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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 AlV Bilbao FDF I, FCR (el Fondo), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio terminado
en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, asi como
de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2.1 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 Espafa. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccidn Responsabilidades del auditor en relacién 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 segln lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

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

Descripcion

Taly como se describe en la nota 1 de las
cuentas anuales adjuntas, el Fondo tiene por
objeto la suscripcién de compromisos de
inversién en fondos gestionados por otras
entidades de capital riesgo. En este sentido,
al 31 de diciembre 2025, la cartera del Fondo
se compone de participaciones en el capital
de diversos fondos por importe de 26.212
miles de euros (nota 5), por lo que la cartera
de inversiones financieras supone un importe
muy significativo del activo del Fondo.

Procedimientos aplicados en la auditoria

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
| de la valoracion realizadas por la Direccion
de la Sociedad Gestora del Fondo,
verificando la correccién aritmética de las
mismasy la adecuacién del método de
valoracidon empleado en relaciéon con las
inversiones mantenidas.

En este contexto, hemos obtenidoy
evaluado la informacidn sobre el valor
liquidativo de las entidades de capital riesgo
participadas.

Identificamos la valoracién de la cartera de
inversiones financieras como uno de los
aspectos mas relevantes de la auditorfa por la
repercusién que la valoracién de la cartera
tiene en el calculo de su patrimonio netoyy,

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

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestiéon del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por ta normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia delinforme de gestién 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 gestidn son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basdndonos 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 2025 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 situacion financiera y de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable
al Fondo en Espania, 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 valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segln 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 intencion de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o errory 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 descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion 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 incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una 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 colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusidn del controlinterno.

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 opinion 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 informacién revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, 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 o0 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 atencidén en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion 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.

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



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

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.
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BALANCE DE S|TUACION AL 31 DE DIC|IEMBRE DE 2025 {Notas 1,2 ¥ 3]

Las Notas 1 a 15 descritas sn la Memaria adjunta forman parte integrante del balance del 31 de diciembre de 2025.

{Euros)
ACTIVO Nota 31/12/2026 | 317122024 (*) PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 31/12/2025 | 31/12/2024 ¥
ACTIVO CORRIENTE 2.868.184) 32.674|PASIVO CORRIENTE 2.491.139 271.430)
Efective y otras activos liquidos equivalentes 5 2.867.886] 32,674| Periadificaciones
Perlodificaciones - . Acreedares y cuentas a pagar 8 47.853) 20.182]
i a corto plaza . . Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plaza - -

Instrumantas ds patrimonic . Deudas a corto plazo ) 2,443.280 261,238

Préstamos y créditas a empresas Provisiones a corto plazo - -

Valores representativos de dsuda - Otros pasivos - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros activos financieros - - Periodificacionss - -

en delgrupoy a corto plazo - - Pasivos por impuesto diferldo - -

Deudores 7 298] - Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo - -

Otros actives - - Deudas a largo plazo - -

ACTIVO NO CORRIENTE 46.311.309 16.106.351| Provisiones a targo plazo - -

(Activas por Impuesto diferlde Otros pasivos no cartlentes - -
Inversiones financieras a largo plazo 26,211,803 18.106,383 TOTAL PASIVG 1451933 271.430)

Instrumentos de patrimonio

Do entidades ohjsto de capital riesgo 5 26.211.803 18,106.351|PATRIMONIO NETO 26,588,854 17.861,497|
De otras entidades Fondos raembolsables 20.533.441 15.697.679)

Préstamas y créditos a empresas - Capital

Valores reprasentativos de deuds - Escriturado - -

Derivados - . Manos: capital no exigide - .

Otros activos financieros - Participes 10 22.092.630) 16.860.165

en omp delgrupoy alargo plazo - . Prima de emision - -

Instrumantos de patrimonio Reservas {1.307) (1.307)

De entidades objeto de capital riesgo - . Instrumentos de capital propios, - -
De otras entidades - Resuttados de ejercicios anteriores (1.181.179) (776.767)

Préstamas y créditos a emprasas - - Qtras sportacionss de sacios ] -

Valores representativos de deuda - - Resultado del sjercicio - {Pérdida) 4 (396.703) {384.412)

Derivados - . Dividendos & cuenta - -

Otros activos financieros - - Otros instrumentos de patrimonio neto - -
Inmovilizado material - - Alustes por valoracién en patrimonio neto 6,055,413 2.169.918]
Inmavilizado intangibls - - Activos financieros disponibles para la venta 6.055.413 2.169.918
Otras activos no corrlentes - - Operaciones de cobertura . -

Otros
Subvenciones, ¥ lejados recibidos . -
TOTAL ACTIVO 29.079.987] 18.139.027) TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 29.079.987 18.139.027
CUENTAS DE ORDEN:
[CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO 10.576.331 10.576.331

Avslesy garantias concedidos . -

Aveles y garantfas recibidos -

Compromisos da compra de valares 10.576.331 10.576.331

De emprasas objeto de capital rissgo 10.576.331 10.576.331
De otres empresas - -
Gompromisos da venta de valores . -

De smprasas objeto de capital riesge - =

De otras empresas - -

Resto de derivedos o -

Compromisas con socies o participes - -

Otros riesilos ¥ comaromisos . -

OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 34.487.988) 40.117.158}

Patrimonio total comprometido 10 29.069.250 29.069.250)

Patrimanio comprometido no exigido 10 6.976.620 12,209.085|

Activos fallidas - -

Pérdidas fiscalss a compensar (1.557.882) (1.161.178)

Plusvalias latentes {netes efecto impositiva) - -

Deterioro capital inicio grupo - -

Otras cusntas de orden - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 45.064.319 50.693.487)
{*) Se presenta, unicay a sfectos (Nota 2.5).
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AlV BILBAO FDF |, FCR

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

{Notas1,2y3)
(Euros)
Ejercicio Ejercicio
Nota 2025 2024 (%)
Ingresos financieros 1.569 14.332

Intereses, dividendas y rendimientos asimilados . - -

Otros ingresos financieros 6 1.569 14.332
Gastos financieros (95.769) (80.408)
Interesesy cargas asimiladas 9 (95.769) (80.408)
Otros gastos financieros - -
Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto} {891) (13.224)
Resultados por enajenaciones (heto) - -

