docusign Envelope ID: DB5CA90A-A366-4CBD-A914-507CC43A42D6

AIV BILBAO FDF I, FCR

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024

(Notas 1,2y 3)
(Euros)
Nota 2024 2023 (*)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (415.309) (351.149)

Resultado del ejercicio antes de impuestos (384.412) (355.417)

Ajustes del resultado- 82.993 30.619
Ingresos financieros 6 (14.332) (23.374)
Gastos financieros 9 80.408 49.725
Diferencias de cambio 13.224 4.268
Otros ingresos y gastos 3.693 -

Cambios en el capital corriente (47.814) -
Deudores y otras cuentas a cobrar 7 20.750 -
Acreedores y otras cuentas a pagar 8 (68.564) -

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion (66.076) (26.351)
Pagos de intereses 9 (80.408) (49.725)
Cobros de intereses 6 14.332 23.374

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (5.166.835) (5.684.071)

Pago por inversiones (5.166.835) (5.684.071)
Empresas del grupo y asociadas - -

Activos financieros disponibles para la venta 5 (5.176.084) (5.684.071)

Otros activos financieros 9.249 -

Cobro por desinversiones - -

Otros activos financieros - -
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION 3.721.097 2.901.104
Cobros por suscripcion de participaciones 7 5.523.158 2.908.515

Emisién de instrumentos de patrimonio 5.523.158 2.908.515
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 9 (1.802.061) (7.411)

Emision de deudas con entidades de crédito 251.238 1.930.486

Devolucion de deudas con entidades de crédito (2.053.299) (1.937.897)
EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO (13.224) (4.268)
AUMENTO (DISMINUCION) NETO DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (1.874.271) (3.138.384)
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 1.906.945 545.829
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 5 32.674 1.906.945

(*) Se presenta, Unicay exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15 descritas en la Memoria adjunta, forman parte integrante del estado de flujos de efectivo
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024.




Docusign Envelope ID: DB5CA90A-A366-4CBD-A914-507CC43A42D6

AlV Bilbao FDF I,
Fondo de Capital Riesgo

Memoria correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2024

1. Resenadel Fondo

AlIV Bilbao FDF I, Fondo de Capital Riesgo (en adelante, “el Fondo”) se constituyé en Bilbao el 21 de agosto
de 2021. El Fondo se encuentra sujeto, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital - riesgo (LECR), otras entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado, y
por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

ElFondo figura inscrito en el Registro Administrativo de Fondos de Capital Riesgo de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (en adelante, “CNMV”) con el nUmero 347.

La direccién, administraciény gestién del Fondo estdn encomendadas a Acurio Ventures Partners, SGEIC,
S.A. (en adelante, “la Sociedad Gestora”) que figura inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de
Entidades de Inversion de Tipo Cerrado de la CNMV con el nimero 143 (Nota 11) estando domiciliada en
Gran Vian®1, 48001 Bilbao (Bizkaia) al 31 de diciembre de 2024.

El Fondo es un patrimonio administrado por la Sociedad Gestora, cuyo objeto principal consiste en la
suscripcion de compromisos de inversion en otras entidades de capital riesgo (o anélogas a éstas en otro
pais) que operen en el &mbito del denominado venture capital (en adelante, “VC”), en los términos
previstos en la LECR.

ElFondo ofrece un modelo de inversién innovadory flexible parainvertiren VC, que combina las fortalezas
delos business angelsy de losfondosde VC tradicionales y que prima por encimade todo el alineamiento
—muy superior a la media de mercado — entre gestores e inversores (en adelante, “LPs”) del Fondo.

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos,
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con
el patrimonio, la situacién financieray los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales.

El Fondo se constituye con una duracion inicial de 10 afios, que serdn ampliables hasta 15 afios de
conformidad con la documentacién legal del Fondo. El periodo de inversién del Fondo seré de 2 afos
desde la fecha de cierre inicial, pudiendo ampliarse por un periodo adicional de un afio a discrecién de la
Sociedad Gestora.

Durante el cuarto trimestre del afio 2023 se dio por finalizada la construccion de la cartera, que incluye un
total de 14 fondos. A cierre de ese ejercicio, el Fondo cumplié con la estrategia y mandatos previstos

inicialmente.

La estrategia de inversion del Fondo puede resumirse a partir de las siguientes caracteristicas de las
entidades de capital riesgo que potencialmente puedan ser objeto de inversion:

e El ambito geografico de inversion se circunscribe a entidades participadas con foco de inversién
en Europa, debiendo representardichas inversiones almenos un 75% de los compromisos totales.

“1-
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e ElFondo se constituye con el objetivo de construir una cartera equilibrada mediante la inversién
en entidades participadas, sin asignacion predeterminada en cuanto a las fases de inversion (pre-
semilla, semilla, early stage, late stage, growth) y misma flexibilidad en términos del ambito
sectorial y modelo de negocio.

e El Fondo tendréd preferencia por gestorias con historiales de desempefo (track record)
contrastados (los denominados tier 1). Sin perjuicio de ello, el Fondo también podra invertir en los
denominados gestores emergentes.

e El Fondo invertird en inversiones de primario al menos el 85% de los compromisos totales, sin
perjuicio de lo anterior, el Fondo podréd destinar hasta un 15% de los compromisos totales a
inversiones en mercados secundarios.

e ElFondo podré proporcionar préstamos participativos, asi como otras formas de financiacion, en
este Ultimo caso Unicamente a favor de entidades participadas que formen parte del objetivo
principal del Fondo.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Marco normativo de la informacidn financiera aplicable al Fondo

Estas cuentas anuales, que se han preparado a partir de sus registros contables, se han formulado de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo, que es el establecido
en:

a) ELCddigo de Comercioy larestante legislacion mercantil.

b) La Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional de Valores y otras normas
de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores y en
lo no previsto en éstas, el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto
1514/2007 y sus adaptaciones sectoriales.

c) La Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la CNMV, sobre normas contables, cuentas anualesy
estados financieros de las Empresas de Servicios de Inversién y sus grupos consolidables,
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de
Entidades de Tipo Cerrado y otras normas de obligado cumplimiento aprobadas porla CNMV;
el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, modificado, entre
otros, por el Real Decreto 602/2016 y por el Real Decreto 1/2021 y, en lo no previsto en éstas,
la Circular 4/2017, de 27 de noviembre, del Banco de Espanha.

d) Ley 22/2014, de 12 de noviembre, reguladora de las Entidades de Capital Riesgo, otras
Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado y las Sociedades Gestoras de Entidades de
Inversion Colectiva de Tipo Cerrado.

e) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias,
asi como las normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

f) Elresto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.

b) Imagen fiel

Las cuentas anualesdel Fondo han sido obtenidas de susregistros contablesy se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera que le resulta de aplicacién y, en particular, los
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c)

d)

e)

principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran laimagen fiel del patrimonio,
de la situacion financiera, de los resultados del Fondo y de los flujos de efectivo habidos durante el
correspondiente ejercicio. Estas cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2024 han
sido formuladas por el Consejo de Administracién (en adelante, “Organo de Administracién”) de su
Sociedad Gestora y se someteran a aprobacién por el Organo de Administracién de la mencionada
Sociedad Gestora (Nota 1), estimandose que serédn aprobadas sin modificacién alguna.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de
valoracién detallados en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracién de
caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacioén del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo para la elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado estimaciones realizadas por los administradores de
su Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos
que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos, al valor razonable de
determinados instrumentos financieros y a la estimacién de provisiones. A pesar de que estas
estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio
2024, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al
alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizard, en su caso, de forma prospectiva, de
acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos
inherentes a lainversiéon, en su caso, eninversionesfinancierasy eninversiones en empresas del grupo
y asociadas (Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la participacién fluctie tanto al
alza como a la baja.

Principio de empresa en funcionamiento

AL 31 de diciembre de 2024 el Fondo cumple con los porcentajes establecidos en la normativa vigente
o esta dentro del periodo de subsanacion (Nota 1). En consecuencia, las presentes cuentas anuales
han sido formuladas sobre la base del principio de empresa en funcionamiento.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2023 se presenta, Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2024.

f) Agrupacion de partidas

g

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en
el patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su
comprensién, si bien, en determinados casos, se ha incluido la informaciéon desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica el Fondo, éste no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en
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h)

relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se
incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a informaciéon de cuestiones
medioambientales.

Cambios de criterios contable

Durante el ejercicio 2024 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a
los criterios aplicados en el ejercicio 2023.

i) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2023.

