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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Accionistas de MAZABI VENTURES, S.C.R,, S.A.

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de MAZABI VENTURES, S.C.R., S.A. (la Sociedad), que
comprenden el balance al 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 opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 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.

Fundamento de la opinién

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Hemos determinado que los riesgos que se describen a continuacién son los riesgos mds
significativos de la auditoria que se deben comunicar en nuestro informe.
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Valoracion de las Inversiones financieras

De conformidad con la legislacién vigente, el objeto social principal de MAZABI VENTURES,
S.C.R., S.A. es la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no financieras,
ni inmobiliarias ni cotizadas.

Las inversiones financieras mantenidas por la Sociedad a 31 de diciembre de 2025 son valoradas
por la Direccién de la Sociedad aplicando las técnicas de valoracién indicadas en la Nota 4.1. de
la memoria de las cuentas anuales adjuntas.

Identificamos esta drea como el aspecto mas relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad por la relevancia que tiene la valoracion de las inversiones financieras reflejadas en
el balance, asi como el posible deterioro asociado a dichas inversiones.

Hemos obtenido un entendimiento de los procedimientos, criterios y métodos empleados por la
Sociedad en la determinacién de la valoracion de las inversiones financieras, al objeto de
considerar que son adecuados y se aplican de manera consistente. Adicionalmente, hemos
realizado procedimientos sobre el proceso de valoracion y el registro contable de la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad, entre los que destacan los siguientes:

e Obtencién de un detalle de las inversiones mantenidas al 31 de diciembre de 2025 y
entendimiento de las principales variaciones producidas durante el ejercicio. Comprobacién de
la razonabilidad de los movimientos producidos en el ejercicio y contraste de los mismos con
documentacion contractual, liquidaciones de efectivo y movimientos en la cuenta de pérdidas
y ganancias.

e Analisis de la correccion del método de valoracion aplicado a cada inversion de acuerdo con
las politicas de valoracion establecidas por la Sociedad y la normativa aplicable.

e  Para las inversiones en otras entidades de capital riesgo, hemos comprobado la valoracién de
las inversiones financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad con
precios obtenidos de fuentes externas (valor liquidativo publicado por las sociedades gestoras
de las entidades de capital riesgo en las que invierte) o con datos observables de mercado.

e Para instrumentos de patrimonio en empresas no cotizadas (no se incluyen en esta categoria
las inversiones en otras entidades de capital riesgo), contraste del valor razonable tomado como
referencia por la Sociedad con transacciones recientes y, en ausencia de éstas, obtencion y
analisis de las cuentas anuales o de los estados financieros al 31 de diciembre de 2025 y, en su
caso, del informe de auditoria correspondiente al ejercicio 2025, concluyendo sobre su
potencial impacto en la valoracion y deterioro registrado de cada inversion.

e En aquellos préstamos y partidas a cobrar para los que existen indicios de deterioro, hemos
requerido nos sea facilitada informacion financiera del ejercicio 2025 auditada de los deudores
o se han realizado procedimientos alternativos.

e Entendimiento y validacién de la evolucion de las inversiones financieras de la Sociedad
durante el ejercicio 2025 y de las justificaciones que motivan su valoracién al 31 de diciembre
de 2025.

Como consecuencia de dichos procedimientos, no se han detectado diferencias que puedan
considerarse como significativas en la valoracion de las inversiones financieras por parte de la
Sociedad.
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El desglose de informacién en relacion con las inversiones financieras de la Sociedad estd incluido
en la Nota 6 de la memoria.

Otra informacion: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de
si el contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segiin 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.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

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

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

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

Nuestros objetivos son obtener una 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 auditorfa que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones economicas que los usuarios toman baséndose en las
cuentas anuales.
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En el Anexo 1 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 la pagina 5 siguiente es parte integrante de nuestro informe de auditoria.

- - PKF ATTEST Servicios Empresariales, S.L.
AUBITORES Inscrita en el ROAC con el N° $1520

INSTITUTO DE CENSORES |URADQS
DE CUENTAS DE ESPANA

PKF ATTEST SERVICIOS
EMPRESARIALES, S.L.

2026 Nam. G3/26/04573 Asier Barafiano
SELLO CORPORATIVC: 96.00 EUR Inscrito en el ROAC con el N° 18.046

1 de junio de 2026
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Anexo 1 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.

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

Como parte de una auditorfa 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 auditorfa. También:

e  Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién 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 més elevado que en el
caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusion del
control interno.

e  Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

e  Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los Administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditorfa obtenida, concluimos sobre
si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden
generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
atencién en nuestro informe de auditorfa sobre la correspondiente informacién 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 auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la
Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

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

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestion.
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Bizkaia

MAZABI VENTURES, S.C.R., S.A.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunién del dia 31 de mayo de 2026 formula
las presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2025 y el Informe de Gestion, para su
aprobacion por la Junta General Ordinaria de Accionistas de dicha Sociedad, formando un bloque
de 45 hojas extendidas en 44 folios de la clase N, serie C, nimeros 43836623 al 43836666, y la
presente hoja de firmas de la clase N, serie C, nimero 43836498.

En Madrid, a 31 de mayo de 2026.

Presidente

D. Vicente Gémez de la Cruz

Consejeros

D. Juan A o Gutiérrez Hernando D. Guillermo Ignacio de la Puerta Olabarria
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MAZABI VENTURES, S.C.R.. S.A.

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

DEL EJERCICIO 2023
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MAZABI VENTURES, S.C.R.. S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)

[ ACTIVO

Nota

31.12.2025

31.12.2024

[

|ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
Periodificaciones
Inversiones financieras a corto plazo
Instrumentos de patrimonio
Préstamos y créditos a empresas
Valores representativos de deuda
Derivados
Otros activos financieros
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corte plazo
Deudores
Otros activos corrientes

ACTIVO NO CORRIENTE
Activos por impuesto diferido
Inversiones financieras a large plazo
Intrumentos de patrimonio
De entidades objeto de capital riesgo
De otras entidades
Préstamos y créditos a empresas
Valores representativos de deuda
Derivados
Otros activos financieros
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
Instrumentos de patrimonio
De entidades objeto de capital riesgo
De otras entidades
Préstamos y créditos a empresas
Valores representativos de deuda
Derivados
Otros activos financieros
Inmovilizado material
Inmovilizado intangible
Otros activos no corrientes

Nota 5

Nota 6

Nota 6

1.341.451,68 |

341.312,06

1.353.818,58 |

353.603,68

1.000.000,00

1.000.000,00

1.000.000,00

139,62

1.000.000,00

214,90

15.366.370,84

14.747.324,23

15.366.370,84

14.747.324,23

15.366.267,18
15.366.267,18

103,66

14.747.324,23
14.429.116,51
318.207,72

TOTAL ACTIVO

16.707.822,52

16.101.142,81

Las Notas 1 a 16 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2025.



MAZABI VENTURES, S.C.R.. S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

43836625

(Euros)
PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 31.12.2025 31.12.2024
PASIVO CORRIENTE | 1.739.486,09 1.744.284,68

Periodificaciones - -

Acreedores y cuentas a pagar Nota 8 15.810,93 15.122,25 1

Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo - -

Deudas a corto plazo Nota 13 1.716.175,16 1.709.162,43

Provisiones a corto plazo Nota 11 7.500,00 20.000,00

Otros pasivos corrientes - -
PASIVO NO CORRIENTE - -

Periodificaciones - -

Pasivos por impuesto diferido - -

Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plaze - -

Deudas a largo plazo - -

Provisiones a largo plazo - -

Otros pasivos no corrientes - -
TOTAL PASIVO 1.739.486,09 1.744.284,68
PATRIMONIO NETO 14.968.336,43 | 14.356.858,13
Fondos reembolsables Nota 9 13.426.236,37 | 12.400.158,44 |

Capital 12.947.322,00 | 12.947.322,00

Escriturado 12.947.322,00 | 12.947.322,00 |
Menos: capital no exigido - - 1

Participes - -

Prima de emisién - -

Reservas (154.857,22) (154.857,22) |

Instrumentos de capital propios - - ‘

Resultados de ejercicios anteriores (1.752.306,34) | (1.478.809,97) |

Otras aportaciones de socios 2.760.000,00 1.360.000,00 |

Resultado del ejercicio (373.922,07) (273.496,37)

Dividendos a cuenta - -

Otros instrumentos de patrimonio neto - - |
Ajustes por valoracién en patrimonio neto Nota 6 1.542.100,06 1.956.699,69 W

Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto
Operaciones de cobertura
Otros

Subvenciones, donaciones y legados recibidos

1.542.100,06

1.956.699,69 |

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

16.707.822,52

16.101.142,81

Las Notas 1 a 16 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2025.



MAZABI VENTURES, S.C.R., S.A.

CUENTAS DE ORDEN AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

43836626

(Euros)
CUENTAS DE ORDEN Nota 31.12.2025 31.12.2024
CUENTAS DE RIESGO Y DE COMPROMISO 622.978,72 1.112.023,29
Avales y garantias concedidos - -
Avales y garantias recibidos - -
Compromisos de compra de valores Nota 6 622.978,72 1.112.023,29
De empresas objeto de capital riesgo 622.978,72 1.112.023,29
De otras empresas - 5
Compromisos de venta de valores S s
De empresas objeto de capital riesgo - -
De otras empresas - -
Resto de derivados - -
Compromisos con socios o participes - -
Otros riesgos y compromisos - -
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 25.341.846,20 24.980.291,73
Patrimonio total comprometido Nota 9 20.000.000,00 20.000.000,00
Patrimonio comprometido no exigido 3.658.688,91 4.016.678,00
Activos fallidos - -
Pérdidas fiscales a compensar Nota 10 1.683.157,29 963.613,73
Plusvalias latentes (netas efecto impositivo) - -
Deterioro capital inicio grupo - -
Otras cuentas de orden SR B -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 25.964.824,92 26.092.315,02

Las Notas 1 a 16 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas de orden al 31 de diciembre de 2025.