Instrumentos de patrimonio - -

Valores representativos de deuda - -

Otras inversiones financieras - -
Variacién delvalor razonable en instrumentos financieros - -
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras - -
Diferencias de cambio (netas) (891) (13.224)

Otros resultados de explotacién ’ {240.325) (240.325)
Comisiones y atros ingresos percibidos - -

De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo - -

Otras comisiones e ingresos - -
Comisiones satisfechas 12.1 (240.325) (240.325)

Comisidén de gestion (240.325) (240.325)
Qtras comisiones y gastos - -

MARGEN BRUTO (335.416) (319.625)
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacién 12.2 (64.544) {65.716)
Amortizacién del inmovilizado - .
Exceso de provisiones 3.257 929
RESULTADO DE EXPLOTACION (61.287) (64.787)
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado - -
Deterioro de resto de activos (neto) - -
Otros - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (396.703) (384.412)
Impuesto sobre bensficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO - (PERD!_DA) (396.703) (384.412)

(*) Se presenta, Unicay exclusivamente, a efectos comparativos. (Nota 2.5).

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 2025,
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Docusign Envelope ID: FA4AA437-ECCD-8B92-8150-AA1197DCDDOC

AIV BILBAO FDF I, FCR

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE

AL EJERCICIO ANU INADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025
{Notas 1,2y 3)
(Euros)
Nota 2025 2024 (*)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (368.449) (415.309)
Resultado del ejercicio antes de impuestos (396.703) (384.412)
Ajustes del resultado- 95.091 82.993

Ingresos financieros 6 (1.569) (14.332)

Gastos financieros 9 95.769 80.408

Diferencias de cambio 891 13.224

Otros ingresos y gastos - 3.693
Cambios en el capital corriente 27.363 (47.814)

Deudores y otras cuentas a cobrar 7 (298) 20.750

Acreedores y otras cuentas a pagar 8 27.661 (68.564)
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion (94.200) (66.076)

Pagos de intereses 9 {95.769) (80.408)

Cobros de intereses 6 1.569 14.332
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (4.219.955) {5.166.835)
Pago por inversiones (4.344.993) {5.166.835)

Empresas del grupoy asociadas - -

Activos financieros disponibles para la venta 5 (4.344.993) (5.176.084)

Otros activos financieros - 9.249
Cobro por desinversiones 125.038 .

Otros activos financieros 5 125.038 -
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION 7.424.507 3.721.097
Cobros por suscripcion de participaciones 7 5.232.465 5.523.158

Emisién de instrumentos de patrimonio 5.232.465 5.523.158
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 9 2.192.042 (1.802.061)

Emisién de deudas con entidades de crédito 2.443.280 251.238

Devolucién de deudas con entidades de crédito (251.238) {2.053.299)
EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO (891) (13.224)
AUMENTO (DISMINUCION) NETO DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 2.835.212 {1.874.271)
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 32.674 1.906.945
Efectivo o equivalentes al final del gjercicio 5 2.867.886 32.674

LasNotas1a

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos. (Nota 2.5).

5 descritas en la Memoria adjunta, forman parte integrante del estado de flujos de efectivo
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.
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AlV Bilbao FDF |,
Fondo de Capital Riesgo

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

1 Resenadel F

AV Bilbao FDF |, 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 inversién
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y
por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

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

Ladireccién, administraciény gestién del Fondo estan 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 Via n°1, 48001 Bilbao (Bizkaia) al 31 de diciembre de 2025.

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

El Fondo ofrece un modelo de inversién innovadory flexible para invertiren VC, que combina las fortalezas
de los business angelsy de los fondos de VC tradicionales y gue prima por encima detodo 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 enrelacién con
el patrimonio, {a situacidn financieray los resultados delmismo. 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 duracién inicial de 10 afios, que serdn ampliables hasta 15 afios de
conformidad con la documentacién legal del Fondo. El periodo de inversidn del Fondo seré de 2 afios
desde la fecha de cierre inicial, pudiendo ampliarse por un periodo adicional de un afio a discreciéndela
Sociedad Gestora.

Durante el cuarto trimestre del afio 2023 se dio porfinalizada la construccién de la cartera, que incluye un
total de 14 fondos. A cierre de ese sjercicio, el Fondo cumplié con la estrategia y mandatos previstos
inicialmente.

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

*  El ambito geografico de invérsion se circunscribe a entidades participadas con foco de inversién
en Europa, debiendo representardichas inversiones almenos un 75% detos compromisos totales.
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* 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 inversién (pre-
semilla, semilla, early stage, late stage, growth) y misma flexibilidad en términos del ambito
sectorial y modelo de negocio. '

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

* ElFondo invertirad en inversiones de primario al menos el 85% de los compromisos totales, sin
perjuicio de lo anterior, el Fondo podré destinar hasta un 15% de los compromisos totales a
inversiones en mercados secundarios.

* ElFondo podra proporcionar préstamos participativos, asi como otras formas de financiacién, en
este Ultimo caso Gnicamente a favor de entidades participadas que formen parte del objetivo
principal del Fondo.

> B l i6nde !
2.1 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 la restante legistacién mercantil.

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

¢) La Circular 172021, de 25 de marzo, de la CNMV, sobre normas contables, cuentas anuales y
estados financieros de las Empresas de Servicios de Inversin y sus grupos consolidables,
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva y Sociedades Gestoras de
Entidades de Tipo Cerrado y otras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la 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 1/2021y, en lo no previsto en éstas,
la Circular 4/2017, de 27 de noviembre, del Banco de Espafa.

i

Ley 22/2014, de 12 de noviembre, reguladora de las Entidades de Capital Riesgo, otras
Entidades de Inversién Colectiva de Tipo Cerrado y las Sociedades Gestoras de Entidades de
Inversién 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 aplicacién.
2.2 Imagen fiel

Las cuentasanuales del Fondo han sido obtenidas de sus registros contablesyse formulande acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera que le resulta de aplicacion y, en particular, los

-2-
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principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran laimagen fiel del patrimonio,
de la situacién 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 2025 han
sido formuladas por el Consejo de Administracién (en adelante, “Organo de Administracién”) de su
Sociedad Gestora y se someterdn a aprobacién por el ()rgano de Administracién de la mencionada
Sociedad Gestora (Nota 1), estiméndose gue serdn aprobadas sin modificacion alguna.