3. Normas deregistroy valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del fondo correspondientes a los ejercicios 2024y 2023 se han
aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

a) Inversiones financieras

i. Clasificacion de las inversiones financieras

Incluye la totalidad de las inversiones financieras que tiene el Fondo, tanto a corto como a largo plazo.
Las inversiones financieras se consideran a todos los efectos como activos financieros.

Las inversiones financieras se clasifican, en su caso, en los siguientes conceptos:

Instrumentos de patrimonio: incluye, en su caso, acciones cotizadas y no cotizadas, acciones y
participaciones de otras entidades de capital-riesgo, participaciones en instituciones de inversion
colectiva y otros instrumentos de patrimonio, salvo que se trate de participaciones en empresas
del grupo y asociadas, que no se tratan, a efectos contables, como instrumentos financieros. Se
clasifican, a efectos de su valoracién, como “Activos financieros a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias” o como “Activos financieros a valor razonable con cambios
en el patrimonio neto” cuando el Fondo haya ejercitado esta opcidon de designacion inicial
irrevocable.

Los instrumentos de patrimonio pueden clasificarse, en caso de que corresponda, como capital-
inicio o capital desarrollo. Se entiende por inversiones en capital-inicio aquellas participaciones
en compafias no cotizadas con menos de tres afos de existencia. Adicionalmente, también se
consideran capital-inicio aquellas inversiones correspondientes a entidades que, teniendo maés
de tres anos de existencia, no han obtenido resultados positivos durante un periodo de dos anos
consecutivos en los ultimos cinco y dichos resultados hayan sido verificados por un experto
independiente. Esta ultima definicion no podra aplicarse transcurridos tres afos desde la
inversion inicial del valor. El resto de las inversiones se clasificardn como capital desarrollo.
Asimismo, estas inversiones se dividen entre:

e “De entidades objeto de capital riesgo”, participaciones temporales en el capital de empresas
de naturaleza no inmobiliaria ni financiera que, en el momento de la toma de participacién, no
coticen en el primer mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado
equivalente de la Unidn Europea o del resto de paises miembros de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE). Asimismo, se incluyen las participaciones
temporales en el capitalde 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
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la OCDE, siempre y cuando tales empresas sean excluidas de la cotizacién dentro de los doces
meses siguientes a latoma de la participacion.

e “Deotrasentidades”, elresto noincluidoen elapartado anterior, talescomo acciones cotizadas
y no cotizadas, participaciones en instituciones de inversion colectiva y otros instrumentos de
patrimonio.

- Préstamos y créditos a empresas: préstamos y créditos concedidos, en su caso, por el Fondo y
que se incluyen cualquier financiacion a empresas participadas que formen parte de su objeto
social principal, salvo que se trate de préstamos concedidos a empresas del grupo y asociadas
que se registran en el epigrafe “Inversiones en empresas del grupo y asociadas”. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Activos financieros a coste amortizado” cuando las condiciones
contractuales de la financiaciéon dan lugar a cobros de principal e intereses sobre el principal
pendiente. Cuando se trate de préstamos participativos cuyos intereses tengan carécter
contingente, bien porque se pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento
de un hito en la empresa prestataria (por ejemplo, la obtencién de beneficios), o bien porque se
calcule exclusivamente por referencia a la evolucién de la actividad de la citada empresa, que se
clasifican a efectos de su valoracién como “Activos financieros a coste”.

ii. Reconocimiento y valoracion de las inversiones financieras

Las inversiones financieras se incluyen, en su caso, a efectos de su valoracién en alguna de las
siguientes categorias:

- Activos financieros a coste amortizado: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo
evidencia en contrario, equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada maés los
costes de transaccién directamente atribuibles. Posteriormente, se valoran por su coste
amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la
cuentade pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se
espera recibir en un plazo inferior a un afio se podrén valorar a su valor nominal. Las pérdidas por
deterioro de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos futuros estimados,
descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento inicial. Las
correcciones valorativas por deterioro, asi como su reversién se reconoce, en su caso, Como un
gasto o un ingreso en el epigrafe “Resultado y variaciones del valor razonable de la Cartera de
Inversiones Financieras (neto) - Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

- Activos financieros a coste: se valoran inicialmente al coste, que equivale al valor razonable de la
contraprestacién entregada mas los costes de transaccidn directamente atribuibles.
Posteriormente, se valoran por su coste, minorado, en su caso, por el importe acumulado de las
correcciones valorativas por deterioro. Dichas correcciones se calculan como la diferencia entre
su valor en libros y el importe recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor
razonable menos los costes de ventay el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de
la inversion.

- Acticosfinancieros avalorrazonable con cambios de la cuenta de pérdidas y ganancias: se valoran
inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, equivale al valor razonable
de la contraprestacién entregada. Los costes de transaccidon directamente atribuibles se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. Los cambios se produzcan en el
valor razonable (sin deducir los costes de transaccion) se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

- Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto: se valoran inicialmente
por su valor razonable, que salvo evidencia en contrario equivale al valor razonable de la
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contraprestacién entregada, mds los costes de transaccidon directamente atribuibles.
Adicionalmente, forma parte de la valoracién inicial el importe de los derechos preferentes de
suscripciony similares que, en su caso, se hubiesen adquirido. Los cambios que se produzcan en
el valor razonable (sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién) se imputan, netos de su efecto impositivo, directamente en el patrimonio neto en el
epigrafe “Patrimonio neto — Ajustes por valoracién en patrimonio neto — Activos financieros a valor
razonable con cambios en el patrimonio neto”, hasta que el activo cause baja del balance o se
deteriore, momento en que el importe asi reconocido, se imputaré en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Del mismo modo, las pérdidas y ganancias que resulten por diferencias de cambio en
activos financieros monetarios en moneda extranjera se imputaran en el epigrafe “Patrimonio neto
—Ajustes por valoracion en el patrimonio neto — Activos financieros a valor razonable con cambios
en el patrimonio neto”. Sin embargo, las correcciones valorativas por deterioro de valor se
imputarén en el epigrafe “Resultados yvariaciones delvalor razonable de la Cartera de Inversiones
Financieras (neto) — Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (neto) de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

A los efectos del registro de las correcciones valorativas por deterioro, las mismas deberan
realizarse siempre que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero se ha
deteriorado como resultado de uno o maés eventos que hayan ocurrido después de su
reconocimiento inicialy que ocasionen en el caso de inversiones en instrumentos de patrimonio, la
falta de recuperabilidad del valor en libros del activo. Se presume que el instrumento se ha
deteriorado cuando:

- Sinoestando cotizando, se ha producido una caida de un 40% respecto a la valoracion inicial
del activo o si se ha producido un descenso del mismo de forma prolongada durante un
periodo de un afio y medio sin que se recupere el valor.

- Encasode estarcotizando, si se ha producido una caida de un 40% en la cotizacién o si se ha
producido un descenso de la misma de forma prolongada durante un periodo de un afioy
medio sin que se recupere el valor.

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminucién del valor razonable
se reconocen en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de
Inversiones Financieras (neto) — Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, siempre que exista una evidencia objetiva de deterioro del valor del activo.

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atiende a lo
siguiente:

e Acciones o participaciones de instituciones de inversidn colectiva: Su valor razonable es, en
su caso, el ultimo valor liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las
Instituciones de inversién colectiva se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o
sistema multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

e Accionesy participaciones en otras entidades de capital-riesgo: su valor razonable es el ultimo
valor liquidativo publicado por sociedad gestora de la entidad participada. En caso de que no
se disponga de estos valores, se atenderd al valor tedrico contable, incluidas las plusvalias
latentes netas de impuestos, que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio neto de
la entidad participada, que incluird, en el caso de que las cuentas de la empresa en la que se
invierte estén auditadas, los ajustes puestos de manifiesto en el informe de auditoria
correspondiente al ultimo ejercicio cerrado, que no se encuentren recogidos en los estados
contables posteriores que se utilicen para calcular el valor tedrico contable.
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e Instrumentos de patrimonio en empresas no cotizadas: se entenderd, en su caso, que su valor
razonable es el valor de las transacciones recientes del propio valor en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas. En aquellos casos
que no se hubiesen producido transacciones recientes y salvo mejor evidencia, el valor
razonable se determina utilizando el criterio de patrimonio neto o valor tedrico contable que
corresponda a las inversiones en el patrimonio neto de la entidad (o del grupo consolidado),
corregido en elimporte de las plusvalias y minusvalias tacitas, netas de impuestos, existentes
en el momento de la valoracion.