MAZABI VENTURES, S.C.R.. S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS
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EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

e A e A e s A e A A T A e

(Euros)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Nota

2025

2024

Ingresos financieros
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados
Otros ingresos financieros
Gastos financieros
Intereses y cargas asimiladas
Otros gastos financieros
Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de
Inversiones Financieras
Resultados por enajenaciones (netos)
Intrumentos de patrimonio
Valores representativos de deuda
Otras inversiones financieras
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras
Diferencias de cambio (netas)
Otros resultados de explotacion
Comisiones y otros ingresos percibidos
De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo
Otras comisiones e ingresos
Comisiones satisfechas.
Comision de gestion
Otras comisiones y gastos
MARGEN BRUTO
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacién
Amortizacién del inmovilizado
Excesos de provisiones
RESULTADO DE EXPLOTACION
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado
Deterioro de resto de activos (neto)
Otros
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios

Nota 13

Nota 6

Nota 11
Nota 12

Nota 10

200,01

(67.012,73)

200,01
(21.759,13)

(67.012,73)

(46.942,50)

(21.759,13)

(113.955,23)

(21.559,12)

(190.559,22)
(69.407,62)

(193.016,41)
(58.920,84)

(373.922,07)

(273.496,37)

(373.922,07)

(273.496,37

RESULTADO DEL EJERCICIO

(373.922,07)

(273.496,37)

Las nofas 1 a 16 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de perdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.
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RESPONDIENTES A LOS

EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)
a) Estados de Ingresos y gastos reconocidos Nota 2025 2024
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (373.922,07) | (273.496,37)
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
Por valoracién instrumentos financieros | (414.599,63) 621.030,80
Activos financieros disponibles para la venta Nota 6 (414.599,63) 621.030,80
Otros ingresos/gastos = 2
Efecto impositivo i - - |
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto (414.599,63) 621.030,80
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (788.521,70) 347.534,43
IS Capitel " Resnltados de Otras |
b) Estades Totales de Cambios en el Patrimonio Neto ejercicios aportaciones de Resultado del Ajustes por
Escriturado  No Exigido Reservas auteriores socios Ejercicio cambios de valar TOTAL
SALDO, FINAL DEL ARO 2023 12.947.322,00 - (154.857,22) (426.305,76) 960.000,00 (1.052.504,21) 1.335.668,89 13.609.323,70
Ajustes por cambios de criterio - - - 3 3 C & E
Ajustes por errores - - o - 5 B g E
SALDO, INICIO DEL ANO 2024 12.947.322,00 - (154.857,22) (426.305,76) 960.000,00  (1.052.504,21) 1.335.668,89  13.609.323,70
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - (273.496,37) 621.030,80 347.534,43
Aplicacién del resultado det ejercicio . - - (1.052.504,21) - 1.052.504,21 - -
Operaciones con accionistas 3
Aumentos de capital - - 9 o 3 g
Reduccién de capital . 3 L .
Operaciones con instrumentos de capital propio (neto) - - - N S o 3 2
Resto de i (reducci de patrimonio neto - 400.000,00 - - 400.000,00
Otras variaciones del patrimonio - - - - . o 5 k)
SALDO, FINAL DEL ANO 2024 12.947.322,00 - (154.85722)  (1.478.809,97)  1.360.000,00  (273.496,37) 1.956.699,69  14.356.858,13
Ajustes por cambios de criterio - S J B . 3 3 %
Ajustes por errores - - - - - o J 5
SALDO, INICIO DEL ANO 2025 12.947.322,00 - (154.857,22) (1.478.809,97)  1.360.000,00  (273.496,37) 1.956.699,69  14.356.858,13
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - (373.922,07) (414.599,63)  (788.521,70)
Aplicacién del resuttado del ejercicio - - - (273.496,37) - 273.496,37 - -
Operaciones con accionistas
Aumentos de capital - 2 d L o N -
Reduccién de capital - o q 3 5 E
Operaciones con instrumentos de capital propio (neto) 2 - H - o 2 2
Resto de i (reducciones) de patrimonio neto - - - 1.400.000,00 - - 1.400.000,00
Otras variaciones del patrimonio - - - . S 3 5 3
SALDO, FINAL DEL ARO 2025 12.947.322,00 - (154.85722)  (1.752.306,34)  2.760.000,00  {373.922,07) 1.542.100,06  14.968.336,43

Las notas | 8 16 descritas en la memoria adjunta forman parte intcgrantc del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente

al ejercicio anual terminado el 31 de dicienbre de 2025.
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MAZABI VENTURES, S.C.R.. S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS

EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

e A e A A e A e A A e e

(Euros)
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 2025 2024
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (321.155,62) 1.223.074,25

Resultado del ejercicio antes de impuestos (373.922,07) (273.496,37)

Ajustes del resultado 113.955,23 21.559,12
Ingresos financieros - (200,01)
Gastos financieros 67.012,73 21.759,13
Resultados por enajenaciones - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - -
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras 46.942,50 -
Variacién de provisiones - -

Otros ingresos y gastos - -

Cambios en el capital corriente 5.823,95 1.496.570,62
Deudores y otras cuentas a cobrar - -

Otros activos corrientes 75,28 -
Acreedores y otras cuentas a pagar (1.264,06) -
Otros pasivos corrientes 7.012,73 1.496.570,62
Otros activos y pasivos no corrientes - -

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién (67.012,73) (21.559,12)
Pagos de intereses (67.012,73) (21.759,13)
Cobros de dividendos - -

Cobros de intereses - 200,01

Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios - | -

Otros pagos (cobros) - -
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (1.066.552,76)|  (1.291.039,68

Pagos por inversiones | (1.428.369,41)]  (1.436.899,30)
Inversiones financieras (1.428.369,41)]  (1.436.899,30)

Cobros por desinversiones 361.816,65 145.859,62
Inversiones financieras 361.816,65 145.859,62

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION 1.400.000,00 400.000,00
| Cobros por suscripcién de participaciones 1.400.000,00 400.000,00

Pagos por reembolso de participaciones - -

1 Emisién de deudas con entidades de crédite - -

Devolucién y amortizacién de deudas con entidades de crédito [ - -

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO - -

AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 12.291,62 332.034,57
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 353.603,68 21.569,11
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio & 341.312,06 353.603,68

Las Notas 1 a 16 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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MAZABI VENTURES, S.C.R., S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

e e e e e e ————

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

MAZABI VENTURES, S.C.R., S.A. (en adelante, la Sociedad) es una Sociedad de Capital Riesgo,
constituida en Bilbao el 4 de julio de 2019 bajo la denominacion de MAZABI VENTURES, S.L. Con
fecha 1 de julio de 2022, se elevé a publico la transformacién de la Sociedad en sociedad de capital
riesgo autogestionada y su cambio de denominacion social a la actual de MAZABI VENTURES, S.CR.,
S.A. Fl 14 de octubre de 2022 la Sociedad fue inscrita en el Registro de Entidades de Capital-Riesgo de
la Comisi6én Nacional del Mercado de Valores con el nimero 461.

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad tenia su domicilio social en la calle Alameda Mazarredo
69, Bilbao. Durante el ejercicio 2026, se ha trasladado el domicilio social a la calle Las Mercedes

numero 25, 5° de Getxo.

El objeto social principal de la Sociedad consiste en la toma de participaciones temporales en el
capital de empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de
participacién, no coticen en el primer mercado de Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (en adelante, OCDE).

Asimismo, la Sociedad podré realizar actividades de inversion en valores emitidos por empresas cuyo
activo esté constituido en més de un 50% por inmuebles, siempre que al menos los inmuebles que
representen el 85% del valor contable total de los inmuebles de la entidad participada estén afectos,
ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los valores, al desarrollo de una actividad
econémica en los términos previstos en la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto de la
Renta de las Persones Fisicas y de modificacién parcial de las leyes de los Impuestos sobre
Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.

La sociedad podra igualmente llevar a cabo la toma de participaciones temporales en empresas no
financieras que coticen en el primer mercado de Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Union Europea o del resto de paises miembros de la OCDE, siempre y
cuando tales empresas sean excluidas de la cotizacién dentro de los doce meses siguientes a la toma
de la participacién. Por otra parte, la Sociedad podra invertir en otras entidades de capital riesgo
conforme a lo previsto en la normativa vigente.

La Sociedad podré facilitar préstamos participativos, asf como otras formas de financiacion, en este
{iltimo caso Unicamente para sociedades participadas que formen parte del coeficiente obligatorio de
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inversion. Asimismo, podra realizar actividades de asesoramiento dirigidas a las empresas que
constituyan el objeto principal de inversién de las entidades de capital-riesgo, estén o no participadas
por la Sociedad.

Esta Sociedad es autogestionada y, por tanto, la gestién, administracién y representacién de la
Sociedad es propia.

La Sociedad se rige por sus estatutos sociales, por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, reguladora
de las Entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras (modificada en algunos aspectos por
la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacion y crecimiento de empresas), por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba por el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital y por las circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Esta
normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

1. El capital social suscrito minimo serd de 1.200.000 euros, debiéndose desembolsar en el
momento de su constitucidn al menos un 25%, y el resto en un periodo de 12 meses desde
su registro en la CNMYV.

2. Mantenimiento de un porcentaje minimo del 60% de su activo computable en:

a) Acciones u otros valores o instrumentos financieros que puedan dar derecho a la
suscripcién o adquisicién de aquéllas y participaciones en el capital de empresas que se
encuentren dentro de su ambito de actividad principal.

b) Préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su dmbito de actividad
principal, cuya rentabilidad esté completamente ligada a los beneficios o pérdidas de la
empresa de modo que sea nula si la empresa no obtiene beneficios.

c) Otros préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su dmbito de
actividad principal, hasta el 30% del total del activo computable.

d) Facturas, préstamos, crédito y efectos comerciales de uso habitual en el 4mbito del tréfico
mercantil de empresas en las que la Sociedad ya tenga una participacion a través de alguno
de los instrumentos de las letras anteriores, hasta el 20% del total del activo computable.
La inversién en los activos de las letras ¢) y d) no podran superar conjuntamente el 30%
del total activo computable.

e) Acciones o participaciones de entidades de capital-riesgo que refinan las caracteristicas
contempladas en la Ley.

f) La inversién en acciones y participaciones en el capital de empresas no financieras que
cotizan o se negocian en un segundo mercado de una bolsa espafiola, en un sistema
multilateral de negociacién espafiol o en mercados equivalentes de otros paises y la
concesion de préstamos participativos a las mismas.
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En el caso de que la Sociedad tenga una participacién en una entidad que sea admitida a
cotizacion en un mercado no incluido en el apartado anterior, dicha participacién podra
computarse dentro del coeficiente obligatorio de inversion durante un plazo méximo de
tres afios, contados desde la fecha en que se hubiera producido la admisién a cotizacion
de esta ultima. Transcurrido el plazo sefialado, dicha participacion deberd computarse
dentro del coeficiente de libre disposicion. Lo anterior se aplicard asimismo cuando la
Sociedad tenga concedido un préstamo participativo a dicho tipo de entidad.