2.3 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
caréacter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar en su preparacién.

Los resultados y la determinacién 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
evaluacién 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
2025, es posible que acontecimientos que puedan tener lugdr 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 lainversién, en su caso, eninversionesfinancieras y eninversiones en empresas delgrupo
y asociadas (Nota 5), to que puede provocar que el valor liquidativo de la participacién fluctie tanto al
alza como a la baja.

2.4 Principio de empresa en funcionamiento
Al 31 de diciembre de 2025 el Fondo cumple con los porcentajes establecidos en la normativa vigente
o esta dentro del periodo de subsanacion (Nota 1). En consecuencia, tas presentes cuentas anuales
han sido formuladas sobre la base del principio de empresa en funcionamiento.

2.5 Comparacién de la informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2024 se presenta, Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2025.
2.6 Agrupacion de partidas

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 informacién desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

2.7 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

-3-
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3.

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

2.8 Cambios de criterios contable

Durante el ejercicio 2025 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a
los criterios aplicados en el ejercicio 2024.

2.9 Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresidn de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2024,

Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del fondo correspondientes a los ejercicios 2025y 2024 se han
aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

3.1 Inversiones financieras
i. Clasificacién 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.

Lasinversiones 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 inversién
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 opcién de designacién 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 compafiias no cotizadas con menos de tres afios de existencia. Adicionalmente, también se
consideran capital-inicio aquellas inversiones correspondientes a entidades que, teniendo mas
de tres afos de existencia, no han obtenido resultados positivos durante un periodo de dos afics
consecutivos en los Ultimos cinco y dichos resultados hayan sido verificados por un experto
independiente. Esta Ultima definicién no podrd aplicarse transcurridos tres afios desde la
inversion inicial del valor. El resto de las inversiones se clasificardn como capital desarrollo.
Asimismo, estas inversiones se dividen entre:

* “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
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE). Asimismo, se incluyen las participaciones
temporales en el capital de empresas no financieras que coticen en el primer mercado de bolsas
de valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de
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la OCDE, siempre y cuando tales empresas sean excluidas de la cotizacién dentro de los doces
meses siguientes a la toma de la participacién.

»  “Deotras entidades”, elresto noincluido en el apartado anterior, tales como 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 financiacién 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 financiacién dan lugar a cobros de principal e intereses sobre el principal
pendiente. Cuando se trate de préstamos participativos cuyos intereses tengan caréacter
contingente, bien porque se pacte untipo 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 valoracidn 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 mas los
costes de transaccién directamente atribuibles. Posteriormente, se valoran por su coste
amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” 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 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 reversidn 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.
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- Activos financieros a coste: se valoran inicialmente al coste, que equivale al valor razonable de la
contraprestacién entregada més los costes de transaccién 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
lainversién.

- Acticosfinancierosavalorrazonable con cambiosde la cuenta de pérdidas ¥ ganancias: se valoran
inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, equivale al valor razonable
de la contraprestacion entregada. Los costes de transaccién 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
contraprestacion entregada, méas los costes de transaccién directamente atribuibles.
Adicionalmente, forma-parte de la valoracién inicial el importe de los derechos preferentes de
suscripciény 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 valoracién 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
imputaran 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 deberdn
realizarse siempre que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero se ha
deteriorado como resultado de uno o més 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 ala valoracién 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.

- Encaso de 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 afio y
medio sin que se recupere elvalor.

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

En todo caso, para la determinacidn del valor razonable de los activos financieros se atiende a lo
siguiente:
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» Acciones o participaciones de instituciones de inversién colectiva: Su valor razonable es, en
su caso, el tltimo valor liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las
Instituciones de inversién colectiva se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o
sistema multilateral de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia,
siemprey cuando éste sea representativo.

+ Accionesy participaciones en otras entidades de capital-riesgo: su valor razonable es elultimo
valor liquidativo publicado por sociedad gestora de la entidad participada. En caso de que no
se disponga de estos valores, se atendera 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 laque se
invierte estén auditadas, los ajustes puestos de manifiesto en el informe de auditoria
correspondiente al Gltimo ejercicio cerrado, que no se encuentren recogidos en los estados
contables posteriores que se utilicen para calcular el valor teérico contable.

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 aguellos 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 valoracidn,

En relacidn a las plusvalias técitas, se distingue entre:

- Plusvalias tacitas imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad o grupo
consolidable, que sélo 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 Espafia, y siempre que subsistan en el momento de la
valoracion.

- 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 podran considerarse como tales cuando, formando parte del precio de la transaccion,
hayan sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y subsistan en elde la
valoracién posterior y siempre que no se puedan albergar dudas razonables sobre su
efectividad.

Adicionalmente, los dividendos cobrados, la devolucién de aportaciones por reduccién de capital
social y otras distribuciones a accionistas y participes, asf como elimporte de venta de derechos
preferentes de suscripcién o la segregacién de los mismos para gjercitarlos, cuyo valor se calcula
aplicando alguna férmuta valorativa de general aceptacion, 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.
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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 elinforme 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, podrén utilizarse otros modelos y técnicas de valoracién generalmente
admitidos en la practica, siempre que resulten mas representativos por la naturaleza o
caracteristicasde los valoresy garanticen, de acuerdo con criterios de maxima prudencia, el mismo
nivel de confianza en el calculo del valor estimado de realizacién de la inversién de que se trate.

En cualquier caso, cualquiera que sea el modelo o técnica de valoracion utilizado, para determinar
elvalor razonable de estas inversiones se tienen en cuenta los hechos o circunstancias de caracter
contingente que pudieran existiry 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 ellos y, en especial, los siguientes:

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

- La aparicién de problemas financieros o de negocio del emisor de los valores que planteen la
necesidad de obtener financiacién adicional o llevar a cabo reestructuraciones en sus
actividades o en empresas del grupo.

- 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 inversién y que determinen
fehacientemente una valoracién inferior o superior.

En la valoracién inicial de los activos financieros se registra, en su caso, de forma independiente,
atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explicitos (aquéllos gue se obtienen de
aplicar eltipode interés 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
adquisicidn.