En relacion a las plusvalias técitas, se distingue entre:

- Plusvalias tacitas imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad o grupo
consolidable, que sdélo pueden considerarse como tales si hubieran sido identificadas y
calculadas con periodicidad anual y se encuentren verificadas por experto independiente o,
en caso de inmuebles, mediante tasacion de una sociedad de tasacion independiente inscrita
en el Registro Oficial del Banco de Espafa, y siempre que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Plusvalias tacitas que no sean imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad
participada, o su grupo consolidado, o que son relativas a inmovilizaciones intangibles, que
s6lo podrén 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
valoracién posterior y siempre que no se puedan albergar dudas razonables sobre su
efectividad.

Adicionalmente, los dividendos cobrados, la devolucidn de aportaciones por reduccién de capital
social y otras distribuciones a accionistas y participes, asi como el importe de venta de derechos
preferentes de suscripcion o la segregacion de los mismos para ejercitarlos, cuyo valor se calcula
aplicando alguna férmula valorativa de general aceptacién, disminuyen 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.

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

No obstante lo anterior, podran utilizarse otros modelos y técnicas de valoracién generalmente
admitidos en la practica, siempre que resulten mas representativos por la naturaleza o
caracteristicas de los valoresy garanticen, de acuerdo con criterios de maxima prudencia, elmismo
nivel de confianza en el célculo del valor estimado de realizacion de la inversion de que se trate.

En cualquier caso, cualquiera que sea el modelo o técnica de valoracién utilizado, para determinar
elvalor razonable de estas inversiones se tienen en cuenta los hechos o circunstancias de caracter
contingente que pudieran existir y que puedan alterar o transformar el valor de las inversiones de
las entidades de capital-riesgo, desde el mismo momento en que se originen o se tenga
conocimiento de ellosy, en especial, los siguientes:

- Los resultados significativamente inferiores o superiores a los inicialmente proyectados que
conduzcan a una disminucién o apreciacidon permanente del valor.

- La aparicién de problemas financieros o de negocio del emisor de los valores que planteen la
necesidad de obtener financiaciéon adicional o llevar a cabo reestructuraciones en sus
actividades o en empresas del grupo.
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- La existencia de eventuales compromisos, derechos o pactos de recompra con precio
predeterminado.

- Otros hechos o circunstancias de suficiente entidad y clara constancia que surjan o se
conozcan con posterioridad a la fecha en que se realizé la inversidn y que determinen
fehacientemente una valoracién inferior o superior.

En la valoracidn inicial de los activos financieros se registra, en su caso, de forma independiente,
atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explicitos (aquéllos que se obtienen de
aplicareltipodeinterés contractual delinstrumento) 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.

iii. Técnicas de valoracion

En aquellos instrumentos financieros para los que los administradores de la sociedad gestora del
Fondo estiman unvalor razonable, se establece una jerarquia de valor razonable que permite clasificar
las estimaciones en tres niveles:

a) Nivel 1: estimaciones que utilizan precios cotizados sin ajustar en mercados activos para activos o
pasivos idénticos, a los que la Sociedad pueda acceder en la fecha de valoracion.

b) Nivel 2: estimaciones que utilizan precios cotizados en mercados activos para instrumentos
similares u otras metodologias de valoracién en las que todas las variables significativas estan
basadas en datos de mercado observables directa o indirectamente.

c) Nivel 3: estimaciones en las que alguna variable significativa no estd basada en datos de mercado
observables.

Una estimacion del valor razonable se clasifica en el mismo nivel de jerarquia de valor razonable que
la variable de menor nivel que sea significativa para el resultado de la valoracion. A estos efectos, una
variable significativa es aquella que tiene una influencia decisiva sobre el resultado de la estimacion.
En la evaluacién de la importancia de una variable concreta para la estimacién se tendran en cuenta
las condiciones especificas del activo o pasivo que se valora.

El Fondo clasifica los instrumentos financieros para los que los Administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo estiman un valor razonable, que en su totalidad se corresponden con
participaciones en otros vehiculos de capital riesgo, en el Nivel 2, no habiéndose producido durante el
ejercicio transferencia entre los distintos niveles.

La técnica de valoracion aplicada por los administradores de la sociedad gestora del Fondo en la
estimacion del valor razonable de estos instrumentos financieros es la utilizacién del ultimo valor
liguidativo publicado por la sociedad gestora del vehiculo.

b) Resto de activos financieros y pasivos financieros

i. Resto de activos financieros

Elresto de los activosfinancieros se desglosan a efectos de presentaciény valoracion en los siguientes
epigrafes del balance:

- Efectivo y otros activos liquidos equivalentes: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas
corrientes bancarias o los depdsitos a la vista con vencimiento no superior a tres meses, siempre
que no exista riesgo significativo de cambios de valor y formen parte de la politica de gestion
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normal de la tesoreria de la entidad. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Activos
financieros a coste amortizado” (Nota 3.a.ii).

- Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos crédito y cuentas deudores que por cualquier
concepto diferentes a los anteriores ostente el Fondo frente a terceros, incluidas las cuentas con
las Administraciones Publicasy los saldos pendientes de liquidar por venta de valores. Asimismo,
incluye los desembolsos exigidos a los participes, desde la fecha que sean exigidos por el Fondoy
hasta el momento en que dichos desembolsos se hagan exigibles.

ii. Pasivos financieros

Latotalidad de los pasivos financieros que tiene el Fondo se clasifican en el balance como “Acreedores
y cuentas a pagar” (cuyo saldo recoge las deudas son suministradores de servicios y otras deudas con
Administraciones Publicas) o como “Deudas a corto plazo” (cuyo saldo recoge las deudas contraidas
por el Fondo por diversos conceptos) y se clasifican, a efectos de su valoracién, como “Pasivos
financieros a coste amortizado”. Adicionalmente, el Fondo ha registrado en el epigrafe de otros pasivos
corrientes los desembolsos que a la fecha tiene pendiente de desembolso.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de su valoraciéon como “Pasivos financieros a coste
amortizado” se valoran inicialmente por su valor razonable, que salvo evidencia en contrario equivale
alvalorrazonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccién directamente
atribuibles. Posteriormente, dichos pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los
intereses devengados en el epigrafe “Gastos financieros - Intereses y cargos asimiladas” de la cuenta
de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de
no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir
en un plazo inferior a un ano se valoran a su valor nominal.

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Eltratamiento contable de las transferencias de activos financieros estéd condicionado por la forma en
que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los activos que se
transfieren:

1. Silos riesgosy beneficios se traspasan sustancialmente a terceros - caso de las ventas en firme o
incondicionales, o de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor
razonable en lafecha de larecompra -, el activo financiero transferido se da de baja del balance. La
diferencia entre la contraprestacion recibida neta de 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 pérdida surgida al dar de baja dicho activo, la que
forma parte, en su caso, delresultado del ejercicio en que ésta se produce.

Se dan de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo al epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de
Inversiones Financieras (neto) — Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

2. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo
financiero transferido, el activo financiero se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control
del mismo, situacidn que se determina dependiendo de la capacidad para transmitir dicho activo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros, o parte de los mismos, sélo se dan de baja del
balance cuando expiran o se han cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo de
dichos activos financieros, siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial los riesgos
y beneficios inherentes a su propiedad.
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Asimismo, se dan de baja los pasivos financieros cuando las obligaciones asociadas a los mismos se
hayan 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 (incluido los costes de transaccién atribuibles
y en la que se debe recoger asimismo cualquier activo cedido diferente del efectivo y pasivo asumido),
se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio en que tenga lugar.

Fondos reembolsables

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido
su patrimonio. Se registran en el epigrafe “Fondos reembolsables - Participes” del balance. Incluye los
importes desembolsados por los participes asi como los importes exigidos, recogiéndose los importes
comprometidos y no exigidos en el epigrafe “Patrimonio comprometido no exigido” de las cuentas de
orden. En el epigrafe “Patrimonio total comprometido” de las cuentas de orden se incluyen los
importes comprometidos (suscritos o no) por parte de los participes del Fondo. Adicionalmente, en su
caso, las aportaciones exigidas y no desembolsadas se registran en el epigrafe “Deudores” del
balance.