El coeficiente obligatorio de inversién debera cumplirse al finalizar cada ejercicio social. No
obstante, la citada normativa dispone que el porcentaje previsto anteriormente podra ser
incumplido por las Entidades de Capital Riesgo durante los tres primeros afios, a partir de su
inscripcién en el Registro de Sociedades de Capital-Riesgo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y durante veinticuatro meses, a contar desde que se produzca una
desinversién computable en el coeficiente obligatorio que provoque su incumplimiento,
siempre y cuando no existiese incumplimiento previo. Asimismo, cuando se produzca una
ampliacion de capital con aportacién de nuevos recursos en la Sociedad, se podré igualmente
incumplir el porcentaje indicado durante los tres afios siguientes siempre y cuando no
existiese un incumplimiento previo del coeficiente.

Las ECR podran, con ciertas restricciones, invertir hasta el 100% del total de su activo
computable en la adquisicién de acciones o participaciones de entidades de capital-riesgo.

El resto del activo no sujeto al coeficiente obligatorio de inversién antes indicado podra
mantenerse en:

a) Valores de renta fija negociados en mercados regulados o en mercados secundarios
organizados.

b) Participaciones en el capital de empresas que no se encuentren dentro del ambito de
actividad principal de conformidad con el articulo 9, incluidas participaciones en
instituciones de inversién colectiva y ECR que no cumplan lo dispuesto en el articulo 14
y en EICC.

¢) Efectivo.
d) Préstamos participativos.

e) Financiacién de cualquier tipo a empresas participadas que formen parte de su objeto
social principal.

f) En el caso de SCR autogestionadas, hasta el 20% de su capital social, en elementos de
inmovilizado necesarios para el desarrollo de su actividad.
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5. Mantenimiento de un porcentaje maximo del 25% de su activo invertible en el momento de
la inversién en una misma empresa, y del 35% en empresas pertenecientes al mismo grupo
de sociedades, entendiéndose por tal el definido en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

A estos efectos se entiende como activo invertible el patrimonio comprometido mas el
endeudamiento recibido y menos las comisiones, cargas y gastos maximos indicados en el
folleto. El patrimonio comprometido seré el correspondiente a la fecha de inversion.

La Sociedad podra invertir hasta el 25% de su activo invertible en empresas pertenecientes
a su grupo, tal y como este se define en el articulo 42 del Cédigo de Comercio, siempre que
cumplan los siguientes requisitos:

a) Que los estatutos o reglamentos contemplen estas inversiones.

b) Que la Sociedad disponga de un procedimiento formal, recogido en su reglamento interno
de conducta, que permita evitar conflictos de interés y cerciorarse de que la operacion se
realiza en interés exclusivo de la Sociedad. La verificaciéon del cumplimiento de estos
requisitos correspondera a una comisién independiente creada en el seno de su consejo o
a un 6rgano independiente al que la sociedad encomiende esta funcion.

¢) Que en los folletos y en la informacién publica periédica de la entidad se informe con
detalle de las inversiones realizadas en entidades del grupo.

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad cumple con los requisitos y coeficientes descritos.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

2.1. Imagen fiel

El marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, es el
establecido en:

a) El Cédigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.

b) La Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las entidades
de capital-riesgo, parcialmente modificada por la Circular 1/2025, de 5 de marzo, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, y para las cuestiones que no estén
especificamente reguladas en dicha Circular, la normativa contable espafiola vigente
compatible con el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de
16 de noviembre, y sus modificaciones y adaptaciones.
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¢) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas (ICAC) en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas
complementarias.

e) Elresto de la normativa contable espafiola que resulta de aplicacion.

Las cuentas anuales del ejercicio 2025 han sido preparadas a partir de los registros contables de la
Sociedad y se presentan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables en €l contenidos, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2025, asi como de los resultados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo correspondientes
al ejercicio terminado en dicha fecha.

Estas cuentas anuales no han sido atin aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad.
No obstante, no se espera que se produzcan modificaciones en el proceso de ratificacion. Por su parte,
las cuentas anuales del ejercicio 2024 fueron aprobadas en la Junta General de Accionistas del 30 de
junio de 2025.

Las presentes cuentas anuales se presentan en euros, que es la moneda funcional y de presentacion de la
Sociedad.

2.2.  Principios contables y normas de valoracion

Para la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas se han seguido los principios contables y normas
de valoracién descritos en la Nota 4. No existe ninglin principio contable o norma de valoracion de
caracter obligatorio que, siendo significativo su efecto en las cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar,

2.3.  Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre y juicios relevantes en
1a aplicaci6n de politicas contables

a) Estimaciones contables relevantes e hipdtesis-

En la preparacién de las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado estimaciones realizadas por
los Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y COmpromisos
que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a la evaluacion de las
posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor razonable de determinados
instrumentos financieros.

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion disponible
al 31 de diciembre de 2025, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.
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En todo caso, las inversiones de la Entidad estdn sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros
riesgos inherentes a la inversién en productos financieros, lo que puede provocar que el valor
liquidativo de la participacién fluctie en el futuro tanto al alza como a la baja.

b) Principio de empresa en funcionamiento-

A la hora de formular las cuentas anuales del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025 se ha
aplicado el principio de empresa en funcionamiento, que asume que la Sociedad tendré continuidad
y por ello recuperar los activos y liquidaré sus pasivos en el curso normal de las operaciones. Por lo
tanto, la aplicaci6n de los principios contables no ird encaminada a determinar el valor del patrimonio
a efectos de su enajenacién global o parcial ni el importe resultante en caso de liquidacion.

24. Comparacion de la informacién

Las cuentas anuales presentan a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de
la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y del estado de flyjos
de efectivo, ademas de las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al ejercicio anterior.
Asimismo, la informacion contenida en esta memoria referida al ejercicio 2024 se presenta, a efectos
comparativos con la informacién del ejercicio 2025.

Los estados financieros del ejercicio 2024 adjuntos incorporan determinadas reclasificaciones con
respecto a los aprobados para dicho ejercicio, con objeto de mejorar su presentaciény la comparacion
de los saldos, no habiéndose alterado con ello ni el patrimonio neto al 31 de diciembre de 2024, ni
los resultados de la Sociedad del ejercicio anual terminado en dicha fecha. En este sentido, se han
reclasificado determinadas inversiones que al 31 de diciembre de 2024 figuraban registradas en el
epigrafe “Inversiones financieras a largo plazo — Instrumentos de patrimonio — De otras entidades”
al epigrafe “Inversiones financieras a largo plazo - Instrumentos de patrimonio — De entidades objeto
de capital riesgo” del balance adjunto y los saldos mantenidos con los accionistas registrados en el
epigrafe “Deudas a corto plazo” al epigrafe “Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto
plazo” del pasivo del balance adjunto.

Asimismo, en la formulacién de las presentes cuentas anuales los Administradores de la Sociedad
han modificado la denominacién de determinadas categorias de valoracion de activos financieros, en
concreto:

Se han modificados las denominaciones de las categorias de valoracidén de activos financieros
"Activos financieros a coste amortizado" y “Activos financieros a coste”, que pasan a denominarse
"Préstamos y partidas a cobrar”.

Se ha modificado la denominacién de la categoria de valoracién de activos financieros "Activos
financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto", que pasa a denominarse "Activos
financieros disponibles para la venta".

Se ha modificado la denominacién de la categoria de valoracién de pasivos financieros "Pasivos
financieros a coste amortizado", que pasa a denominarse "Préstamos y partidas a pagar"”.
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Al tratarse las anteriores modificaciones, fundamentalmente, de cambios en la denominacién de las
categorfas de valoracion de activos financieros, no habiéndose producido modificaciones
significativas en los criterios de valoracién de los activos financieros incluidos en las mismas, los
Administradores de la Sociedad estiman que las anteriores modificaciones no han tenido un impacto
significativo en el valor liquidativo de la Sociedad al 31 de diciembre de 2024, ni en su patrimonio
neto, total activo o valor razonable de su cartera de inversiones a dicha fecha.

2.5.  Agrupacién 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
comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada
en las correspondientes notas de la memoria.

2.6.  Elementos recogidos en varias partidas-

Al 31 de diciembre de 2025, no existen elementos patrimoniales, cuyo importe pueda considerarse
significativo, registrados en dos o més partidas del balance.

2.7. Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2025 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto
a los criterios aplicados al 31 de diciembre de 2024.

2.8. Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que
haya supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2024.

3. APLICACION DE RESULTADOS

La propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025, formulada
por los Administradores de la Sociedad y que se someterd a la aprobacion de la Junta General de
Accionistas es la siguiente:
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2025
Base de Reparto:
Resultado del gjercicio (373.922,07)
Aplicacion:
A Resultados de ejercicios anteriores (373.922,07)

Por su parte, la distribucién del resultado del ejercicio 2024 aprobada por la Junta General de
Accionistas de la Sociedad el 30 de junio de 2025 consistié en destinar las pérdidas del gjercicio al
epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores”, por importe de 273.496,37 euros.

4, NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2025 se han
aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

4.1. Instrumentos financieros

Un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero en una empresa y,
simult4neamente, a un pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio en otra empresa.

La Sociedad clasifica los instrumentos financieros en el momento de su reconocimiento inicial como un
activo financiero, un pasivo financiero o un instrumento de patrimonio, de conformidad con el fondo
economico del acuerdo contractual y con las definiciones de activo financiero, pasivo financiero o de
instrumento de patrimonio.

La Sociedad reconoce un instrumento financiero en su balance cuando se convierte en una parte obligada
del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo, bien como emisor o como
tenedor o adquirente de aquél.

4.1.1. Activos financieroes
Clasificacion y valoracién-

A efectos de su valoracién, los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las
siguientes categorias:

1. Préstamos y partidas a cobrar.
2. Activos financieros disponibles para la venta.
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1. Préstamos vy partidas a cobrar:

Incluye los préstamos y créditos concedidos por la Sociedad, como son los préstamos participativos
o cualquier otra 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” del activo del balance. También se
considerardn como partidas a cobrar el efectivo, cuentas de tesoreria, la financiacién de cualquier
tipo otorgada por la entidad no representada mediante valores y todos aquellos créditos y activos
financieros distintos de los anteriores cuyos cobros sean de cuantia determinada o determinable, y
que no se negocien en un mercado activo. Entre otros, se considerardn dentro de esta categoria los
depésitos por garantias, dividendos a cobrar, o saldos a cobrar por comisiones.