Técnicas de valoracién

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)

b)

c)

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 valoracién.

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

Nivel 3: estimaciones en las que alguna variable significativa no esta basada en datos de mercado
observables.
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Una estimacién 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 valoracién. 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 capitalriesgo, en el Nivel 2, no habiéndose producido durante el
ejercicio transferencia entre los distintos niveles.

La técnica de valoracién aplicada por los administradores de la sociedad gestora del Fondo en la
estimacién del valor razonable de estos instrumentos financieros es la utilizacién del Gltimo valor
liquidativo publicado por la sociedad gestora del vehiculo.

3.2 Resto de activos financieros y pasivos financieros
i. Resto de activos financieros

Elresto de los activos financieros se desglosan a efectos de presentaciény valoracidn en los siguientes
epigrafes del balance:

- Efectivo y otros activos liquidos equivalentes: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas
corrientes bancarias o los depésitos a la vista con vencimiento no superior atres meses, siempre
gue no exista riesgo significativo de cambios de valor y formen parte de la politica de gestion
normal de la tesorerfa de la entidad. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Activos
financieros a coste amortizado” (Nota 3.1.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 elbalance como “Acreedores
y cuentas a pagar” (cuyo saldo recoge las deudas son suministradores de serviciosy 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 haregistrado 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 valoracién como “Pasivos financieros a coste
amortizado” se valoran inicialmente por su valor razonable, que salvo evidencia en contrario equivale
alvalorrazonable de la contraprestacidn recibida ajustado por los costes de transaccion directamente
atribuibles. Posteriormente, dichos pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose 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 afio se valoran a su valor nominal.
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3.3 Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Eltratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado porlaformaen
que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los activos que se
transfieren:

1. Silos riesgos y 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 dela recompra -, el activo financiero transferido se da de baja delbalance. La
diferencia entre la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles,
considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y elvaloren libros
del activo financiero, determinard la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo, la que
forma parte, en su caso, del resultado del gjercicio 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
pérdidasy 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
delmismo, 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 sustanciallos riesgos
y beneficiosinherentes a su propiedad.

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 contraprestacién pagada (incluido los costes de transaccién atribuibles
y enlaque se debe recoger asimismo cualquier activo cedido diferente del efectivo y pasivo asumido),
se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

3.4 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.

3.5 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:
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i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicién 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 revisién del tipo de referencia a efectos de determinar el tipo de interés efectivo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Las comisiones de gestidn, 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.

jii. Variacién 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 segtin la naturateza del activo (Nota 3.1 ).

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 ho
correspondan adevolucién de aportacicnes, se reconocerdn como ingresos en elepigrafe “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,
éstas se registran en el epigrafe “Ingresos financieros ~ Intereses, dividendos y rendimientos
asimilados” de la cuenta de pérdidasy ganancias.

iv. Ingresosy gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
3.6 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 porel
impuesto diferido.

Elimpuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de
las liquidaciones fiscales del impuesto scbre 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 pasivds 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 gueden
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.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no
dan lugar alreconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso, dada la naturaleza del
vehiculo, y sélo se reconoceran mediante la compensacién del gasto par 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 cuantificacién 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 valoracién.

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 Organc 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.

3.7 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 existentransacciories denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los
tipes de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de
contado el mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dfa
habil 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.

3.8 Partidas corrientes y no corrientes

Se consideran activos corrientes aguellos vinculados al ciclo normal de explotacién que con caracter
general se considera de un afio, también aquellos otros activos cuyo vencimiento, enajenacién o
realizacion 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 liguidacidn sea superior al afio y et 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
liquidacién sea superior al afio y en general todas las obligaciones cuyo vencimiento o extincién se
produciré en el corto plazo. En caso contrario, se clasifican como no corrientes.
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3.9 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 nheto. A continuacién, se explican las principales caracteristicas de la
informacién contenida en ambas partes del estado:

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 gjercicio 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 la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

¢) Las transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias segun lo dispuesto en las
normas de valoracidn adoptadas.

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

e) Eltotal de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.

Estado total de cambios en el patrimonio neto

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio 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, portanto, una conciliacién del valor en
libros al comienzo vy al final del ejercicio de todas las partidas que forman el patrimonio neto,
agrupando los movimientos habidos en funcién de su naturaleza en las siguientes partidas:

a) Ajustes por cambios en criterios contables y por errores: que incluye, en su caso, los cambios en
el patrimonio neto que surgen como consecuenciade la reexpresidn retroactiva de los saldos de
los estados financieros con origen en cambios en los criterios contables o en la correccién de
errores.

b) Ingresos y 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 detivados de las
suscripciones y reembolsos realizados durante el gjercicio.

d) Otrasvariaciones delpatrimonio: recoge el restode las partidasregistradas 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.
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3.10 Estado de flujos de efectivo
En el estado de flujos de efectivo, se utilizan las siguientes expresiones:

- Elujosdeefectiva: entradasy salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; entendiendo por
estos equivalentes las inversiones a corto plaze 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 inversién o de financiacién.

- Actividades de inversién: las de adquisicién, enajenacién o disposicién por otros medios de
activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

- Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamanio y composicidn del
patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacién,

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 liguidez 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
liguidos equivalentes” del activo del balance.

3.11 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 cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan
indeterminados en cuanto a su importe y/o momento de cancelacién.

b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados,
cuya materializacion futura estd condicionada a que ocurra, 0 no, uno o més 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 estd condicionada y debe confirmarse cuando ocurran, o no, eventos que estan fuera
de controlde los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo. Los activas contingentes no
sereconocen 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 gue incorporen beneficios
econémicos 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 provisicnes (que se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacidn disponible sobre
las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son resstimadas 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 provisiény el que corresponde al cierre del ejercicio, segtin la'mejor informacién disponible, o en
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el momento de atender la correspondiente obligacion, se registra en el epigrafe “Excesos de
provisiones” de la cuenta de pérdidasy ganancias.

3.12 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 contaminacién
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 situacion 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 legar a ser significativos.