Por otro lado, el saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” del patrimonio neto del
balance recoge los resultados negativos de ejercicios anteriores pendientes de compensar por parte
del Fondo.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porintereses ydividendos

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicion se reconocen, en su caso, como ingresos en el epigrafe “Ingresos financieros — Intereses,
dividendos y rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses se
reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo y los dividendos cuando se declare el
derecho a recibirlos. En el caso de operaciones a tipo variable, se atiende a la tasa de rendimiento
hasta la préxima revision del tipo de referencia a efectos de determinar el tipo de interés efectivo.

ii. Comisionesy conceptos asimilados

Las comisiones de gestidon, asi como otros gastos de gestion necesarios para el desarrollo del Fondo
se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros resultados de explotacion — Comisiones
satisfechas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion delvalor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos financieros realizados
se registra en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones
Financieras (neto) — Resultados por enajenaciones (neto)”, de la cuenta de pérdidas y ganancias del
Fondo en el apartado que corresponda segun la naturaleza del activo (Nota 3.a.ii).

Cuando las distribuciones percibidas por el Fondo de las entidades objeto de capital riesgo en las que
participa, tengan su origen en desinversiones realizadas por dichas entidades participadas, y no
correspondan adevolucidonde aportaciones, se reconoceran como ingresos en el epigrafe “Resultados
y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto) — Resultados por
enajenaciones (neto)” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando las distribuciones percibidas
tienen su origen en el reparto de dividendos por parte de dichas entidades participadas por el Fondo,
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éstas se registran en el epigrafe “Ingresos financieros - Intereses, dividendos y rendimientos
asimilados” de la cuenta de pérdidasy ganancias.

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre Beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y
ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por elimpuesto corrientey el gasto o ingreso por el
impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de
las liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones,
otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las
pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento
y la cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias
temporarias originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales.
Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden
pendientes de aplicar fiscalmente dan lugar a activos por impuesto diferido. A estos efectos, se
consideraran diferencias temporarias las derivadas de las variaciones de valor imputadas en
patrimonio.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso, dada la naturaleza del
vehiculo, y sélo se reconoceran mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo
genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran
en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por
impuesto diferido sélo se reconocen en la medida que exista probabilidad de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacién de estos activos. La cuantificaciéon de dichos activos y pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

En aplicacién de la Norma Foral 11/2013, y en la medida en que existe una exencién plena sobre las
plusvalias generadas en los incrementos de patrimonio de los instrumentos de patrimonio de las
entidades objeto del capital riesgo, el Organo de Administracién de la Sociedad Gestora considera
poco probable la recuperacion de los créditos fiscales por las bases imponibles negativas pendientes
de compensacion, asi como los correspondientes a deducciones pendientes de aplicacién, por lo que
no registran activos porimpuesto diferido. No obstante, el importe de las pérdidas fiscales pendientes
de compensar se registra en cuentas de orden del balance.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los
tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de
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contado el més representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia
héabil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera
a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias (que son tesoreria, valores
representativos de deuda, préstamos participativos y otras financiaciones concedidas o recibidas con
una cantidad determinada o determinable de unidades monetarias, asi como los débitos y créditos
ajenos a la cartera de instrumentos financieros) por su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de
cambio (netas)” de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las
partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de
cambio se llevaran contra patrimonio neto.

Partidas corrientes y no corrientes

Se consideran activos corrientes aquellos vinculados al ciclo normal de explotacidn que con caracter
general se considera de un afio, también aquellos otros activos cuyo vencimiento, enajenaciéon o
realizacién se espera que se produzca en el corto plazo desde la fecha de cierre del ejercicio, los
activos financieros mantenidos para negociar, con la excepcién de los derivados financieros cuyo
plazo de liquidacidn sea superior al afio y el efectivo y otros activos liquidos equivalentes. Los activos
que no cumplen estos requisitos se califican como no corrientes.

Del mismo modo, son pasivos corrientes los vinculados al ciclo normal de explotacion, los pasivos
financieros mantenidos para negociar, con la excepcién de los derivados financieros cuyo plazo de
liquidacion sea superior al afo y en general todas las obligaciones cuyo vencimiento o extincién se
produciré en el corto plazo. En caso contrario, se clasifican como no corrientes.

Estado de cambios en el patrimonio neto

El estado de cambios en el patrimonio neto que se presenta en estas cuentas anuales muestra el total
de las variaciones habidas en el patrimonio neto durante el ejercicio. Esta informacién se presenta
desglosada a su vez en dos estados: el estado de ingresos y gastos reconocidos y el estado total de
cambios en el patrimonio neto. A continuacion, se explican las principales caracteristicas de la
informacién contenida en ambas partes del estado:

Estado de ingresos y gastos reconocidos

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos
generados por el Fondo como consecuencia de su actividad durante el ejercicio, distinguiendo
aquellos registrados como resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y los otros
ingresos y gastos registrados, de acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en el
patrimonio neto.

Por tanto, en este estado se presenta, en su caso:

a) Elresultadode lacuenta de pérdidas y ganancias.

b) Los ingresos y gastos que, segun lo requerido por las normas de valoracién, deban imputarse
directamente al patrimonio neto del Fondo.

c) Las transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias seglin lo dispuesto en las
normas de valoracién adoptadas.

d) Elefectoimpositivo correspondiente, en su caso, a las letras b) y ¢) anteriores.

e) Eltotaldelosingresosy gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.
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Estado total de cambios en el patrimonio neto

En estapartedel estado de cambios en elpatrimonio neto se presentan todos los movimientos habidos
en el patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen, en su caso, en cambios en los criterios
contablesy en correcciones de errores. Este estado muestra, por tanto, una conciliaciéon del valor en
libros al comienzo y al final del ejercicio de todas las partidas que forman el patrimonio neto,
agrupando los movimientos habidos en funcidn de su naturaleza en las siguientes partidas:

a) Ajustes por cambios en criterios contablesy por errores: que incluye, en su caso, los cambios en
el patrimonio neto que surgen como consecuencia de la reexpresion retroactiva de los saldos de
los estados financieros con origen en cambios en los criterios contables o en la correccion de
errores.

b) Ingresosy gastos reconocidos: recoge, de manera agregada, el total de las partidas registradas
en el estado de ingresos y gastos reconocidos anteriormente indicadas.

c) Operaciones con participes: recoge los cambios en el patrimonio neto derivados de las
suscripcionesy reembolsos realizados durante el ejercicio.

d) Otrasvariacionesdelpatrimonio: recoge el restode las partidas registradas en el patrimonio neto,
como pueden ser distribucién de resultados, traspasos entre partidas del patrimonio neto y
cualquier otro incremento o disminucién del patrimonio neto.

k) Estado de flujos de efectivo
En el estado de flujos de efectivo, se utilizan las siguientes expresiones:

- Flujosde efectivo: entradasy salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; entendiendo por

estos equivalentes las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en

su valor, recogidas en el epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” del balance.

- Actividades de explotacién: actividades tipicas de las entidades de capital-riesgo, asi como otras
actividades que no pueden ser calificadas como de inversidn o de financiacion.

- Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacién o disposicién por otros medios de
activos alargo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

- Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafio y composicién del
patrimonio netoy de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.

A efectos de la elaboracion del estado de flujos de efectivo, se han considerado como “Efectivo y
equivalentes de efectivo” aquellas inversiones a corto plazo de gran liquidez y con bajo riesgo a
cambios en su valor. De esta manera, el Fondo considera efectivo o equivalentes de efectivo el saldo
mantenido en cuentas corrientes que se encuentra registrado en el epigrafe “Efectivo y otros activos
liquidos equivalentes” del activo del balance.

l) Provisiones y contingencias

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en la formulacién de las cuentas anuales
diferencian entre:

a) Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados,

cuya cancelacién es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan
indeterminados en cuanto a su importe y/o momento de cancelacion.
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b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados,
cuya materializacion futura estéd condicionada a que ocurra, o no, uno o mas eventos futuros
independientes de la voluntad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo.

c) Activos contingentes: activos posibles surgidos como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia esté condicionada y debe confirmarse cuando ocurran, o no, eventos que estan fuera
de control de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo. Los activos contingentes no
se reconocen en el balance ni en la cuenta de pérdidas y ganancias pero se informa de ellos en la
memoria siempre y cuando sea probable el aumento de recursos que incorporen beneficios
econdmicos por esta causa.

Las cuentas anuales recogen aquellas provisiones significativas con respecto a las que se estima que
la probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Los pasivos
contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que se informa sobre los mismos en las
notas de la memoria, en la medida en que no sean considerados como remotos.