Estos activos financieros se valoran inicialmente por su valor razonable, que serd el precio de la
transacci6n incluidos los costes de la misma que les sean directamente imputables, y posteriormente
a coste amortizado reconociendo los intereses devengados, en el epigrafe “Ingresos financieros” de
la cuenta de pérdidas y ganancias, en funcién de su tipo de interés efectivo, entendido como el tipo
de actualizacién que iguala el valor en libros del instrumento con la totalidad de sus flujos de efectivo
estimados hasta su vencimiento. No obstante, los préstamos participativos cuyos intereses tengan
cardcter contingente, bien porque se pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado al
cumplimiento de un hito en la empresa prestataria (por ejemplo, la obtencién de beneficios), o bien
porque se calculen exclusivamente por referencia a la evolucién de la actividad de la citada empresa,
se valoran a coste.

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

Deterioro de los préstamos y partidas a cobrar.

Al menos al cierre del ejercicio, se efectilan las correcciones valorativas necesarias por deterioro de
valor siempre que exista evidencia objetiva de que el valor del activo incluido en esta categoria se ha
deteriorado y se da una reduccién o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden
venir motivados por la insolvencia del deudor.

Las pérdidas por deterioro del valor de los préstamos y partidas a cobrar se calcularén teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en
el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su reversion se
reconoceran como un gasto o un ingreso en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable
de la Cartera de Inversiones Financieras — Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Activos financieros disponibles para la venta:

Un activo financiero se incluye en esta categoria cuando las condiciones contractuales del activo
financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente cobros de
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principal e intereses sobre el importe del principal pendiente, y no se mantiene para negociar ni
procede clasificarlo en la categoria “Préstamos y partidas a cobrar”.

También se incluyen en esta categoria las inversiones en instrumentos de patrimonio para las se haya
ejercitado la opcién irrevocable para su clasificacion como “Activos financieros disponibles para la
venta”.

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de
la contraprestacion entregada, mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles,
incluyéndose el importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, los activos financieros incluidos en esta categoria se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se producen en el valor razonable se registran directamente en el
patrimonio neto, hasta que el activo financiero causa baja del balance o se deteriora, momento en
que el importe asf reconocido, se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, las correcciones valorativas por deterioro del valor y las pérdidas y ganancias que
resultan por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en moneda extranjera, se

registran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

También se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias el importe de los intereses, calculados
segiin el método del tipo de interés efectivo, y de los dividendos devengados.

Cuando debe asignarse valor a estos activos por baja del balance u otro motivo, se aplica el método
del valor medio ponderado por grupos homogéneos.

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

a) Instrumentos de patrimonio de empresas no cotizadas

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

En relacién a las plusvalias tacitas, se distingue entre:
= Plusvalias tacitas imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad o grupo

consolidable, que solo pueden considerarse como tales si hubieran sido identificadas y
calculadas con periodicidad anual y se encuentren verificadas por experto independiente o,
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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
valoracion.

= Plusvalias t4citas 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 el de
la valoracién posterior y siempre que no se puedan albergar dudas razonables sobre su
efectividad.

Adicionalmente, los dividendos cobrados, la devolucion de aportaciones por reduccién de
capital social y otras distribuciones a accionistas o participes, asi como el importe de la venta
de derechos preferentes de suscripcién o la segregacion de los mismos para ejercitarlos, cuyo
valor se calculard aplicando alguna férmula valorativa de general aceptacion, disminuirdn 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.

En el caso de que las cuentas de la empresa en la que se invierte estén auditadas, se tendran en
consideracién los ajustes puestos de manifiesto en el informe de auditorfa correspondientes al
wiltimo ejercicio cerrado, que no estén recogidos en los estados contables.

No obstante lo anterior, podran utilizarse otros modelos y técnicas de valoracion generalmente
admitidos en la practica, siempre que resulten més representativos por la naturaleza o
caracteristicas de los valores y garanticen, de acuerdo con criterios de méxima prudencia, el
mismo nivel de confianza en el clculo del valor estimado de realizacion de la inversién de que
se trate y siempre que los mismos estén aprobados por el Consejo de Administracion de la
Sociedad o de su gestora.

En cualquier caso, cualquiera que sea el modelo o técnica de valoracién utilizado, para
determinar el valor razonable de estas inversiones se tienen en cuenta los hechos o circunstancias
de carécter contingente que pudieran existir y que puedan alterar o transformar el valor de las
inversiones, 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 disminucion o apreciacién permanente del valor.

= La aparici6n 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.

11
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= Otros hechos o circunstancias de suficiente entidad y clara constancia que surjan o se
conozcan con posterioridad a la fecha en que se realiz6 la inversién y que determinen
fehacientemente una valoracion inferior o superior.

La Sociedad debers evaluar la efectividad de los modelos y técnicas de valoracién que utilice
de manera periddica, empleando como referencia en caso de que estén disponibles y resulten
aplicables los precios basados en datos o indices observables de mercado.

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 que se obtienen de
aplicar el tipo de interés contractual del instrumento) devengados y no vencidos en dicho
momento, asi como el importe de los dividendos acordados por el érgano competente en el
momento de la adquisicion.

En el caso de que los modelos y técnicas de valoracion anteriores no permitan determinar el
valor razonable de la inversion con fiabilidad, ésta se valorara a su coste menos, en su caso, €l
importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

b) Instrumentos de patrimonio cotizados:

Se valoran a su valor de mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio
oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato hdbil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

La valoracién de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado en el que se
adquirié el instrumento. Si la cotizacion estuviera suspendida se toma el ultimo cambio fijado u
otro precio si constara de modo fehaciente.

¢) Acciones y participaciones en otras entidades de capital-riesgo

Se valoran al altimo valor liquidativo publicado por la entidad participada en el momento
de la valoracién, o valor difundido por esa entidad. En caso de que no se disponga de estos
valores, se atender4 al valor teérico contable calculado de acuerdo con lo dispuesto en el
apartado a) anterior.

Deterioro de los activos financieros disponibles para la venta.

Se considera que existe deterioro de valor de estas inversiones cuando exista evidencia objetiva de
que su valor se ha deteriorado como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después de
su reconocimiento inicial, y que ocasionen:

a) En el caso de los instrumentos de deuda, una reduccién o retraso en los flujos de efectivo
estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor; o
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b) En el caso de inversiones en instrumentos de patrimonio, la falta de recuperabilidad del valor
en libros del activo, evidenciada, por ejemplo, por un descenso prolongado o significativo en su
valor razonable. En todo caso, se presumiré que el instrumento se ha deteriorado cuando:

i) si no esta cotizado, se ha producido una caida de un afio y medio o de un 40% respecto a la
valoracion inicial del activo.

ii) si est4 cotizado, se ha producido una caida de un afio y medio o de un 40% en la cotizacion.

Lo anterior se entenderd sin perjuicio de que pudiera ser necesario reconocer una pérdida por
deterioro antes de que se cumplen las circunstancias anteriores.

La correccién valorativa por deterioro del valor de estos activos financieros serd la diferencia entre
su coste o coste amortizado menos, en su caso, cualquier correccion valorativa por deterioro
previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias y el valor razonable en el momento en
que se efectite la valoracion.

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminucion del valor razonable,
siempre que exista una evidencia objetiva de deterioro en el valor del activo, se reconoceran en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Si en ejercicios posteriores se incrementase el valor razonable, la correccién valorativa reconocida
en ejercicios anteriores revertird con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. No
obstante, en el caso de que se incrementase el valor razonable correspondiente a un instrumento de
patrimonio, la correccién valorativa reconocida en ejercicios anteriores no revertird con abono a la
cuenta de pérdidas y ganancias y se registrara el incremento de valor razonable directamente contra
el patrimonio neto.

Baja de activos financieros-

Se daré de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando expiren o se hayan cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan
transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. En todo caso se
daran de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

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

¢) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, con cargo
a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se dé de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacién recibida deducidos los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
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determinar4 la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formar4 parte del resultado
del ejercicio en que ésta se produce.

En el caso de que la Sociedad no hubiese cedido ni retenido sustancialmente los riesgos y beneficios,
el activo financiero se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo, situacién que
se determinar4 dependiendo de la capacidad del cesionario para transmitir dicho activo.

4,1.2. Pasivos financieros

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por la Sociedad s clasifican como pasivos
financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad econémica
supongan para la Sociedad una obligacion contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u ofro
activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones
potencialmente desfavorables.

Clasificacion y valoracién-

Los pasivos financieros que posee la Sociedad se clasifican, a efectos de su valoracidén, como
“Préstamos y cuentas a pagar’.

Préstamos vy cuentas a pagar:

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor razonable,
que salvo evidencia en contrario, seré el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable
de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccién que les sean directamente
atribuibles.

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

Baja de pasivos financieros-

Se dar4 de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se haya extinguido.

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

El valor razonable es el precio que se recibirfa por la venta de un activo o se pagaria para transferir
o cancelar un pasivo mediante una transaccién ordenada entre participantes en el mercado en la fecha
de valoracion. El valor razonable se determina sin practicar ninguna deduccién por los costes de
transaccién en que pudiera incurrirse por causa de enajenacién o disposicion por otros medios. No
tiene en ninglin caso el caricter de valor razonable el que sea resultado de una transaccion forzada,
urgente o como consecuencia de una situacion de liquidacion involuntaria.

Con caracter general, el valor razonable de los instrumentos financieros se calcula por referencia a
un valor fiable de mercado, constituyendo el precio cotizado en un mercado activo la mejor referencia
del valor razonable.

Para aquellos instrumentos financieros para los que los administradores de la sociedad gestora de la
Entidad estiman un valor razonable, se establece una jerarquia de valor razonable que permite
clasificar las estimaciones en tres niveles:

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

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

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

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 valoracion. A estos efectos,
una variable significativa es aquella que tiene una influencia decisiva sobre el resultado de la
estimaci6n. En la evaluacién de la importancia de una variable concreta para la estimacién se tienen
en cuenta las condiciones especificas del activo o pasivo que se valora.

En el valor razonable de un instrumento financiero se tiene en cuenta, entre otros, el riesgo de crédito
y, en el caso concreto de un pasivo financiero, se considera el riesgo de incumplimiento de la
Sociedad que incluye, entre otros componentes, el riesgo de crédito propio.

La Sociedad clasifica los instrumentos financieros para los que los administradores de la Sociedad
estiman un valor razonable en el Nivel 1 (en el caso de instrumentos financieros cotizados), en el
Nivel 2 (en el caso de las participaciones en instituciones de inversion colectiva) o en el Nivel 3 (en
el caso de inversiones cuyo valor razonable es estimado a partir del valor tedrico contable de la
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entidad participada o mediante la aplicacién de modelos y técnicas de valoracién generalmente
admitidos) no habiéndose producido durante el ejercicio transferencias entre los distintos niveles.