4. Aplicacién de resultados

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2025, es la siguiente:

[_ Euros'

T
Resultado del ejercicio - (Pérdida) (396.703)

Distribucién:
A resultados de ejercicios anteriores (396.703)
(396.703)
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5. _Inversiones financieras a largo plazo

AL 31 de diciembre de 2025 y 2024, el detalle del saldo de este epigrafe, atendiendo a su clasificacion,
naturatezay lamoneda de contratacidn, es el siguiente:

Euros
31.12.2025 31.12.2024
Clasificacion:
Activos financieros a valor razonable con cambios en el 26.211.803 18.106.353
patrimonio neto
26.211.803 18.106.353
Naturaleza:
Instrumentos de patrimonio
De los que cotizados - -
De los que no cotizados 26.211.803 18.106.353
26.211.803 18.106.353
Por moneda:
En euros 12.596.301 8.027.593
En moneda extranjera 13.615.502 10.078.860
26.211.803 18.106.353

Elt movimiento habido en este epigrafe durante los ejercicios 2025 y 2024 es el siguiente:

Ejercicio 2025

Euros _J
‘ r/ariacién en |
el valor
31.12.2024 |Adquisicion Bajas razonable | Deterioro |31.12.2025
|nstrumentos de 18.106.353 | 4.344.993 | (125.038)| 3.885.495 - 26.211.803
patrimonio
18.106.353 | 4.344.993 | (125.038)| 3.885.495 - 26.211.803 |
Ejercicio 2024
| Euros
‘ \Variacidn en
el valor
| 31.12.2023 |Adquisicién|  Bajas razonable | Deterioro |[31.12.2024
Instiumentos de 10.833.375 | 5.176.084 - 1.996.894| - } 18.106.353
patrimonio _
10.933.375 | 5.176.084 | - 1.996.894 | - | 18.106.353 |
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A continuacién, se indica determinada informacidn relativa a las sociedades participadas al 31 de
diciembre de 2025y 2024:

Ejercicio 2025

Euros
Variacién del
valor razonable
con cambios en
Fecha de Porcentaje de Valor Coste el patrimonio
Entidad Actividad principal suscripcién | participacion |razonable (*)| histérico neto
Speedinvest x || EUVECA Fondo de VC que invierte en fases o
EobH & CalKG [ omilla y serios A Febrero-2023 4,94%| 2.511.254| 1.823.364 711.254
Firstminute Capital Il LP zg:ﬁﬁ;e VC queinvierte en fases Abril-2023 1,29%| 1.832.585| 1.660.570 147.232
Northzone X L.P. zzm‘l’adfs\;?ig::'"v'e”e en fases Marzo-2023 0,38%| 1.698.973| 1.508.845 190.127
Iéeth IF_,ane Capital Partners Il- Eondo de VC que invierte en series Ay Marzo-2023 0.17% 2.891.930 1.959.217 935.230
Northzone Growth Il L.P. :ZZ?;S: VCaqueinviertede seriesBen| ./, 593 055%| 1.737.563| 1.763.483 (25.921)
FELIX CAPITAL NEXT Il LP ZET;?:,,Y: que invierte en series C Marzo-2023 0,49%| 1.502.189| 1.065.925 449.641
Crane || LP :::f:ﬁ:e VC queinvierte en fases Marzo-2023 154%| 2.621.399| 1.761.564 913.766
Hoxton Ventures Iil, L.P. ::;dncl’ade VG que invierte en fases Febrero-2023 112%| 2241764 2.012.722 141.309
Notion Capital V SCSP. Fondo de VC que invierte en series A Junio-2023 0,58% 1.767.305 1.396.827 370.478
Dawn Capital V SCSP ';°”d° de VC queinvierte en series Ay D'c'zeorggre' 0,31%| 1675736 1.132.977 543.530
do de VC que inviert

Seedcamp VI z:;iﬁade que invierte en fases Febrero-2024 1,05% 849.899 866.242 (16.342)
Cherry Opps ::r'::ﬁade YC que inylgrts en fgsEs Junio-2024 26,85%| 3.046.264| 1.995.967 1.050.296
Emblem | zé’fﬁffade VC quelnyiareen fases Agosto-2024 0,99% 634.880 376.000 258.880
First 3 E::ﬁﬁade VG quelinyierteien iases Octubre-2024 1,46%| 1.200.062 814.128 385.934

26.211.803| 20.137.831 6.055.413

(*) Calculado de acuerdo a lo descrito en la Nota 3.1.
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Euros
Variacién del
valor razonable
con cambios en
Fecha de Porcentaje de Valor Coste el patrimonio
Entidad Actividad principal suscripcion | participacién |razonable (*)| histérico neto

Speedinvest x | EUVECA Fondo de VC que invierte en fases o
H 8 ook comillay serisa n Febrero-2023 6,18%| 2.594.749| 1.823.364 794.749
Firstminute Capital [I LP ::;‘:ﬁ’ade VCqus invierteien fases Abril-2023 1,29%| 1.954.713| 1.599.704 330.225
Northzone X L.P. :;’::l‘l’:yes\;i::z invierte en fases Marz0-2023 0,38% 812.071 944.321 (132.250)
;eth ’I;ane Capital Partners Il- ;ondo de VC queinvierte en series Ay Marzo-2023 0,17% 2.103.296 1.577.784 528.029
Northzone Growth I L.P, :ZZ?;?: VCaueinvierte de seriesBen 2023 0,55%| 1.050.733| 1.221.346 (170.613)
FELIX CAPITAL NEXT It LP zs’;i‘;&i:’ec gueinvierte en series Marzo-2023 0,49%| 1.078.136 864.285 227.228
Cranell LP :2:3&’:6 \C que inyierte snfases Marzo-2023 1,54%| 1.739.795|  1.641.567 152.158
Hoxton Ventures I, L.P. :z;‘:l‘l’ade VG que inyierts gn 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)
Dawn Capital VSCSP E""d" deVC queinvierte en series Ay D'C"O_eonz":'e' 0,31% 683.327 697.978 (13.881)
Seedcamp VI ::;‘?l‘l’ade W€ quginvigrs en fages Febrero-2024 1,05% 504.700 516.607 (11.907)
Cherry opps :::ﬁlcl)ade VG guSInyiSits g fses Junio-2024 26,85%| 2.099.540| 1.620.765 478.775
Emblem | :::ﬁl?ade C que invigrts en fases Agosto-2024 0,99% 214.720 232.000 {17.280)
First 3 :Z:ﬁ;:e VCque invierte en fasss Octubre-2024 1,46% 474136 429.128 45.008

18.106.353| 15.917.876 2.169.918

(*) Calculado de acuerdo a lo descrito en la Nota 3.1.