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacién disponible sobre
las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasién de cada cierre
contable) se utilizan para afrontar las obligaciones especificas para las que fueron originalmente
reconocidas; procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir
o disminuyen. Dichas reversiones, calculadas como la diferencia positiva entre el importe constituido
de la provisidony el que corresponde al cierre del ejercicio, segln la mejor informacién disponible, o en
el momento de atender la correspondiente obligacién, se registra en el epigrafe “Excesos de
provisiones” de la cuenta de pérdidasy ganancias.

m) Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera
en la actividad del Fondo, cuya finalidad principal es la minimizacién delimpacto medioambientaly la
proteccién y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccién o eliminacién de la contaminacion
futura.

Dadas las actividades a las que se dedica el Fondo, éste no tiene, gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situaciéon financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de
sostenibilidad en las decisiones o, en su caso, asesoramiento de inversion en el marco de su actividad
descrita en el apartado a) de esta nota no puedan llegar a ser significativos.

Aplicacion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2024, es la siguiente:

Euros
Resultado del ejercicio - (Pérdida) (384.412)
Distribucion:
A resultados de ejercicios anteriores (384.412)
(384.412)
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5. Inversiones financieras a largo plazo

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el detalle del saldo de este epigrafe, atendiendo a su clasificacion,
naturalezay la moneda de contratacion, es el siguiente:

Euros
31.12.2024 31.12.2023
Clasificacion:
Activos financieros a valor razonable con cambios en el 18.106.353 10.933.375
patrimonio neto
18.106.353 10.933.375
Naturaleza:
Instrumentos de patrimonio
De los que cotizados - -
De los que no cotizados 18.106.353 10.933.375
18.106.353 10.933.375
Por moneda:
En euros 8.027.593 5.308.019
En moneda extranjera 10.078.860 5.625.356
18.106.353 10.933.375

El movimiento habido en este epigrafe durante los ejercicios 2024 y 2023 es el siguiente:

Ejercicio 2024

Euros
Variacién en
elvalor
31.12.2023 | Adquisicion Bajas razonable Deterioro 31.12.2024
Instrumentos de 10.933.375| 5.176.084 - 1.996.894 - 18.106.353
patrimonio
10.933.375 5.176.084 - 1.996.894 - 18.106.353
Ejercicio 2023
Euros
Variacién en
elvalor
31.12.2022 | Adquisicién Bajas razonable Deterioro 31.12.2023
Instrumentos de 5.786.005| 5.239.704| (181.988) 89.654 . 10.933.375
patrimonio
5.786.005 5.239.704 (181.988) 89.654 - 10.933.375
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A continuacién, se indica determinada informacién relativa a las sociedades participadas al 31 de
diciembre de 2024 y 2023:

Ejercicio 2024

Euros
Variacion del
valor razonable
con cambios en
Fecha de Porcentaje de Valor Coste el patrimonio
Entidad Actividad principal suscripcion | participacion | razonable (*) histérico neto
Speedinvest x Il EUVECA Fond_o de VQ que invierte en fases Febrero-2023 6.18% 2.594.749 1.823.364 704.749
GmbH & Co. KG semilla y series A
Firstminute Capital Il LP Ez:;dilcl’ade VC queinvierte en fases Abril-2023 1,29%| 1.954.713| 1.599.704 330.225
Northzone X L.P. Fondo de VC que invierte en fases Marz0-2023 0,38% 812.071 944.321 132.250
semilla y series A
;eth ;ane Capital Partners |- ;ondo de VC queinvierte en series Ay Marzo-2023 0.17% 2.103.296 1577.784 528.029
Northzone Growth Il L.P. :32?;?: VCaqueinvierte de seriesBen | ./ 5503 0,55%| 1.050.733| 1.221.346 -170.613
FELIX CAPITAL NEXT Il LP Fondo de VC que invierte en series C Marzo-2023 0,49%| 1.078.136 864.285 227.228
en adelante
Cranell LP Fondode VC que invierte en fases Marz0-2023 1,54%| 1.739.795| 1.641.567 152.158
semilla
Hoxton Ventures I, L.P. Ez:;dilcl’ade VCqueinvierte en fases Febrero-2023 1,12%| 2.014.794| 1.907.101 19.960
Notion Capital V SCSP. Fondo de VC que invierte en series A Junio-2023 0,58% 781.643 841.926 -60.283
Fondo de VC que inviert ies A Diciembre-
Dawn Capital V SCSP BO” ode VL queinvierte en series Ay m;)r;sre 0,31% 683.327 697.978 -13.881
Fondo de VC que invierte en f
Seedcamp VI SZ:nilcl’a € V- quelinvierte enlases Febrero-2024 1,05% 504.700 516.607 11.907
Cherry opps Ez:;dilcl’ade VC queinvierte en fases Junio-2024 26,85%| 2.099.540| 1.620.765 478.775
Emblem | Fondo de VC que invierte en fases Agosto-2024 0,99% 214.720 232.000 17.280
semilla
First 3 Fondo de VC que invierte en fases Octubre-2024 1,46% 474136 429.128 45.008
semilla
18.106.353| 15.917.876 2.169.918

(*) Calculado de acuerdo a lo descrito en la Nota 3.a.
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Euros
Variacion del
valor razonable
con cambios en
Fecha de Porcentaje de Valor Coste el patrimonio
Entidad Actividad principal suscripcion | participacion | razonable (*) histérico neto
Speedinvest x Il EUVECA Fond_o de VQquean|erte en fases Febrero-2023 6,18% 2.601.941 1723.364 878.577
GmbH & Co. KG semilla y series A
Firstminute Capital Il LP zz:;dilcl’ade VC queinvierte en fases Abril-2023 1,29%| 1.460.263| 1.417.791 42.472
Northzone X L.P. Fondo de VC que invierte en fases Marz0-2023 0,38% 393.834 497.729 (103.895)
semilla y series A
;eth ;ane Capital Partners II- ;ondo de VC queinvierte en series Ay Marz0-2023 0.17% 923.617 969.391 (45.774)
Northzone Growth Il L.P. Fondode VC queinvierte de seriesBen |\ 0 55,5 0,55% 534.010 855.982 (321.972)
adelante
FELIX CAPITAL NEXT Il LP Fondo de VC que invierte en series C Marz0-2023 0,49% 410.399 413.938 (3.539)
en adelante
Cranell LP Fondo de VC que invierte en fases Marz0-2023 1,54%| 1.065.122|  1.084.200 (19.078)
semilla
Fondo de VC que invierte en f
Hoxton Ventures I, L.P. S::nilcl’a e VL quelinvierte enlases Febrero-2023 1,12%| 1.270.997| 1.336.944 (65.947)
Notion Capital V SCSP. Fondo de VC que invierte en series A Junio-2023 0,58% 319.896 410.266 (90.370)
Dawn Capital V SCSP ;O”do deVCqueinvierte en series Ay D'C'Z%r;’:re' 0,31% 268.843 340.921 (72.078)
Seedcamp VI zzm‘l’;e VC queinvierte en fases Febrero-2024 1,05% 226.113 259.326 (33.213)
Cherry opps zz:;dilcl’ade VC queinvierte en fases Junio-2024 26,85%| 1.030.036 970.807 59.229
Emblem | Fondo de VC que invierte en fases Agosto-2024 1,43% 142.320 144.000 (1.680)
semilla
First 3 Fondo de VC que invierte en fases Octubre-2024 2,28% 285.984 317.128 (31.144)
semilla
10.933.375| 10.741.787 191.588

(*) Calculado de acuerdo a lo descrito en la Nota 3.a.