4,2, 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 el impuesto corriente y el gasto o ingreso por
el impuesto diferido. No obstante, el impuesto sobre beneficios se reconoce en el patrimonio neto si
se relaciona con una transaccién o suceso que se hubiese reconocido en éste.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia
de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, una vez consideradas las deducciones,
bonificaciones y pérdidas fiscales compensables de ejercicios anteriores, y no teniendo en cuenta las
retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de
los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgirén de las diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales.

Las diferencias temporarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar 0 menores
cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) daran lugar a pasivos por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a
pagar o mayores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por
deducciones y bonificaciones que queden pendientes de aplicar fiscalmente, darén lugar a activos
por impuesto diferido.

A estos efectos, se consideraran diferencias temporarias las derivadas de las variaciones de valor
imputadas en patrimonio.

Los pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. Por €l contrario, los activos por impuesto
diferido solo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Sociedad disponga de
ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos activos.

La cuantificacién de los activos y pasivos por impuestos diferidos se realizaré considerando los tipos
de gravamen esperados en el momento de su reversion. Las modificaciones en las Normas tributarias
dar4n lugar a los correspondientes ajustes en esta valoracion.

En aplicacion de la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, y en la medida en que existe una
exencion plena sobre las plusvalias generadas en los incrementos de patrimonio de los instrumentos
de patrimonio de las entidades objeto del capital riesgo, los Administradores de la Sociedad
consideran poco probable la recuperacion de los créditos fiscales por las bases imponibles negativas
pendientes de compensacion, asi como los correspondientes a deducciones pendientes de aplicacion,
por lo que no registran activos por impuesto diferido. No obstante, el importe de las pérdidas fiscales
pendientes de compensar se registra en cuentas de orden del balance.
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El tipo de gravamen aplicable a la Sociedad en el Impuesto sobre Sociedades es del 24%.

4.3,  Instrumentos de patrimonio propios

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital y
se registran en el epigrafe “Capital - Escriturado” del balance, reconociéndose la parte de este capital
pendiente de desembolso no exigido en el epigrafe “Capital - Menos: capital no exigido” del balance.
Los importes comprometidos por parte de los accionistas de la Sociedad se recogen en el epigrafe
“Patrimonio total comprometido” de las cuentas de orden, registréndose los importes comprometidos
y no exigidos, en su caso, en el epigrafe “Patrimonio comprometido no exigido” de las cuentas de
orden.

4.4, Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Intereses y dividendos recibidos de activos financieros

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicién se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses se
reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo y los dividendos cuando se declara el
derecho de la Sociedad a recibirlos.

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

ii. Resultados y variacién del valor 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 — Resultados por enajenaciones (neto)”, de la cuenta de pérdidas y ganancias
de la Sociedad en el apartado que corresponda segun la naturaleza del activo.

Cuando las distribuciones percibidas por la Sociedad de las entidades objeto de capital riesgo en las
que participa, tengan su origen en desinversiones realizadas por dichas entidades participadas, y no
correspondan a devolucion de aportaciones, se reconoceran como ingresos en el epigrafe “Resultados
y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras — 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 la
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Sociedad, éstas se registran en el epigrafe “Ingresos financieros — Intereses, dividendos y
rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio del devengo, es decir, cuando se produce la
corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en
que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos. Dichos ingresos se valoran por
el valor razonable de la contraprestacion, deducidos descuentos € impuestos.

4.5. Transacciones con partes vinculadas

A efectos de presentacion de las cuentas anuales, se entenderé que otra empresa forma parte del grupo
cuando ambas estén vinculadas por una relacion de control, directa o indirecta, andloga a la prevista
en el articulo 42 del Codigo de comercio para los grupos de sociedades o cuando las empresas estén
controladas por cualquier medio por una o varias personas fisicas o juridicas que actien
conjuntamente o se hallen bajo direccién tinica por acuerdos o cléusulas estatutarias. Se entenderd
que una empresa es asociada cuando, sin que se trate de una empresa del grupo en el sentido sefialado
anteriormente, la empresa o alguna o algunas de las empresas del grupo en caso de existir éste,
incluidas las entidades o personas fisicas dominantes, ejerzan sobre tal empresa influencia
significativa por tener una participacion en ella que, creando con ésta una vinculacion duradera, esté
destinada a contribuir a su actividad. Se presumiré que existe influencia significativa cuando se posea
al menos el 20% de los derechos de voto de otra sociedad.

Asimismo, tienen la consideracion de parte vinculadas las empresas que compartan alglin consejero
o directivo con la Sociedad, salvo cuando éste no ejerza una influencia significativa en las politicas
financiera y de explotacién de ambas, y, en su caso, los familiares proximos del representante persona
fisica del Administrador, persona juridica, de la Sociedad.

La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado por lo que los
Administradores de la Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de
los que puedan derivarse pasivos de consideracion en el futuro. Las condiciones de las transacciones
con las partes vinculadas son equivalentes a las que se dan en transacciones hechas en condiciones
de mercado.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad no ha realizado operaciones con partes vinculadas
distintas de las descritas en la Nota 13.

4.6. Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euro utilizando los
tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de
contado el més representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del altimo dia
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 conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién a
patrimonio o a la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.7.  Partidas corrientes y no corrientes

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

Del mismo modo, son pasivos corrientes los vinculados al ciclo normal de explotacion, los pasivos
financieros mantenidos para negociar, con la excepcion de los derivados financieros cuyo plazo de
liquidaci6n sea superior al afio y en general todas las obligaciones cuyo vencimiento o extincion se
produciré en el corto plazo. En caso contrario, se clasifican como no corrientes.

4.8. Cuentas de orden

De acuerdo con lo establecido en la Circular 11/2008 de la Comision Nacional del Mercado de
Valores y sus modificaciones posteriores, las cuentas de orden recogen, entre otros, el patrimonio
total comprometido, el patrimonio comprometido no exigido, los compromisos por compra de
valores, los activos fallidos, las plusvalias latentes en las inversiones financieras en empresas del
grupo y asociadas y las bases imponibles negativas pendientes de compensar, €n su €aso.

4.9. 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 informaci6n se presenta
desglosada a su vez en dos estados: el estado de ingresos y gastos reconocidos y el estado total de
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cambios en el patrimonio neto. A continuacion, se explican las principales caracteristicas de la
informacién contenida en ambas partes del estado:

Estado de ingresos y gastos reconocidos

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

Por tanto, en este estado se presenta, en su caso:
a) El resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias.

b) Los ingresos y gastos que, segun lo requerido por las normas de valoracion, deban imputarse
directamente al patrimonio neto de la Sociedad.

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

d) El efecto impositivo correspondiente, en su caso, a las letras b) y ¢) anteriores.
¢) El total 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
contables y en correcciones de errores. Este estado muestra, por tanto, una conciliacién del valor en
libros al comienzo y al final del ejercicio de todas las partidas que forman el patrimonio neto,
agrupando los movimientos habidos en funcién de su naturaleza en las siguientes partidas:

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

b) Operaciones con accionistas: recoge los cambios en el patrimonio neto derivados del reparto de
dividendos, ampliaciones (reducciones de capital), pagos con instrumentos de capital, etc.

¢) Ofras variaciones del patrimonio: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto,
como pueden ser distribuci6n de resultados, operaciones con instrumentos del capital propios,
pagos con instrumentos de capital, traspasos entre partidas del patrimonio neto y cualquier otro
incremento o disminuci6n del patrimonio neto.
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4.10. Estado de flujos de efectivo
En el estado de flujos de efectivo, se utilizan las siguientes expresiones:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; entendiendo
por estos equivalentes las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones
en su valor, recogidas en el epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” del balance.

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

- Actividades de inversi6n: las de adquisicién, enajenacién o disposicion 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 tamafio y composicion del
patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.

A efectos de la elaboracién del estado de flujos de efectivo, se han considerado como “Efectivo y
equivalentes de efectivo” aquellas inversiones a corto plazo de gran liquidez y con bajo riesgo a
cambios en su valor. De esta manera, la Sociedad considera efectivo o equivalentes de efectivo el
saldo mantenido en cuentas corrientes que se encuentra registrado en el epigrafe “Efectivo y otros
activos liquidos equivalentes” del activo del balance (véase Nota 5).

4.11. Provisiones y contingencias
Los Administradores de la Sociedad en la formulacion de las cuentas anuales diferencian entre:

a) Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos
pasados, cuya cancelaci6n es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan
indeterminados en cuanto a su importe y/o momento de cancelacion.

b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados,
cuya materializacion futura estd condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos futuros
independientes de la voluntad de la Sociedad.

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales 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 de los mismos en las notas
de la memoria, en la medida en que no sean considerados como remotos.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion posible del importe necesario
para cancelar o transferir la obligacion, teniendo en cuenta la informacién disponible sobre el suceso
y sus consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la actualizacidn de dichas provisiones
como un gasto financiero conforme se va devengando.
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La compensacion a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligacion, siempre que no
existan dudas de que dicho reembolso ser4 percibido, se registra como activo, excepto en el caso de
que exista un vinculo legal por el que se haya exteriorizado parte del riesgo, y en virtud del cual la
Sociedad no esté obligada a responder en esta situacion, la compensacion se tendrd en cuenta para
estimar el importe por el que, en su caso, figurara la correspondiente provision.

4.12. Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental.

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma.

La Sociedad no ha dispuesto de derechos de emision de gases de efecto invernadero.

S. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el saldo de este epigrafe del balance corresponde al saldo de
libre disposicién en cuentas corrientes cuyo desglose €s el siguiente:

Descripcién 31.12.2025 31.12.2024
Banco Sabadell, S.A. 310.379,92  322.671,54
Banco Santander, S.A. 30.932,14  30.932,14
TOTAL 341.312,06 353.603,68

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024 no se han devengado intereses
por dichas cuentas corrientes.

Al 31 de diciembre de 2024, el depésito de las inversiones en entidades cotizadas se encontraba en
Banco Sabadell, S.A.