-18-




Docusign Envelope ID: FA4AA437-ECCD-8B92-8150-AA1197DCDDOC

6. Tesoreriay otros activos liquidos equivalentes

AL 31 de diciembre de 2025 y 2024 la composicién del saldo de este epigrafe del balance de situacion era

la siguiente:
[ Euros
31.12.2025 31.12.2024

Cuentas corrientes:
BNP Paribas, S.A. 2.867.886 32.674

2.867.886 32.674|
Moneda:
En euros 2.825.041 32.442
En moneda extranjera 42.845 232

2.867.886 32.674

La principal cuenta corriente mantenida por el Fondo ha sido remunerada durante el ejercicio 2025,
ascendiendo dichos rendimientos a 1.569 euros (14.332 euros en el ejercicio 2024).

7. Deudores
EL Fondo registra bajo este epigrafe el patrimonio exigido a los participes y que se encuentra pendiente de
desembolso. A 31 de diciembre de 2025, no existia ningdn importe pendiente de desembolso (no existia
ningtin importe pendiente de desembolso a 31 de diciembre de 2024).

8. Acreedoresy cuentas a pagar

La composicidn de las cuentas “Acreedores y cuentas a pagar” del pasivo corriente a 31 de diciembre de
2025y 2024 es el siguiente:

Euros
2025 2024
Acreedores 3.557 6.105
Otros 44.296| ~14.087]
47.853| 20.192

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 composicién de la cuenta “Deudas a corto plazo” del pasivo corriente a 31 de diciembre de 2025 y
2024, en cuanto a la clasificacidn, naturaleza y moneda, es el siguiente:

Euros
[ 31.12.2025 |  31.12.2024
Clasificacién:
Pasivos financieros a coste amortizado 2.443.280 251.238
2.443.280 251.238
Naturaleza:
Préstamos y créditos » 2.443.280 251.238
Intereses devengados pendientes de pago - -
2.443.280 251.238
Moneda: }
Euro 2.443.280 251.238
Otras monedas - -
2.443.280 251.238

Confecha 18 demarzo de 2022, el Fondo contraté una linea de crédito con Caixabank, S.A. porun importe
limite de 3 millones de euros. 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). Con fecha 28 de marzo de
2025 con motivo del vencimiento, el Fondo ha firmado una nueva péliza de crédito con la misma entidad
financiera con un limite de 3 millones de euros y vencimiento 9 de enero de 2026. EL 10 de enero de 2026
se renovd la péliza con vencimiento hasta el 9 de enero de 2027. A 31 de diciembre de 2025 el Fondo tiene
dispuestos 2.443 miles de euros (251 miles de euros a 31 de diciembre de 2024). Ambas pélizas devengan
un tipo de interés de mercado. Elimporte devengado durante el ejercicio 2025 en concepto de intereses
por las lineas de crédito asciende a 95.769 euros (80.408 euros a 31 de diciembre de 2024) y se encuentra
registrado en el epigrafe “Gastos financieros - Interesesy cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidasy
ganancias, no quedando pendiente de pago al cierre del ejercicio importe alguno.

10. Participes y Reservas

Al 31 de diciembre de 2025, las aportaciones netas de los participes al Fondo eran de 22.092.630 euros
formalizadas en 22.092.630 participaciones nominativas con un valor de suscripcién de 1 euro cada una
{16.860.165 euros formalizados en 16.860.165 participaciones con un valor de 1 euro cada una al 31 de
diciembre de 2024}, 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 gjercicio 2025, las suscripciones corresponden a los desembolsos realizados por los participes
a requerimiento de la Sociedad Gestora del Fondo.

El nimero de participes del Fondo al 31 de diciembre de 2025 ascendia a 80 {mismo nimero a 31 de
diciembre de 2024).

Al31dediciembrede 2025, elimporte total comprometido de los participes con el Fondo es de 29.069.250

euros (mismo importe a 31 de diciembre de 2024). Estos importes se registran en las cuentas de orden del
balance adjunto.
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11, Gestidn delriesgoy gestion del capital

Descripcidn 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 inversion caracteristica de este tipo de
entidades contleva el riesgo correspondiente, derivado del mayor o menor éxito en la generacién de valor
en cadainversién 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 inversién propia de Capital
Riesgo, se entiende que el Fondo Unicamente estd expuesto en grado bajo, en relacién con las
operaciones de colocacion de la tesoreria del Fondo en depdsitos bancarios, cuentas bancarias, o bien
operaciones de adquisicién temporal de activos con pacto de recompra por parte de una entidad
financiera.

Por lo tanto, los riesgos de mercado fuera del d4mbite 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:

= FElriesgo de precio es bajo ya que las colocaciones de tesoreria referidas se hacen a corto plazo,
por plazos nhunca superiores al afio, y se mantienen hasta vencimiento, por lo que no ha lugar a
variacién de precio en mercado secundario. Al 31 de diciembre de 2025, la totalidad de la
tesoreria se encuentra en una cuenta corriente.

= Elriesgo de tipo de interés es bajo en la medida en que los plazos de colocacion 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 afadidura a los plazos cortos de colocacion, se analiza la
evolucién de las curvas de tipos para operar conforme a su evolucidn prevista. Adicionalmente, y
teniendo en cuenta de que el Fondo tiene dispuesto 2.443 miles de euros al 31 de diciembre de
2025 (Nota 9), no se considera que el riesgo asociado a la misma sea significativo dado el plazo
estimado de amortizacidn de dicha deuda.

«  Elriesgo detipode cambio existe, pues el Fondo mantiene exposicién enmoneda distinta al euro,
basicamente en délares y libras esterlinas. No obstante, dadas las caracteristicas de dichas
monedas, los Administradores de la Sociedad gestora consideran que este riesgo es limitado.

