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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de BBVA Capital Privado 2020, F.C.R., por encargo del Consejo de Administracion
de BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (en
adelante, la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de BBVA Capital Privado 2020, F.C.R. (en adelante, el Fondo),
que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2022, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2022, 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.a) 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 relacién
con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espaiia 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 auditorfa 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.
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Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto
de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién

sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Descripcién

Tal y como se describe en la nota 1de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
principal la toma de participaciones
temporales, a través de la inversién en otras
entidades de capital riesgo, en el capital de
empresas no financieras. Sus inversiones se
componen, principalmente de
participaciones en otras entidades de
capital riesgo, y en fondos de inversidn, que
son valoradas, siguiendo lo establecido en la
normativa contable de aplicacion, al dltimo
valor liquidativo publicado por la entidad
participada. En la medida en que dichas
inversiones suponen un importe muy
significativo de su activo al 31 de diciembre
de 2022 y considerando su relevancia sobre
el patrimonioc del Fondo, hemos identificado
la valoracion de las inversiones financieras
como uno de los aspectos mas relevantes
en nuestra auditoria.

Valoracion de las inversiones en empresas del grupo y asociadas

Procedimientos aplicados en |a auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria
dirigidos a dar respuesta a este aspecto mas
relevante de valoracién de las inversiones
financieras han incluido, entre otros,
procedimientos sustantivos consistentes en
el contraste del valor liquidative aplicado
por el Fondo al 31 de diciembre de 2022 con
el Gltimo valor liquidativo publicado en el
momento de la valoracion, para la totalidad
de las participaciones de la cartera de
inversiones financieras. Adicionalmente, se
han contrastado las cuentas anuales
auditadas de dichas entidades participadas
al 31 de diciembre de 2022.

El desglose de informacion en relacién con
las inversiones financieras del Fondo esta
incluido en la nota 6 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas.



La otra informacion comprende, exclusivamente, el informe de gestién del ejercicio 2022, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 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 gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en |a realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa
que resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2022 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

relacion con las cuentas anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracién de |a capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar

sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.



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

En el Anexo | de aste informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.

DELOITTE, S.L. \UDITORZ=S
Inscrita en eI_ .0.A.C. n2 50692 -

DELOITTE, S.L.

— 2023 Nam. 01/23/14849
Antonio Rios Cid 96,00 EUR
Inscrito en el R.O.A.C. n2 20245

21 de junio de 2023



Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

Responsabilidades del

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

o |dentificamos 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 incorreccion material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.

* Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora

del Fondo.

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

¢ Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser

una empresa en funcionamiento.



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

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

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

considerados mas significativos.

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



GLASE 8.