6. INVERSIONES FINANCIERAS A CORTO Y LARGO PLAZO

La composicién y movimientos habidos durante los ejercicios 2025 y 2024 en estos epigrafes del
activo de los balances adjuntos, han sido los siguientes:
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Ejercicio 2025:
Variacién ajustes
31.12.2024 Adici Retiros Deterioros por valoracién 31.12.2025
Inversiones Financieras a Corto Plazo:
Préstamos y partidas a cobrar-
Préstamos y créditos a empresas 1.000.000,00 - - - - 1.000.000,00
Inversiones Financieras a Largo Plazo:
Activos financieros disponibles para la venta-
Instrumentos de patrimonio-
De entidades objeto de capital riesgo-
Acciones y participaciones en otras ECR 14.265.803,61 111.490,07 - - (398.702,35) 13.978.591,33
I de patrimonio en emp
no cotizadas 16331290 1.316.879,34 - 33.010,18) (59.506,21) 1.387.675,85
Instrumentos de patrimonio en empresas
cotizadas 318.207,72 - (361.816,65) - 43.608,93 -
14.747324,23 1.428.369,41 (361.816,65) (33.010,18) (414.599,63) 15.366.267,18
TOTAL 15.747.324,23 1.428.369,41 (361.816,65) (33.010,18) (414.599,63) 16.366.267,18
Ejercicio 2024: A ol
Variacién
ajustes por
31.12.2023 Adiciones Retiros Deterioros __ valoracién 31.12.2024
Inversiones Financieras a Corto Plazo:
Préstamos y partidas a cobrar-
Préstamos y créditos a empresas - 1.000.000,00 - - - 1.000.000,00
Inversiones Financieras a Largo Plazo:
Activos financieros disponibles para la venta-
Instrumentos de patrimonio-
Acciones y participaciones en otras ECR 13.302.379,26 436.899,30  (145.859,62) - 672.384,67 14.265.803,61
Instrumentos de patrimonio en empresas
no cotizadas 171.057,84 - - - (7.744,94) 163.312,90
Instrumentos de patrimonio en empresas
cotizadas 361.816,65 - - - (43.608,93) 318.207,72
13.835.253,75 436.899,30  (145.859,62) - 621.030,80 14.747.324.23 |
TOTAL 13.835.253,75  1.436.899,30  (145.859,62) - 621.030,80 15.747.324,23 |

Instrumentos de patrimonio

A continuacién, se desglosa la informacién mas relevante sobre las inversiones en instrumentos de
patrimonio de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 y 2024:
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. s s
Ejercicio 2025:
Plusvalias
Coste de (Minusvalias) Alustes por
adquisicién a Latentesa Valor 2025 al
(Activos dispoubles para Ia venta- Divisa 31.12.2025 Deterioro 31.12.2025 al 31.12.2025 (a) 31.12.2025(b)
Acclones y participaciones en otras ECR
ALMA MUNDIFUND I F.CRE. EUR 4.854,140,38 - (380.036,88) 4.474.103,50 - (380.036,88);
STARLIGHT VENTURES FUND II OFFSHORE, LTD UsD 1.543.716,21 - 192.963,79 1.736.680,00 - 192.963,79
CFS STARLIGHT SPV2 BLOCKER, LP usp 549.567,31 - 149.743,33 695.310,64 - 149.743,33
McWIN FOOD ECOSYSTEM FUND I SCSp EUR 4.710.000.00 - 1.573.120.79 6.283.120,79 5 1.573.120,79
STARLIGHT SPV3 X(AIMER USb 206.822.50 - 150.507,71 357.330,21 = 150.507,71
MCWIN FEF CO-INVEST (B) SCSP usp 504.993,72 - (76.941,53) 428.046,19 - (16.947,53)|
12.369.240,12 2 1.609.351,21 13.978.591,33 - 1.609.351,21
dep en emp tzad
OPSCURA TECHNCLOGIES, S.L. (antigua ENIGMEDIA, S.L.) EUR 200.001,02  (200.001,02) - - (33.010,18) -
MAZABI NY TIMES SQUARE, SL EUR 1.316.879.34 - = 131687934 B P
ACURABLE LIMITED GBP 601.859,45 463.811,79) (67.251,15) 70.796,51 - {67.251,15)
2.118.739,81 663.812,81) (67.251,15) 1.387.675,85 (33.010,18) (67.251,15
TOTAL 14.487.979.93  (663.812.81) 1.542.100.06 _ 15.366.267,18 (33.010,18) 1.542.100,06
(8) Importes inctuidos en cl saldo del epigrafe "Resultades y veriaciones del valor rzonable de I Cartera de Inversiones Fimncierss - Deteriors y pérdidas de inversiones financieres” de le cuenta de pérdidas y ganencias.
(b) Importes incluidos en el saldo del cpigrafe "Ajustes por i6n en el patrimonio neto - Activos iesos disponibles para Ia venti’ del patrimonio neto del balance.
. s e
Ejercicio 2024:
Plusvalias
Coste de (Minusvalias) Valor Alustes por
adquisicién a Latentes & le al \4 6n al
Activos financleros disponibles para la venta- Divisa 31.12.2024 Deterlora 31.12.2024 31.12.2024 2024 (a) 31.12.2024 (b)
Acciones y partidpaciones en otras ECR
ALMA MUNDIFUND I, F.C.RE. EUR 4.854.140,38 - 592.830,28  5,446.970,66 b 592.830,28
STARLIGHT VENTURES FUND I OFFSHORE, LTD usD 1.439.349,58 - 172.879,70  1.612.229.28 - 172.879,70
CFS STARLIGHT SPV2 BLOCKER, LP UsD 544.538,64 - 17.493,32 562.031,96 - 17.493,32
McWIN FOOD ECOSYSTEM FUND 1SCSp EUR 4.710.000,00 5 1.223.973,00  5.933.973,00 - 1.223.973,00
STARLIGHT SPV3 XCIMER usD 204.727,73 - 3.542,56 208.270,29 b 3.542,56
MCWIN FEF CO-INVEST (B) SCSP usD 504.993,72 - (2.665,30) 502.32842 - {2.665,30
12.257.750,05 - 2.008.053,56 14.265.803.61 o 2.008.053,56
Instramentos de patrimonio en empresas
cotizadas
PYRUM INNOVATIONS AG NOK 707.438,14  (345.621,49) (43.608,93) 318.207,72 - {43.608,93)
Instrumentos de patrimonio en empresas
no cotizadas
OPSCURA TECHNOLOGIES, S.L. (antigna ENIGMEDIA, S.L.) EUR 200.001,02  (166.990,84) 2.807,22 35.817,40 - 2.807.22
ACURABLE LIMITED GBP 601,859,45  (463.811,79) (10.552,16) 127.495,50 - (10.552,16]
801.860,47 (630.802,63) (1.744,94) 163.312,90 - (7.744,
TOTAL 13.767.048,66 _ (976.424,12) 1.956.699,69 14.747.324,23 - 1.956.699,69
(a) Importes inctuidos en el saldo del epigrafe "Resultados y variaci del valor de la Cartere de Inversiones Financieras - Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la cuenta de
pérdidas y ganancies,
(b) Importes incluidos en el saldo del epigrafe "Ajustes por valoracion en el patrimonio neto - Activos i disponibles para la venla” del patrimonio neto del balance.

A continuaci6n, se desglosan los compromisos de inversion pendientes al 31 de diciembre de 2025
y 2024:

31.12.2025:
Importe pendiente Imperte pendiente
desembolso al 31.12.2025 desembolso al 31.12.2025
Nombre Divisa *) en Divisa
STARLIGHT VENTURES FUND II OFFSHORE, LTD USD 622.978,72 732.000,00
TOTAL 622.978,72 732.000,00

(*) Los importes en divisa han sido convertidos a los tipos de cambio de cierre al 31 de diciembre de 2025.
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31.12.2024:
Importe pendiente Importe pendiente
desembolso al 31.12.2024 desembolso al
Nombre Divisa *) 31.12.2024 en Divisa
STARLIGHT VENTURES FUND I OFFSHORE, LTD USD 822.023,29 854.000,00
McWIN FOOD ECOSYSTEM FUND 1SCSp EUR 290.000,00 290.000,00
|TOTAL 1.112.023,29 1.144.000,00

(*) Los importes en divisa han sido convertidos a los tipos de cambio de cierre al 31 de diciembre de 2024.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, los porcentajes de participacion y otra informacién de interés de
las principales entidades no cotizadas participadas por la Sociedad, incluidas en el epigrafe de
“Instrumentos de patrimonio”, son los siguientes:

31.12.2025:
Obfetode Ultimas
P ipacion directa P: Informe de CCAA Método valoracion carters
IMAZABI, VENTURES, S.C.R.,5.A. Actividad (%) acclones Auditorit d 31.12.2025
JALMA MUNDI FUND I, F.CRE Capital Riesgo 9,99% 500,000 CCAA suditadas 2024 BDO VL Gestom.
STARLIGHT VENTURES FUND II OFFSHORE, LTD Cupital Riesgo 4.93% N.d Nd Nd Nd VL Gestorm
CFS STARLIGHT SPV2BLOCKER, LP Fusitn Magnética 34% N.d Nd N.d N.d VL Gestor
Mc¢WIN FOOD ECOSYSTEM FUND 1 SCSp Cepital Riesgo 210% Nd CCAA muditades 2025 PwC Valor Tedrico Contable
STARLIGHT SPV3 XCIMER Tech: Leser 17.20% N.d N.d N.d Nd VL Gestora.
MCWIN FEF CO-INVEST (B) SCsP Embalgjes sostenible 1031% N.d Nd N.d Nd VL Gestora.
gﬁguﬂ;gﬁggmms, SL teutgua Cibersegurided 1,78% 35,663 Nd Nd Nd Valor Tebrico Contable
MAZABI NY TIMES SQUARE, SL Gestion progia do 9.82% 5889 Nd Nd Nd Transaccitn reciente (Coste)
participaciones y valores
IACURABLE LIMITED Salud 1,54% 49.462 CCAA suditadas 2024 Gravita Audit Limited Valor Tedrico Coniable
n.d.: Informacién no disponible
VL Gestora: Valor liquidativo publicado por la entidad gestora.
31.12.2024:
1
Objeto de Ultimas
Participacién Participaciones/  Informe de CCAA Método valoracién
MAZABI, VENTURES, 8.C.R.,S.A. Actividad directa (%) i Audiforia ditadas Sociedad auditoria__ cartera 31.12.2024
ALMAMUNDIFUND Ii, F.C.R.E Capital Riesgo 9.99% 500.000 CCAA auditadas 2024 BDO Valor Teorico Contable
STARLIGHT VENTURES FUND II OFFSHORE, LTI}  Capital Riesgo 4.93% Nd. N.d. N.d. N.d. VL Gestora
CFS STARLIGHT SPV2 BLOCKER, LP Fusién Magnética 3,04% N.d Nd. Nd. Nd VL Gestora
McWIN FOOD ECOSYSTEM FUND I SCSp Capital Riesgo 2,10% Nd. CCAA auditades 2024 PwC VL Gestora
STARLIGHT SPV3 XCIMER Tech: Laser 17,20% Nd N.d. Nd. Nd VL Gestora
MCWIN FEF CO-INVEST (B) SCSP Embalajes sostenible 10,31% N.d. N.d. N.d. N.d. VL Gestora
g;lswcu:gxﬁomcms, SL.(amtig Ciberscguidsd  178% 35,663 Nd. N Nd B NN RN
ACURABLE LIMITED Salud 1,54% 49.462 CCAA auditadas 2024 Gravita Audit Limited Valor Tedrico Contable

n.d.: Informacién no disponible
VL Gestora: Valor liquidativo publicado por 1a entidad gestora.
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Préstamos v créditos a empresas a corto plazo

El desglose de este epigrafe de los balances adjuntos al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el
siguiente:

Nombre Modalidad Vencimiento  31.12.2025 31.12.2024
Corto plazo:
Panghea Capital Partners Europe, S.L.U. Participativo convertible 2026 1.000.000,00 1.000.000,00
TOTAL 1.000.000,00 1.000.000,00

PANGHEA CAPITAL PARTNERS EUROPE, S.L.U.: Con fecha 8 de noviembre de 2024 la
Sociedad concedi6 a Phanghea Capital Partners Europe, S.L.U. un importe de 1.000.000,00 de euros
mediante la firma de un préstamo participativo convertible. El vencimiento inicial del préstamo
estaba previsto que se produjera el 8 de agosto de 2025. Con fecha 3 de septiembre de 2025, se acordé
una novacién del préstamo, ampliando la duracién del mismo hasta el 31 de diciembre de 2026.