La columna “Variacion del valor razonable con cambios en el patrimonio neto” de los cuadros anteriores
incluye un importe de 19 miles de euros por diferencias de tipo de cambio que fue registrado en la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio 2022.
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A continuacién, se incluye determinada informacién financiera de las entidades participadas:

Ejercicio 2024

Docusign Envelope ID: DB5CA90A-A366-4CBD-A914-507CC43A42D6

Ejercicio 2023

Euros
Valor Resultado del
Entidad liquidativo ejercicio
Speedinvest x I EUWECA GmbH & Co. KG 41.992.367 (1.772.026)
Firstminute capital ll, L.P. 152.104.177 26.359.038
Northzone X, L.P. 215.718.703 (7.112.361)
Left Lane Capital Partners II-B, L.P. 1.247.777.229 376.106.231
Northzone Growth Il, L.P. 190.465.740 4.239.739
Felix Capital NextIl, L.P. 221.377.359 (426.000)
Cranell, L.P. 112.687.529 4.706.949
Hoxton Ventures Ill, L.P. 179.472.935 -
Notion Capital V SCSP 133.995.988 1.821.772
Dawn Capital V SCSP 220.519.479 22.963.121
Seedcamp VI, L.P. 48.089.515 750.788
Cherry Ventures Opportunities X GmbH & Co. KG 7.820.790 -
Emblem, L.P. 21.755.484 -
Frst 3, L.P. 32.481.693 -
Euros
Valor Resultado del
Entidad liquidativo ejercicio

Speedinvest x I EUWWECA GmbH & Co. KG 42.287.391 10.120.159
Firstminute capital ll, L.P. 113.600.879 (6.965.468)
Northzone X, L.P. 49.500.000 (5.707.051)
Left Lane Capital Partners II-B, L.P. 547.194.574 13.546.116
Northzone Growth II, L.P. 70.600.000 (10.967.324)
Felix Capital NextIl, L.P. 85.505.526 (297.155)
Cranell, L.P. 61.988.583 (142.365)
Hoxton Ventures I, L.P. 113.238.415 (6.079.839)
Notion Capital V SCSP 53.830.000 (623.426)
Dawn Capital V SCSP 86.759.377 2.202.392
Seedcamp VI, L.P. 21.892.857 (3.161.637)
Cherry Ventures Opportunities X GmbH & Co. KG 3.839.985 (72.342)
Emblem, L.P. 10.977.948 (1.016.885)
Frst 3, L.P. 16.091.047 (1.050.570)
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6. Tesoreriay otros activos liquidos equivalentes

AlL31 de diciembre de 2024 y 2023 la composicién del saldo de este epigrafe del balance de situacion era

la siguiente:
Euros
31.12.2024 31.12.2023

Cuentas corrientes:
BNP Paribas, S.A. 32.674 1.906.945

32.674 1.906.945
Moneda:
En euros 32.442 1.902.694
En moneda extranjera 232 4.251

32.674 1.906.945

La principal cuenta corriente mantenida por el Fondo ha sido remunerada durante el ejercicio 2024,
ascendiendo dichos rendimientos a 14.332 euros (23.374 euros en el ejercicio 2023).

7. Deudores
ElFondo registra bajo este epigrafe el patrimonio exigido a los participes y que se encuentra pendiente de
desembolso. A 31 de diciembre de 2024, no existia ninglin importe pendiente de desembolso (20.750

euros a 31 de diciembre de 2023).

8. Acreedores y cuentas a pagar

La composicion de las cuentas “Acreedores y cuentas a pagar” del pasivo corriente a 31 de diciembre de
2024y 2023 es el siguiente:

Euros
2024 2023
Acreedores (Nota 12.1) 6.105 74.765
Otros 14.087 13.991
20.192 88.756

En la cuenta “Otros” del detalle anterior se recogen principalmente las facturas pendientes de recibir en
concepto de servicio de depositaria.
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9. Deudas a corto plazo

La composiciéon de la cuenta “Deudas a corto plazo” del pasivo corriente a 31 de diciembre de 2024 y
2023, en cuanto a la clasificacion, naturaleza y moneda, es el siguiente:

Euros
31.12.2024 31.12.2023
Clasificacion:
Pasivos financieros a coste amortizado 251.238 2.053.299
251.238 2.053.299
Naturaleza:
Préstamos y créditos 251.238 2.053.299
Intereses devengados pendientes de pago - -
251.238 2.053.299
Moneda:
Euro 251.238 2.053.299
Otras monedas - -
251.238 2.053.299

Confecha 18 de marzo de 2022, el Fondo contraté una linea de crédito con Caixabank, S.A. por un importe
limite de 3 millones de euros. A 31 de diciembre de 2024 el Fondo tiene dispuestos 251 miles de euros
(2.053 miles de euros a 31 de diciembre de 2023). La fecha inicial de vencimiento de esta linea de crédito
era el 18 de marzo de 2023 (con dos posibles prérrogas anuales hasta el 18 de marzo de 2025) y devenga
un tipo de interés de mercado. El importe devengado durante el ejercicio 2024 en concepto de intereses
por la linea de crédito asciende a 80.408 euros (49.725 euros a 31 de diciembre de 2023) y se encuentra
registrado en el epigrafe “Gastos financieros — Intereses y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas 'y
ganancias, no quedando pendiente de pago al cierre del ejercicio importe alguno.

10. Participes y Reservas

Al 31 de diciembre de 2024, las aportaciones netas de los participes al Fondo eran de 16.860.165 euros
formalizadas en 16.860.165 participaciones nominativas con un valor de suscripcién de 1 euro cada una
(11.337.007 euros formalizados en 11.337.007 participaciones con un valor de 1 euro cada una al 31 de
diciembre de 2023), respectivamente, totalmente suscritas que confieren a sus propietarios un derecho
de propiedad.

En el Estado de cambios en el patrimonio neto se desglosa el movimiento que se ha producido en el saldo
del epigrafe “Fondos reembolsables — Participes” durante el ejercicio.

Durante el ejercicio 2024, las suscripciones corresponden a los desembolsos realizados por los participes
arequerimiento de la Sociedad Gestora del Fondo.

El nimero de participes del Fondo al 31 de diciembre de 2024 ascendia a 80 (mismo nimero a 31 de
diciembre de 2023).

Al31dediciembre de 2024, elimporte totalcomprometido de los participes conel Fondo es de 29.069.250

euros (mismo importe a 31 de diciembre de 2023). Estos importes se registran en las cuentas de orden del
balance adjunto.
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11. Gestidon delriesgoy gestién del capital

Descripcién de riesgos financieros

La actividad del Fondo se circunscribe al objeto social establecido por la normativa especifica para los
Fondos de Capital Riesgo. En este sentido, la propia actividad de inversién caracteristica de este tipo de
entidades conlleva el riesgo correspondiente, derivado del mayor o menor éxito en la generacién de valor
en cada inversion de la cartera del Fondo.

En cuanto al riesgo de mercado que pudiera surgir por la exposicién del valor de las posiciones
mantenidas en instrumentos financieros, distintos de los caracteristicos de la inversion propia de Capital
Riesgo, se entiende que el Fondo Unicamente estd expuesto en grado bajo, en relaciéon con las
operaciones de colocacion de la tesoreria del Fondo en depdsitos bancarios, cuentas bancarias, o bien
operaciones de adquisicion temporal de activos con pacto de recompra por parte de una entidad
financiera.

Por lo tanto, los riesgos de mercado fuera del ambito propio de la actividad caracteristica de Capital
Riesgo son bajos en los tres Ambitos: riesgo de precio, riesgo de tipo de interés y riesgo de tipo de cambio,
conforme se describe a continuacién:

= Elriesgo de precio es bajo ya que las colocaciones de tesoreria referidas se hacen a corto plazo,
por plazos nunca superiores al ano, y se mantienen hasta vencimiento, por lo que no ha lugar a
variaciéon de precio en mercado secundario.

= Elriesgo de tipo de interés es bajo en la medida en que los plazos de colocacién son cortos,
aunque se puede identificar el riesgo de que, durante el plazo comprometido, la estructura de
tipos de interés cambie y se manifieste cierto lucro cesante por el compromiso con un tipo
inferior. Para paliar este riesgo, y por afladidura a los plazos cortos de colocacion, se analiza la
evolucién de las curvas de tipos para operar conforme a su evolucion prevista. Adicionalmente, y
teniendo en cuenta de que el Fondo tiene dispuesto 251 miles de euros al 31 de diciembre de
2024 (Nota 9), no se considera que el riesgo asociado a la misma sea significativo dado el plazo
estimado de amortizacién de dicha deuda.

= Elriesgo detipode cambio existe, pues el Fondo mantiene exposicion en moneda distinta al euro.

El riesgo de crédito al que el Fondo se halla expuesto es el de las contrapartes en las operaciones de
adquisicion temporal de activos, depdsitos y cuentas bancarias, que son en todos los casos entidades
financieras reguladas. Adicionalmente, el Fondo se encuentra expuesto a riesgo de crédito por los
préstamos concedidos a sus entidades participadas u otras entidades, en su caso.

Finalmente, el riesgo de liquidez del Fondo se considera bajo en relacién con las posiciones acreedoras
por gastos del mismo, debido a su escasa relevancia respecto de su patrimonio total y su posicién de
tesoreria recurrente. En relacién con la liquidez para sus participes, cabe destacar que, por la propia
naturaleza de estas entidades, los Fondos de Capital-Riesgo son instrumentos de inversion a largo plazo
que no garantizan la disposicion liquida de las posiciones de los participes a su discrecién, al estar
supeditada la misma a la realizacién de la cartera de inversiones del Fondo.