El riesgo de crédito al que et Fondo se halla expuesto es el de las contrapartes en las operaciones de
adquisicion temporal de activos, depésitos 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 posicion de
tesorerfa recurrente. En relacion 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 disposicién liquida de las posiciones de los participes a su discrecion, al estar
supeditada la misma a la realizacién de la cartera de inversiones del Fondo.
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Riesgo operacional

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

- Laoperativa en cuyo 4mbito se desenvuelve este riesgo se circunscribe a la actividad propia del
Fondo como entidad de capital riesgo.

- Eneste contexto, la propia naturaleza de la actividad del Fondo conlleva el riesgo operacionat
propio de la inversién 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 gestién 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 satisfaccién de los pasivos del mismo, de forma que la
realizacion 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 atencién a sus necesidades en dicho &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 concentracién

De acuerdo conla 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 Inversidn
Colectiva de Tipo Cerrado es la Comisién Nacional del Mercado de Valores quien asume el grueso de las
potestades de supervisién de estas sociedades. En este sentido, las normas contables especificas que
deben cumplir las entidades de capital riesgo serédn las contenidas en la Circular 11/2008, de 30 de
diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y
estados de informacién reservada de las entidades de capital riesgo, que constituye el desarrollo y
adaptacién, para las entidades de capital riesgo, de lo previsto en el Cddigo de Comercio, Ley de
Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que les resulte de
aplicaci6n. Para las cuestiones que no estén especificamente reguladas en esta Circular, se aplicars la
normativa contable espafola vigente compatible con el Plan General de Contabilidad (Nota 2.a).

ElFondo tiene una duracién inicial de 10 afios, 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:

* Ademasdelapoliticadeinversiones establecida en su Reglamento de Gestién, 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;

-22.



Docusign Envelope ID: FA4AA437-ECCD-8B92-8150-AAT1 97DCDDOC

Préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su ambito 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.

« Elresto de su activo computable no sujeto al coeficiente anterior; podrd mantenerse en:

Valores de renta fija negociados en mercados organizados;

Participaciones en elcapital de empresas, excepto en sociedades de capital riesgo;
Efectivo, o demés activos especialmente liguidos que reglamentariamente se precisen;
Préstamos participativos;

Financiacién de cualquiertipo a empresas participadas.

«  No podréinvertir més 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 est4 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 constitucién y aumento de capital de estas
sociedades estdn exentas del impuesto en la modalidad de "operaciones societarias”.
Reduccién del 100% en la base imponible en las operaciones societarias tales como
constitucién, ampliacién y fusién de fondos.

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

Deduccidn por dividendos del 100%.

Exencién de los incrementos de patrimonio que se obtengan.de la enajenacion de acciones
y participaciones en el capital de las empresas en que participen, siempre gue haya
transcurrido mas de un afioy menos de doce afios desde la adquisicién de los valores hasta
el momento de su enajenacion.

Al 31 de diciembre de 2025 el Fondo cumple con tos requisitos previamente detallados.
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12. Otrosresultados de explotacién y otros gastos de explotacién

12.1 Comisiones satisfechas .

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

- durante el periodo trascurrido desde la fecha de cierre inicial hasta el primer (1 er) aniversario de
lafechade cierreinicial, la comisién de gestion anual serd, en conceptodeldisefio de la estrategia
de inversién del Fondo, el porcentaje de comisién de gestién correspondiente a cada clase de
participaciones, aplicado sobre el importe de los compromisos de inversién 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 comisién de gestién anual ser4 el porcentaje de
comisién de gestidn 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 desinversion total.

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

Sin perjuicio de lo descrito anteriormente, la comisién de gestion se calculara y devengara diariamente
y se abonaré por trimestres anticipados.

Elimporte devengado por este concepto durante el ejercicio 2025 a favor de la Sociedad Gestora ha
ascendido a 240.325 euros {mismo importe en el ejercicio 2024). Dichos importes se registran en el
epigrafe “Otros resultados de explotacién — Comisiones satisfechas - Comisién de gestion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias no quedando pendiente de pago importe alguno a cierre del ejercicio
(tampoco a 31 de diciembre de 2024).

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 explotacién

El desglose del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta durante los
ejercicios 2025y 2024 es el siguiente:

[ Euros
2025 2024
Otros servicios profesionales independientes 47.058 40.718
Otros . 17.486 24,998
| 64.544|  65.716
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13. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores, Disposicién adicional
tercera. «Deber de informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio

A continuacién, se facilita, al 31 de diciembre de 2025, la informacién requerida por la Disposicion final
segundade la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, porla 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 |
2025 | 2024
Periodo medio de pago a proveedores 5 28
Ratio de operaciones pagadas 5 6
Ratio de operaciones pendientes de pago - 15
Euros
2025 2024
Total pagos realizados 298.808 308.987
Total pagos pendientes 3.5657 1.574

Conforme a la Resolucién del ICAC, para el calcuto del perfodo 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 informacién prevista en esta Resolucidn, a
los acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en los
capitulos “Acreedoresy cuentas a pagar” del pasivo del balance.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacién prevista en esta Resolucion, 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
2025 2024
T
Volumen monetario 295.707 293.938
Porcentaje sobre el total de pagos realizados 98,96% 95,13%
Ndmero de facturas 16 22
Porcentaje sobre el total de facturas 94,12% ‘ 75,86%

El plazo méximo legal de pago aplicable al Fondo en el ejercicio 2025 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.
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14. Otrainformacién

Los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y a otros servicios prestados por el auditor
de la Sociedad, Deloitte Auditores, S.L., o por una empresa vinculada al auditor por control, propiedad
comun o gestién han ascendido en el gjercicio 2025 a 12.490 euros (12.040 euros en el ejercicio 2024), no
habiendo prestado servicios distintos de los de auditoria.

15. tecimient osteriores al cierre

No se han producido hechos posteriores significativos entre el cierre de 2025 y la fecha de formulacién de
las presentes cuentas anuales.
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AlV Bilbao FDF 1, FCR

Informe de gestién correspondiente
al ejercicio anualterminado el
31 de diciembre de 2025

Tras la constitucién y posterior inscripcién de AV 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 consolidacién de
una cartera de inversiones sélida. El Fondo es gestionada por Acurio Ventures Partners, 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 Gestora ha sido la construcciény consolidacién de un
equipo humano altamente cualificado, equilibrado y cohesionado que permita obtener los mejores
resultados a los LPs que invierten en los vehiculos gestionados. Actualmente la Sociedad Gestora cuenta
con trece empleados con trayectorias contrastadas y responsables del anélisis y gestién diaria de las
inversiones acometidas, asi como de los distintos procesos y tareas de diversa naturaleza (apoyo a las
compafifas participadas, financiera, legal, normativa, marketing, etc.) inherentes al propio
funcionamiento de la misma.