El préstamo devenga, sobre el importe total del préstamo, un tipo de interés variable igual al 2% del
beneficio neto de Phanghea Capital Partners Europe, S.L.U. Durante los ejercicios 2025 y 2024 los
préstamos y créditos a empresas concedidos por la Sociedad no han devengado intereses.

Deterioro de las inversiones financieras

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el detalle de los deterioros acumulados por la depreciacion de
las inversiones en cartera es el siguiente:

Nombre 31.12.2025 31.12.2024
PYRUM INNOVATIONS AG - 345.621,49
ACURABLE LIMITED 463.811,79 463.811,79
OPSCURA TECHNOLOGIES, S.L. (antigna
ENIGMEDIA, S.L.) 200.001,02 166.990,34
TOTAL 663.812,81 976.424,12

Los movimientos de las cuentas correctoras representativas de las pérdidas por deterioro de los saldos
incluidos en el epigrafe “Inversiones financieras a largo plazo” de los balances durante los ejercicios
2025 y 2024 es el siguiente:

2025 2024
Saldo al inicio del ejercicio 976.424,12 976.424,12
Dotaciones 663.812,81 976.424,12
Reversiones (630.802,63) (976.424,12)
Retiros (345.621,49) -
Saldo al cierre del ejercicio 663.812,81 976.424,12
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La Sociedad ha registrado las dotaciones y las aplicaciones de los deterioros correspondientes a los
ejercicios 2025 y 2024 de sus inversiones financieras con cargo y abono, respectivamente, al epigrafe
“Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras - Deterioros
y pérdidas de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta,

T GESTION DE RIESGOS

La actividad de la Sociedad se circunscribe al objeto social establecido por la normativa especifica
para las Sociedades de Capital-Riesgo. En este sentido, la propia actividad de inversion caracteristica
de este tipo de entidades conlleva el riesgo correspondiente, derivado del mayor o menor éxitoenla
generacion de valor en cada inversion de la cartera de la Sociedad. La Sociedad por su operativa
puede estar expuesta, en diversos grados, a riesgos de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de mercado.

a) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito al que la Sociedad se halla expuesta es correspondiente a las contrapartes de los
préstamos y créditos y las cuentas bancarias, que son en todos los casos entidades financieras

reguladas.

b) Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez de la Sociedad 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
tesoreria recurrente. En relacién con la liquidez para sus accionistas, cabe destacar que por la propia
naturaleza de estas entidades, las Sociedades de Capital-Riesgo son instrumentos de inversién a largo
plazo que no garantizan la disposicién liquida de las posiciones de los accionistas a su discrecién, al
estar supeditada la misma a la realizacién de la cartera de inversiones de la Sociedad.
Adicionalmente, la Sociedad cuenta con compromisos de inversion por parte de los accionistas. Estos
se obligan contractualmente a desembolsar la totalidad de ese compromiso a requerimiento de la
Sociedad.

¢) Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interés
de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estdn denominadas las masas patrimoniales
y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

c.l.  Riesgo de tipo de interés

La Sociedad no ests directamente expuesta a este tipo de riesgo ya que sus activos financieros son
instrumentos de patrimonio y préstamos a sociedades que pagan interés variable en funcion de los
resultados obtenidos.
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c.2.  Riesgo de tipo de cambio

La Sociedad tiene diversas inversiones denominadas en divisa, estando, en consecuencia, expuesta
al riesgo de tipo de cambio.

c.3.  Riesgo de precio

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

8. ACREEDORES Y CUENTAS A PAGAR

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, ¢l detalle de este epigrafe del pasivo de los balances adjuntos es
el siguiente:

Descripcién 31.12.2025 31.12.2024
Hacienda Piblica acreedora (Nota 10) 15.810,93 15.001,68
Otros acreedores o 120,57
TOTAL 15.810,93  15.122,25

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la totalidad de los pasivos financieros mostrados
en el cuadro anterior se encuentran denominados en euros y tienen vencimiento inferior al afio.

9. FONDOS REEMBOLSABLES

a) Capital social

El 4 de julio de 2019 se constituy6 la Sociedad con un capital de 3.000 euros, representado por 3.000
acciones nominativas de 1 euro de valor nominal cada una de ellas. de unica clase y serie, totalmente
suscritas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y econémicos.

Con fecha 27 de mayo de 2020 la Junta General Extraordinaria de Accionistas acord6 ampliar el
capital social en 3.533.332 euros, mediante la emisién y puesta en circulacion de 3.533.332 nuevas
acciones de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, pertenecientes a la misma clase de las acciones
en circulacién y con idéntico contenido de derechos. Dicha ampliacion se llevé a cabo mediante la
compensacion de créditos de los accionistas.
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Con fecha 10 de noviembre de 2022 la Junta General Extraordinaria de Accionistas acordé ampliar
el capital social en 9.410.990 euros, mediante la emision y puesta en circulacion de 9.410.990 nuevas
acciones de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, pertenecientes a la misma clase de las acciones
en circulacién y con idéntico contenido de derechos. Dicha ampliacion se llevé a cabo mediante la
compensacion créditos de los accionistas.

Las acciones gozan de iguales derechos politicos y econdmicos.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el patrimonio total comprometido asciende a 20.000.000 euros
en ambos ejercicios, y se encuentra registrado en el epigrafe “Otras cuentas de orden - Patrimonio
total comprometido” de los balances adjuntos.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la composicién del capital social es la siguiente:

Partipaciones Y%
Vanguardian Gestién, S.L 6.473.661,00  50,00%
Taresta, S.L.U 6.473.661,00  50,00%
TOTAL 12.947.322,00 _100,00%

La Sociedad no tiene acciones propias ni cotiza en Bolsa.

b) Reservas

La reserva legal se dotar4 de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital,
que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10% del beneficio del gjercicio se destinard a ésta
hasta que alcance, al menos, el 20% del capital social. Esta reserva no podré ser distribuida y si es
usada para compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles suficientes
para tal fin, deber4 ser repuesta con beneficios futuros.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la composicion de las reservas es la siguiente:

Descripcién 31.12.2025  31.12.2024
Reservas voluntarias (154.857,22) (154.857,22)
TOTAL (154.857,22) (154.857,22)

c) Otras aportaciones de socios

Durante los ejercicios 2025 y 2024 los accionistas de la Sociedad aportaron 1.400.000 euros y
400.000 euros, respectivamente, a la Sociedad con la finalidad de reforzar su balance. En este sentido,
las Juntas de Accionistas de fechas 26 de abril de 2024 y 30 de diciembre de 2025, respectivamente,
confirmaron que dichas cantidades tuvieran como destino “Otras aportaciones de socios”. Al 31 de
diciembre de 2025 dichos importes figuran registrados en el epigrafe “Otras aportaciones de socios”
del patrimonio neto del balance adjunto junto con las aportaciones realizadas en ejercicios anteriores,
cuyo importe conjunto ascendia a 2.760.000 euros (al 31 de diciembre de 2024 figuraban registrados
1.360.000 euros).
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, los saldos con las Administraciones Publicas presentan los

siguientes conceptos:

31.12.2025 31.12.2024
Cancepto Deudor Acreedor Deudor Acreedor
Corriente:
Otros créditos (deudas) con las Administraciones Priblicas
Hacienda Piiblica, por retenciones practicadas - 12.004,20 - 11.416,64
Organismos de la Seguridad Social - 3.806,73 - 3.585,04
TOTAL - 15.810,93 - 15.001,68

La conciliacién del importe neto de ingresos y gastos del ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2025 y 2024 con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades de dicho ejercicio se muestra a

continuacion:
2025 2024 B
Ingresos y Ingresos y
Cuenta de Gastos Cuenta de Gastos
Pérdidasy  Imputados al Pérdidasy  Imputados al
Concepto Ganancias _ Patrimonio Neto Total Ganancias _Patrimonio Neto Total

Saldo de ingresos y gastos (373.922,07) (414.599,63)  (788.521,70)  (273.496,37) 621.030,80 347.534,43
Impuesto sobre sociedades - - = = G =
Diferencias temporarias (345.621,49) 414.599,63 68.978,14 - (621.030,80)  (621.030,80)
Base imponible (resultado fiscal) (719.543,56) - (719.543,56)  (273.496,37) - (273.496,37)

Tal y como se indica en la Nota 4.2, en aplicacion de la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del
Impuesto sobre Sociedades, 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, los Administradores de la Sociedad consideran poco probable la recuperacion de
los créditos fiscales por las bases imponibles negativas pendientes de compensacion, por lo que no
se registra importe alguno en concepto de ingreso por Impuesto sobre Sociedades. La Sociedad
dispone, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, de las siguientes bases imponibles negativas a compensar

contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de origen 31.12.2025 31.12.2024
2020 12.690,77 12.690,77
2021 68.460,11 68.460,11
2022 339.359,52 339.359,52
2023 269.606,96 269.606,96
2024 273.496,37 273.496,37
2025 (estimado) 719.543,56 -

TOTAL 1.683.157,29 963.613,73
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Segun establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al cierre del ejercicio 2025 la
Sociedad tiene abiertos a inspeccion la totalidad los impuestos principales que le son aplicables. En
opinién de los Administradores de la Sociedad no se esperan pasivos fiscales si gnificativos derivados
de futuras inspecciones y, en consecuencia, las cuentas anuales adjuntas no reflejan provision alguna
por este concepio.