Riesgo operacional

En relacidon con la naturaleza, nivel de riesgo asumido en este ambito y planes de atenuacién y
contingencia, se destaca lo siguiente:

- Laoperativa en cuyo ambito se desenvuelve este riesgo se circunscribe a la actividad propia del
Fondo como entidad de capital riesgo.
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- En este contexto, la propia naturaleza de la actividad del Fondo conlleva el riesgo operacional
propio de la inversidn en entidades de capital riesgo no cotizadas en mercados principales, con
objeto de aumentar el valor de la inversién y desinvertir en un plazo medio con el objetivo de
generar una plusvalia para los inversores. En este escenario, la actividad de inversiones se
desarrolla conforme a una estrategia especifica establecida en el reglamento de gestion del
Fondo.

Gestion del capital

En relacién con las estrategias de gestion de los recursos propios del Fondo, se hace el seguimiento
necesario de las necesidades de tesoreria y satisfaccion de los pasivos del mismo, de forma que la
realizacién de reembolsos u otro tipo de retornos a los participes no suponga menoscabo de lo anterior.
Adicionalmente, la solicitud de desembolsos pendientes sobre el nominal del Fondo se plantea también
en atencion a sus necesidades en dicho d&mbito. Por otro lado, cabe destacar que la actividad del Fondo,
en tanto que regulada y supervisada por la autoridad competente, supone unas exigencias de capital
minimo, asicomo el cumplimiento de una serie de coeficientes, como base para el desarrollo conveniente
de las operaciones de este tipo de entidades.

Entodo caso, se considera que el patrimonio mantenido por el Fondo es adecuado para su perfil de riesgo
y entorno operativo.

Coeficiente de inversién y concentracion

De acuerdo con la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, reguladora de las Entidades de Capital Riesgo, otras
Entidades de Inversidon Colectiva de Tipo Cerrado y las Sociedades Gestoras de Entidades de Inversion
Colectiva de Tipo Cerrado es la Comisién Nacional del Mercado de Valores quien asume el grueso de las
potestades de supervision de estas sociedades. En este sentido, las normas contables especificas que
deben cumplir las entidades de capital riesgo serdn las contenidas en la Circular 11/2008, de 30 de
diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anualesy
estados de informacién reservada de las entidades de capital riesgo, que constituye el desarrollo y
adaptacion, para las entidades de capital riesgo, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de
Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que les resulte de
aplicacién. Para las cuestiones que no estén especificamente reguladas en esta Circular, se aplicara la
normativa contable espanola vigente compatible con el Plan Generalde Contabilidad (Nota 2.a).

ElFondo tiene una duracién inicial de 10 afos, que serdn ampliables hasta los 15 afios (Nota 1).

De acuerdo con la normativa citada, los aspectos fundamentales relativos a los Fondos de Capital Riesgo
son los siguientes:

e Ademaésde lapoliticadeinversiones establecida en su Reglamento de Gestidn, deberd mantener
como minimo el 60% de su activo computable (entendido éste como el resultado de sumar el
importe de patrimonio neto, los préstamos participativos recibidos y las plusvalias latentes

netas de efecto impositivo) en:

- Acciones y participaciones en el capital de empresas que sean objeto de su actividad
principal;

- Préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su dambito de actividad
principal, cuya rentabilidad esté completamente ligada a los beneficios.

- Hasta el 30% del total del activo computable en otros préstamos participativos a empresas
que se encuentren dentro de su dmbito de actividad principal.

e Elresto de su activo computable no sujeto al coeficiente anterior, podrd mantenerse en:

-22-



Docusign Envelope ID:

DB5CA90A-A366-4CBD-A914-507CC43A42D6

- Valores de renta fija negociados en mercados organizados,

- Participaciones en el capital de empresas, excepto en sociedades de capital riesgo;

- Efectivo, o demas activos especialmente liquidos que reglamentariamente se precisen;
- Préstamos participativos;

- Financiacién de cualquier tipo a empresas participadas.

No podra invertir méas del 25% de su activo en una misma empresa en el momento inicial, nimas
del 35% en empresas pertenecientes al mismo grupo de sociedades.

Asimismo, el Fondo también estéd sujeto a la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, que desarrolla el
Impuesto sobre Sociedades en Bizkaia. El Fondo cuenta con los siguientes beneficios fiscales:

Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales: la constitucion y aumento de capital de estas
sociedades estan exentas del impuesto en la modalidad de "operaciones societarias".
Reduccion del 100% en la base imponible en las operaciones societarias tales como
constitucion, ampliaciény fusién de fondos.

Impuesto sobre Sociedades: tributacion conforme al régimen general con las siguientes
especialidades:

- Deduccioén por dividendos del 100%.

- Exencidn de los incrementos de patrimonio que se obtengan de la enajenacién de acciones
y participaciones en el capital de las empresas en que participen, siempre que haya
transcurrido mas de un afloy menos de doce afos desde la adquisicion de los valores hasta
el momento de su enajenacion.

AL 31 de diciembre de 2024 el Fondo cumple con los requisitos previamente detallados.

12. Otros resultados de explotacion y otros gastos de explotacion

12.1 Comisiones satisfechas

Segln se indica en la Nota 1, la direccién y gestiéon del Fondo estdn encomendadas a Acurio Ventures
Partners SGEIC, S.A. Por este servicio el Fondo paga las comisiones que se calculan de acuerdo a las
siguientes condiciones establecidas en el Reglamento de Gestidn inscrito en la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores:

durante el periodo trascurrido desde la fecha de cierre inicial hasta el primer (1er) aniversario de
la fecha de cierre inicial, la comisién de gestiéon anual serd, en concepto del disefio de la
estrategia de inversion del Fondo, el porcentaje de comisidn de gestién correspondiente a cada
clase de participaciones, aplicado sobre el importe de los compromisos de inversidn suscritos
por los participes de cada clase de participaciones;

desde el primer (1er) aniversario de la fecha de cierre inicial hasta el que se cumpla el décimo
(10°) aniversario de la fecha de cierre inicial, la comision de gestidon anual seré el porcentaje de
comision de gestién correspondiente a cada clase de participaciones, aplicado sobre el importe
resultante de restar a los compromisos de inversién suscritos por los participes de cada clase de
participaciones, el coste de adquisicién de las inversiones en entidades participadas que hayan
sido completamente desinvertidas, desde la fecha efectiva de cada desinversién total.
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13.

No se pagara comision de gestion tras el décimo (10°) aniversario de la fecha de cierre inicial.

Sin perjuicio de lo descrito anteriormente, la comision de gestidn se calculardy devengara diariamente y
se abonard por trimestres anticipados.

El importe devengado por este concepto durante el ejercicio 2024 a favor de su Sociedad Gestora ha
ascendido a 240.325 euros (mismo importe en el ejercicio 2023). Dichos importes se registran en el
epigrafe “Otros resultados de explotacion — Comisiones satisfechas — Comisién de gestion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias no quedando pendiente de pago importe alguno a cierre del ejercicio (60.570
euros pendientes a 31 de diciembre de 2023).

Adicionalmente, la Sociedad Gestora percibird una comisién variable, siendo el porcentaje a aplicar
variable en funcién de la rentabilidad obtenida en el Fondo.

12.2 Otros gastos de explotacion

El desglose del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidasy ganancias adjunta durante los ejercicios
2024y 2023 es el siguiente:

Euros
2024 2023
Otros servicios profesionales independientes 40.718 85.053
Otros 24.998 1.408
65.716 86.461

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «<Deberde
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio.

A continuacion, se facilita, al 31 de diciembre de 2024, la informacién requerida por la Disposicién final
segundade la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para
la mejora del gobierno corporativo (que a su vez modifica la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacién de
la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las

operaciones comerciales):

Euros
2024 2023
Periodo medio de pago a proveedores 28 15
Ratio de operaciones pagadas 6 23
Ratio de operaciones pendientes de pago 15 36
Euros
2024 2023
Total pagos realizados 308.987 358.942
Total pagos pendientes 1.574 63.143

Conforme alaResoluciéndel ICAC, paraelcalculo del periodo medio de pago a proveedores se hantenido
en cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de
servicios devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion prevista en esta Resolucioén, a

los acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en los
capitulos “Acreedoresy cuentas a pagar” del pasivo del balance.
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Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion prevista en esta Resolucién, a
los acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en los
capitulos “Acreedoresy cuentas a pagar” del pasivo del balance.