Situacién econémica en el afio 2025

La incertidumbre macroeconémica global persistié durante 2025, impulsada en gran medida por las
tensiones geopoliticas. A principios de afio, la nueva politica comercial de la administracién
estadounidense, marcada por el anuncio de aranceles generalizados, gener6 una notable volatilidad en
los mercados de capitales. Sin embargo, a medida que avanzé el ejercicio, los mercados publicos
comenzaron a recuperarse y los fondos de capital privado demostraron una cautelosa confianza peseala
incertidumbre.

A diferencia del afio anterior, los mercados de salidas (exits) experimentaron un punto de inflexiéon
significativo a medida que avanzaba 2025. Aunque en los primeros meses varias empresas demoraron sus
tan esperadas salidas a bolsa, el segundo semestre trajo consigo un renovado optimismo impulsado por
varias OPVs exitosas de empresas de renombre. A nivel global, el mercado de fusiones 'y adquisiciones
(M&A) reboté con fuerza liderado por los gigantes tecnolégicos. En Europa, los exits crecieron
significativamente en valor, y el mercado cerrd el afio con varios récords histéricos, incluyendo la mayor
venta de una compafila privada respaldada por VC (la compra de Wiz por parte de Google en 32.000
millones de ddlares).

Pese a esto, la liquidez siguié siendo limitada en Europa. Los retrasos acumulados en M&A y OPVs
provocaron que los inversores recurrieran cada vez mas a vehiculos secundarios y de continuacion para
gestionar la liquidez. En paralelo, en el mercado primario se evidencid un fuerte interés por empresas mas
consolidadas, lo que impulsé las valoraciones al alza en las rondas growth europeas y generé un
crecimiento interanual del 65% en la inversién en etapas avanzadas en la regién. La inversién global
superd los 425.000 millones de délares, un 30% mas que el afio anterior, consolidando a 2025 como el
tercer afio con mayor actividad de inversion de la Ultima década.

El claro protagonistay verdadero motor del mercado en 2025 ha sido ta Inteligencia Artificial, que acapar6
aproximadamente el 50% de todo el volumen invertido a nivel global. Un grupo muy reducido de
companias lideres (OpenAl, Scale Al, Anthropic, Project Promstheus y xAl) representation el 20% del
volumen total anual a nivel mundial, registrando hitos como la mayor ronda privada de la historia (40.000
millones de ddlares en OpenAl).
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Estrategia de inversién

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 asignacién predeterminada en cuanto a las fases de inversién (pre-semilla, semilla,
early stage, late stage, growth), ambito sectorial y modelo de negocio. Respecto a la geografia de las
entidades participadas, el Fondo tiene foco de inversién en Europa pudiendo realizar inversiones fuera de
este dmbito geogréfico de forma oportunista.

En relacidn con la naturaleza de los gestores de las entidades participadas, el Fondo se centra en
historiales de desempefio contrastados (los denominados Tier 1). Sin perjuicio de ello, el Fondo también
podré invertir en los denominados gestores emergentes.

Evolucién de la actividad realizada en 2025 por el Fondo

A 31 de diciembre de 2025, el Fondo contaba con 80 participes y 29,1 millones de euros comprometidos.
En linea con su estrategia de inversién, a final de afio habia invertido 20,1 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 2025 la valoracién de la cartera del
Fondo alcanzé 1,30x sobre su coste de adquisicién.

Informacién en materia de investigacién y desarrollo

Debido altipo de actividad desarrollado por el Fondo, no se ha realizado ninguna actividad en materia de
investigacién y desarrollo durante el ejercicio 2025.

Participaciones propias

El Fondo no mantiene participaciones propias en cartera a 31 de diciembre de 2025, ni ha realizado
operaciones con las mismas durante el ejercicio 2025.

Periodo medio de pago a proveedores

Tal como se detalla en la nota 13 de ta memoria adjunta el periodo medio de pago es de 5 dias.

Gestién deriesgos

El Fondo tiene por objeto principal la suscripcién de compromisos de inversién en compafias de base
tecnoldgica para la construccion de una cartera equilibrada que genere valor a sus participes. El analisis
del riesgo se recoge en la nota 11 de la memoria del ejercicio 2025 y 8e concluye que el riesgo financiero
(riesgo de mercado, riesgo de crédito y riesgo de liquidez) de! Fondo es bajo.

Perspectivas para el afio 2026
Los niveles altos de dry powder y un mercado favorable para inversores pueden dar lugar a que contintien
los crecimientos de los volumenes de inversién respecto a 2025, principalmente en todo lo relacionado

con inteligencia artificial. Esta diferenciacién entendemos afectard a las valoraciones, donde la
inteligencia artificial acarreara primas sustanciales, afectando negativamente a todo lo que no lo sea.
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Continda la expectativa de mayor actividad en M&Ay salidas a bolsa, aungue hay opiniones diversas en
cuanto a como afectardn las crecientes tensiones geopoliticas y el impacto de la inteligencia artificial en
los mercados y el sentimiento de negocio.

Por el lado inversor, continuara la tendencia de dificultad en fundraising para muchos gestores, debido
principalmente por las incertidumbres previamente mencionadas y las limitadas distribuciones de capital
(DPI). Los gestores, sobre todo los emergentes, seran los més perjudicados y ya se han evidenciados
casos de desaparicidén de algunos y la consolidacion/concentracién del sector. Consecuentemente, los
secundarios continuaran en auge, al tener la necesidad los gestores de generar retornos para sus
inversores, impulsard 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 2026 nuestro objetivo seré seguir optimizando toda nuestra operativa, tanto a
nivel interno como en materia de captacién y seleccién de nuevas oportunidades de inversion y
desinversion, toma de decisiones y prestacion 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 Gestora. A fin de cuentas, seguir construyendo una firma hacia nuestra visién a
largo plazo de convertirnos en una de las entidades lideres en el panorama europeo det VC.
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