11. GASTOS DE PERSONAL

El desglose de los gastos de personal de los ejercicios 2025 y 2024 es el siguiente:

2025 2024
Sueldos y salarios 151.930,60 154.663,73

Cargas sociales-
Seguridad social a cargo de la empresa 38.03923  36.185,64

Otros gastos sociales 589,39 2.167,04
38.628,62  38.352,68
TOTAL 190.559,22 193.016,41

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el epigrafe “Sueldos y salarios” incluye la retribucion variable
de los trabajadores por los servicios prestados en dichos ejercicios por importe de 7.500 euros y
20.000 euros, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la retribucién variable se
encontraba pendiente de pago y figura registrada en el epigrafe “Provisiones a corto plazo” del pasivo
de los balances adjuntos por importe de 7.500 euros y 20.000 euros, respectivamente.

El nimero medio de personas empleadas en el curso de los ejercicios 2025 y 2024, distribuido por
categorias, es el siguiente:

Plantilla Media Plantilla Media
Categoria 2025 2024
Responsable Financiero 2 2
TOTAL 2 2

Adicionalmente, a continuacién se indica la distribucion por sexos, al 31 de diciembre de 2025 y
2024, del personal de la Sociedad (y de los Administradores), desglosado por categorias:

31.12.2025 31.12.2024
Categoria Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Administradores 3 - 3 -
Responsable Financiero 1 1 1 1
TOTAL 4 1 4 1
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12. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, este epigrafe de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta recoge los siguientes conceptos:

Descripcion 31.12.20258 31.12.2024
Servicios bancarios y similares 383,29 502,85
Servicios de profesionales independientes 52.895,53 47.335,06
Tributos 13.540,70 11.082,93
Otros gastos 2.588,10 -
TOTAL 69.407,62 58.920,84

En su caso, los importes pendientes de pago por dichos conceptos al 31 de diciembre de 2025 y 2024
se incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores y cuentas a pagar” del pasivo del balance adjunto.

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, la cuenta “Servicios
profesionales independientes” del detalle anterior incluye los honorarios relativos a servicios de
auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por importes de 5.380,00 euros y 5.231,00 euros,
respectivamente, no habiéndose percibido por parte del auditor, ni por sociedades vinculadas al
mismo, cantidad adicional alguna por éste u otros conceptos.

13. SALDOS Y OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, los saldos con partes vinculadas se encuentran recogidos en los
balances adjuntos segun el siguiente detalle:

31.12.2025 31.12.2024
Saldo Saldo Saldo Saldo
Descripcién Deudor Acreedor Deudor Acreedor

Corriente:
Lineas de créditos con socios-

Taresta, S.L. - 1.704.077.24 - 1.700.376,33

Vanguardian Gestién, S.L. - 12.097,92 - 8.786,10
TOTAL - 1.716.175,16 - 1.709.162,43

Con fecha 30 de diciembre de 2025, la Junta General de Accionistas acordo la realizacion de una
aportacion de socios por importe de 1.400.000 euros por parte de los dos accionistas de la Sociedad,
a raz6n de un 50% cada uno de ellos. Adicionalmente, con fecha 26 de abril de 2024, la Junta General
de Accionistas acordé la realizacion de una aportacién de socios por importe de 1.360.000,00 euros
(incluyendo los 960.000 euros aportados durante el gjercicio 2023 que figuraban registrados en el
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epigrafe “Otras aportaciones de socios” del patrimonio neto) por parte de los dos accionistas de la
Sociedad, a razon de un 50% cada uno de ellos.

Por otra parte, el 1 de octubre de 2022, la Sociedad formaliz6 con sus accionistas una linea de crédito
renovable anualmente cuyas condiciones a 31 de diciembre de 2025 y 2024 se muestran a
continuacion;

Ejercicios 2025 y 2024:

Fecha de
Descripcion concesién Nominal Vencimiento Interés
Saldos acreedores-
Taresta, S.L. 1.10.2022 2.000.000 1.10.2026 1,75% + Euribor
Vanguardian Gestién, S.L. 1.10.2022 2.000.000 1.10.2026 1,75% + Euribor

Los intereses devengados durante los ejercicios 2025 y 2024 por esta financiacién han ascendido a
67.012,73 euros y 21.759,13 euros, respectivamente, los cuales se encuentran registrados en el
epigrafe “Gastos financieros - Intereses y cargas asimiladas” de las cuentas de pérdidas y ganancias
adjuntas. Asimismo, los intereses devengados durante los ejercicios 2025 y 2024 pendientes de cobro
se encuentran registrados, junto con el principal pendiente de amortizar, en el epigrafe “Deudas con
empresas del grupo y asociadas a corto plazo” del pasivo del balance adjunto.

14. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Durante el ejercicio 2026, la Sociedad ha realizado varios desembolsos para atender llamadas de capital
en los fondos invertidos, que se detallan a continuacion.

El 14 de enero de 2026, el fondo Starlight Ventures Fund II, LP ha reclamado 73.238 USD, que al
cambio ha supuesto un desembolso de 63.105,42 euros.

El 17 de febrero de 2026, la Sociedad ha realizado una inversion de 2.181 USD, que al cambio ha
supuesto un desembolso de 1.856,10 euros.

Durante el afio 2026, la Sociedad ha tomado una participacién de 250.000 USD (219.741,64 euros) en
una nueva coinversién del Fondo Starlight en la compafifa THEA ENERGY mediante la suscripcion de
participaciones en la SPV 7 Blocker.

Adicionalmente, la Sociedad ha tomado una participacion de 1.350.000,00 euros en Mazabi NY Central
Park, S.L. participando no sé6lo en el inmueble, si no también en la gestién del mismo, asumiendo el
riesgo de la actividad hotelera.

Durante el afio 2026 la Sociedad no espera invertir en participadas de ningtn fondo, salvo la inversion
prevista en Foodtech Fund por un importe comprometido de 400.000 euros, y para lo que se han
realizado dos desembolsos por importes de 183.347,77 euros y 32.147,35 euros, respectivamente.
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Desde el cierre del ejercicio 2025 y hasta la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales
no se han producido otros hechos significativos no mencionados que afecten o modifiquen
sustancialmente la informacidn contenida en las mismas, adicionales a las incluidas en las notas de
esta memoria.

15. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracidn.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en
concepto de sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo

de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos
o garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del
Consejo de Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, y durante dichos ejercicios, la Sociedad no ha tenido
contratado ninglin seguro de responsabilidad civil de los Administradores.

Informacién en relacion con situaciones de conflicto de interés por parte de los
Administradores.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 229.3 de la Ley de Sociedades de Capital, se informa de que
durante el cierre de los ejercicios 2025 y 2024 ni los Administradores de la Sociedad ni las personas
vinculadas a ellos han tenido situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, con el interés de la

Sociedad.

16. INFORMACION SOBRE EL PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES.
DISPOSICION ADICIONAL TERCERA. “DEBER DE INFORMACION” DE LA LEY
15/2010, DE 5 DE JULIO

Al 31 de diciembre de 2025y 2024, la Sociedad no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago
a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad
no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los
Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones
comerciales al 31 de diciembre de 2025 y 2024 como los pagos realizados a dichos proveedores durante
los ejercicios 2025 y 2024, cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.
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MAZABI VENTURES, S.C.R., S.A.

INFORME DE GESTION 2025

Situacion de la Sociedad, evolucién de los negocios (mercados) y evolucién posible

Mazabi Ventures, S.L. se constituyé como Sociedad Limitada el 4 de julio de 2019 ante el notario
de Bilbao, Don Manuel Garcés Pérez con el nimero 2.097 de su protocolo.

El 30 de septiembre de 2021, se acordé en una Junta General Extraordinaria la transformacion de la
sociedad en una Sociedad de Capital Riesgo (SCR), fecha a partir de la cual se iniciaron los trémites
para la autorizacion de la CNMV de dicha transformacion.

La resolucién de la CNMYV en la que se autorizaba la transformacién se firmé el 10 de junio de 2022.
En base a dicha autorizacion se firmé la transformacién de la sociedad en Sociedad Anénima el 1 de
julio de 2022 ante el notario de Bilbao, Don Manuel Garcés Pérez con el numero 2.071 de su
protocolo e inscrita en el Registro Mercantil de Bizkaia Tomo 5.868, Folio 133 inscripcion 4*y hoja
BI-73788.

Una vez transformada la Sociedad, el 14 de octubre se procedié a su inscripcion en la CNMV con el
nimero 461.

Posteriormente, el 15 de noviembre de 2022 se procedi6 a realizar una ampliacién de capital por
compensacion de créditos con sus socios por un importe de 9.410.990 euros mediante la emision de
9.410.990 acciones de 1 euro de valor nominal cada una.

Durante el afio 2025, la Sociedad ha tomado una participacién de 1.316.879,34 euros en Mazabi NY
Times Square, S.L. participando no sélo en el inmueble sino también en la gestion del mismo,
asumiendo el riesgo de la actividad hotelera.

El 14 de febrero, Starlight SPV3 Blocker (Xcimer) realizé una llamada de capital por un importe de
2.188 USD que suponen un desembolso de 2.094,77 euros, para los gastos de mantenimiento de la
SPV.

En mayo de 2025, 1a Sociedad decide vender las acciones de PYRUM en el mercado.

Se han realizado a su vez, varios desembolsos para atender las siguientes llamadas de capital de los
fondos:

El fondo Starlight Ventures Fund II, LP ha reclamado los siguientes importes:
- El 8 de julio se reclamaron 122.000 USD, que al cambio han supuesto un desembolso de

104.366,63 euros.
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El 11 de noviembre, Starlight SPV2 Blocker (Commonwealth Fusion System) realizé una llamada
de capital por un importe de 5.800 USD, que suponen un desembolso de 5.028,67 euros, destinados
a los gastos de mantenimiento de la SPV.

Finalmente, en diciembre se presenta la suspensién de pagos de Opscura Technologies, S.L. (antigua
Enigmedia, S.L.). Es por ello que se ha procedido a deteriorar la inversion.

Investigacién y Desarrollo

Dado su objeto social, la sociedad no ha desarrollado actividades de Investigacion y Desarrollo
durante el ejercicio 2025.

Informacién medioambiental

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

Acciones propias
Durante el ejercicio 2025, la Sociedad no ha adquirido ni posee acciones propias.
Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Durante el ejercicio 2025, la sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas
Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2025 la sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago
que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad est4 destinado a la consecucion
de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito
y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus Sociedades Gestoras y las
correspondientes circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.