Euros
2024 2023
Volumen monetario 293.938 59.258
Porcentaje sobre el total de pagos realizados 95,13% 16,51%
Nudmero de facturas 22 27
Porcentaje sobre el total de facturas 75,86% 93,10%

El plazo maximo legal de pago aplicable al Fondo en el ejercicio 2024 segln la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales, es de 60 dias.

14. Otrainformacion

Los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentasy a otros servicios prestados por el auditor
de la Sociedad, Deloitte, S.L., o por una empresa vinculada al auditor por control, propiedad comun o
gestion han ascendido en el ejercicio 2024 a 12.040 euros (11.622 euros en el ejercicio 2023), no habiendo
prestado servicios distintos de los de auditoria.

15. Acontecimientos posteriores al cierre

No se han producido hechos posteriores significativos entre el cierre de 2024 y la fecha de formulacién de
las presentes cuentas anuales.
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AlV Bilbao FDF I, FCR

Informe de Gestidn correspondiente
al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2024

Tras la constitucién y posterior inscripcion de AlV BILBAO FDF I, FCR (en adelante, “el Fondo”) el 21 de
agosto de 2021 en CNMV, los esfuerzos se han centrado en la puesta en marchay en la consolidacion de
una cartera de inversiones soélida. El Fondo es gestionado por Acurio Ventures Partners, SGEIC, S.A.
(anteriormente All Iron Ventures, SGEIC, S.A., en adelante, “la Sociedad Gestora”), inscrita en CNMV el 8
de marzo de 2019.

Desde su constitucién, la prioridad de la Sociedad ha sido la construccion y consolidacion de un equipo
humano altamente cualificado, equilibrado y cohesionado que permita obtener los mejores resultados a
los LPs que invierten en los vehiculos gestionados por la Sociedad. La Sociedad cuenta con a once
empleados con trayectorias contrastadas y responsables del andlisis y gestién diaria de las inversiones
acometidas, asi como de los distintos procesos y tareas de diversa naturaleza (apoyo a las compafias
participadas, financiera, legal, normativa, marketing, etc.) inherentes al propio funcionamiento de la
Sociedad.

Situacién econdémica en el afio 2024

La volatilidad politica global en la era post-covid contintia generando mucha incertidumbre general en los
datos macroeconémicos. Al mismo tiempo, la incertidumbre politica con las elecciones en EEUU, le
inestabilidad en Europa y los conflictos bélicos en varias zonas del mundo, sumado a un entorno
regulatorio poco favorecedor para operaciones, especialmente las transfronterizas, contintda limitando
los exits.

Los exits de empresas tecnoldgicas siguen sin alcanzar la fuerza de afios previos, con los mercados de
M&A'y de salidas a bolsa que se recuperan timidamente pero menos activos de lo anticipado a comienzos
de ano.

El mercado de salidas a bolsa continlia con multiplos deprimidos en comparacién con los ultimos afos.
El mercado estd en este sentido en niveles comparables con los de 2014-2016. A su vez, con el cambio de
paradigma del mercado de VC iniciado en la segunda mitad de 2021, muchas startups y scaleups han
estado esforzandose en mejorar considerablemente su eficiencia, rentabilidad y retornos sobre inversion,
reduciendo o posponiendo la busqueda de capital.

La abundancia de dry powder en el mercado privado favorece que aquellas empresas que hayan logrado
esas eficiencias, ya que pueden obtener ese capital adicional en mucho mejores términos en el mercado
privado que en el publico, y en consecuencia posponiendo un poco mas eventuales exits.

La inteligencia artificial sigue siendo el sector mas “caliente”, atrayendo mas inversién y otros sectores
como biotecnologia y salud también mostraron actividad relevante.

Estrategia de inversién de Acurio Ventures
Con carécter general el Fondo tiene como objetivo generar valor para sus participes mediante suscripcion
de compromisos de inversién en otras entidades de capital riesgo de venture capital para construir una

cartera equilibrada sin asignacion predeterminada en cuanto alasfases deinversion (pre-semilla, semilla,
early stage, late stage, growth), ambito sectorial y modelo de negocio. Respecto a la geografia de las
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entidades participadas, el Fondo tiene foco de inversion en Europa pudiendo realizar inversiones fuera de
este ambito geografico de forma oportunista.

En relacidon con la naturaleza de los gestores de las entidades participadas, el Fondo se centra en
historiales de desempefo contrastados (los denominados tier 1). Sin perjuicio de ello, el Fondo también
podrainvertir en los denominados gestores emergentes.

Evolucion de la actividad realizada en 2024 por el Fondo

A 31 de diciembre de 2024, el Fondo contaba con 80 participes y 29,1 millones de euros comprometidos.
En linea con su estrategia de inversion, a final de afio habia invertido 15,9 millones de euros en 14 fondos
de venture capital de 13 gestoras de gran reconocimiento en el mercado tanto europeos — un 24% del
capital comprometido — como internacionales —repartidos entre Reino Unido (49%), Estados Unidos (8%)
y otros (19%).

Debido a la buena evolucion de las inversiones, a 31 de diciembre de 2024 la valoracion de la cartera del
Fondo alcanzé 1,14x sobre su coste de adquisicion.

Informacion en materia de investigaciony desarrollo

Debido al tipo de actividad desarrollado por el Fondo, no se ha realizado ninguna actividad en materia de
investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2024.

Participaciones propias

El Fondo no mantiene acciones propias en cartera a 31 de diciembre de 2024, ni ha realizado operaciones
con las mismas durante el ejercicio 2024.

Gestion deriesgos

El Fondo tiene por objeto principal la suscripcién de compromisos de inversién en compaiias de base
tecnolégica para la construccién de una cartera equilibrada que genere valor a sus participes. El anélisis
del riesgo se recoge en la nota 13 de la memoria del ejercicio 2024 y se concluye que el riesgo financiero
(riesgo de mercado, riesgo de crédito y riesgo de liquidez) del Fondo es bajo.

Perspectivas para el ano 2025

Los niveles altos de dry powder y un mercado favorable para inversores pueden dar lugar a crecimientos
modestos de los volumenes de inversion respecto a 2024. Las valoraciones mantendran una linea similar
a 2024, con inteligencia artificial (IA) acarreando primas sustanciales.

Expectativa de una mayor actividad en M&Ay salidas a bolsa, aunque hay opiniones diversas en cuanto a
la profundidad del incremento, mas probable en la segunda mitad del afio, como anticipo de un 2025 que
pueda marcar un cambio claro de ciclo.

Apetito de LPs al alza. El volumen captado aumentard, pero apenas ligeramente debido a los altos tipos
de interés, la incertidumbre geopolitica y las limitadas distribuciones de capital (DPI). Esto complicara el
fundraising para gestores, sobre todo los emergentes, pudiendo llevar a la desaparicion de algunos y a la
consolidacién/concentraciéon del sector.

Auge de los secundarios. La necesidad de los gestores de generar retornos para sus inversores presionara
las valoraciones e impulsara operaciones secundario de distinto tipo, sin perjuicio de obstaculos como la
disparidad de expectativas en precio de compradores y vendedores.

Con todo esto en mente, en 2025 nuestro objetivo serd seguir optimizando toda nuestra operativa, tanto a
nivel interno como en materia de captacion y seleccién de nuevas oportunidades de inversion (tanto de
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empresas como de fondos), toma de decisiones y prestacién de un servicio de calidad tanto a nuestras
entidades participadas como a nuestros inversores, y todo ello mientras reforzamos y consolidamos el
equipo humano de la Sociedad y valoramos de forma continua el lanzamiento de nuevos productos. Afin
de cuentas, seguir construyendo una firma hacia nuestra visién a largo plazo de convertirnos en una de
las entidades lideres en el panorama europeo del VC.
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO FINALIZADO EL 31
DE DICIEMBRE DE 2024

El Consejo de Administracién de Acurio Ventures Partners SGEIC, S.A. en fecha 9 de mayo de 2025y en
cumplimiento de los requisitos legales, procede a formular las cuentas anualesy elinforme de gestién del
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024, los cuales vienen constituidos por los documentos
anexos que preceden a este escrito.

El secretario del Consejo de Administracién certifica que las cuentas anuales y el informe de gestién
adjuntos, visados por él en todas las hojas en sefial de identificacidn, son las formuladas por el Consejo

de Administracién en su reunién del 9 de mayo de 2025.

Los Administradores de Acurio Ventures Partners, SGEIC, S.A.:

D. Ander Michelena Llorente D. Pedro Luis Michelena Izquierdo
Presidente Secretario

D. Vicente Asuero Resusta
Consejero
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