BBVA CAPITAL PRIVADO 2020, F.C.R

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

0038610113

{Euros}
ACTIVO Notas 31112i2022 311 2/2021 (%) PASNO ¥ PATRIMONIO NETD Notas 31212022 311212021 (*)
ACTIVO CORRIENTE 2.631.984 31 3.760.607,35 [PASIVO CORRIENTE 334.269,54 424.619,62
Efsctivo y otros actives liquides equivalentes 5 {451.621,53) 3.675.579,27 | Perlodificaciones a 4.467,02 4.101,30
Perlodificaciones - - Acresdores y cuentas a pagar Gy@ 329.802,52 420.508,72
Inversiones financleras a corto plazo - - Deudas ¢on empresas del grepo y asotiadas a corto plazo - -
Inslrumentos de patrimonio - - Deudas a corto plaza - -
Préstamos y crédilos a emprasas - - Provislones a corto plazg - -
Valores reprasantativos de deuda 8 - - Oiros pagivos corrientes - -
Derivados - -
Otros activos financkeros - - IPASIV( NO CORRIENTE . 249.957,01
i en del grupo y a corta plazo - - Perigdificacionas - -
Deudpreg Sy0 3.083.605,84 85.028,06 | Paslvos por Impusste diferida g - 248.857,01
Otros activos corrlentes - - Deudas con amprasas del grups y asociadas a largo plaze . -
Deudas & large plazo - -
ACTIVO NO CORRIENTE 113.428.740,33 11138439021 | F a large plazo - .
Actives por Impuesto diferido - - BOtros pasivos no corrlentes " -
Inversignes financieras a largo plaze 113.428.748,33 T1.384.399,21
Instrumentos de patrimonic 113.428.740,33 TTIFIF.ZTTOTAL PASIVO T34.269,54 74567.53
De enlidades objeto de capital riesgo 6 B4.914.795,72 54.463.866,80
De olras enlidades B 26.513.053,81 56.920.532,41 |PATRIMONIO NETO 115.726.464,10 114.470.438,83
Préstamaos y crédilos a empresas - - Fondos resmbolsables 106.132.345,90 107.043.834.34
Valores representativos da deuda - - Capilal - -
Derivadas - - Escriturado - -
Olros activos linancieros - - Menos: capital no exigide - -
Inversionea en emprgsas del grupo y asociadas a largo plaza - - Participas 7 107.043.634,34 107 603.955,92
Instrumentos de patrimanio - - Prima de smision - -
De entidedee objelo de capilal riesgo - - Reservas - -
Da clras entidades - - Ingitumentos da capital propice .
Prastamos y crédilos a empresas - - Resultades de ejercicios anteriores -
Vealores rgpresentativoe de deuda - - Clras aportacianes de socios - -
Derivados - - Resullado del gjercicio 4 {911.488 44) {580.121,58)
Otrog activos fnancieros - - Diddendos a cuenta - -
Inmovilizade matarial - - Otros instrumentos de pairmonio neto - -
Inmovilizado Intanglble - - jAjustes por valoracién en patrimenio nete 89.594.1148,20 7.426.604,59
Otrog activos no corrlentes " - Activos financieros 2 valor razonable con cambios en ¢l patimonic neto 8 9.504.114,20 7.426.604,59
Olros - -
bidos - -
TOTAL ACTVO 116.080.733,64 115.145.006,56 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETQ 118.080.733,64 115.145,008,56
CUENTAS DE ORDEN
[CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO: §2.284.318,23 B86283.772,41
Avales y garantias concedidos - -
Avales y garantiss recibidos - -
Compromisos de compra de valoves - -
Da empresas objeto de capital despo 6 62.284.318,23 8B8.283.772.41
De olras empresas - -
Compromisos de venta de valores - -
De empresas objelo da capital riesgo - -
De olras emprasas - -
Resto de derivados - -
Compromisos £on socios o pariicipes - -
Olros riesgos y compromiges - -
DTRAS CUENTAS DE ORDEN: 108.263.925,80 107.686.044,08
Palrimenio tolal comprometida 7 107.645.000,00 107.645.000,00
Patrimenio comprometido no exigido - -
Activas fallidos - .
Pérdidas fiecales a compansar ] 718.925,80 41.044,08
Plusvalias latentes {nelas efecto impositivo) - -
Deterioro capital inicto grupe - -
Ctras cuentas de orden - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 170.848.244 03 193.969.846,4B

("} Se presenta, tnlca y axciush

e, a efectos

Lae Notas 1 a 41 descrilas en la Memoria adjunta forman parte integrants def balance al 31 de diclembra de 2022,
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CLASE 8

BBVA CAPITAL PRIVADO 2020, F.CR.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 ¥ 2021

(Euras)

Elerclelo Ejercicio

Notas 2022 2021 {*}
Ingresos financieros 366.551,07 175.205,12
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados [} 16.25%,10 128.089,92
Otros ingreses linancierss 350.281,87 47.115,20
Gastos financleros - {448.437,07}

Intereses ¥ cargas asimiladas - -

Otros gastos financieros - (448.437,07)
¥ es del valor r de la Cartera de Inversiones Financleras (neto) (611.727,02) 239.046,57
Resullados por ensjenaciones {nelo} (820.275,10) 239.046,97

Instrumentos de patimonio B (629.430,18) 230.046,97

Valores representativas de deuda - -

Otras inversiones financiaras 9.155,06 -
Variacion def valorr en instr fero: - -
Delgrioros y pérdidas de | i - -
Diferencias da cambio (netas} B8.548,08 -

Otros resultados de explotacién {B56.403,87) (420.458,72)
Comisiones y ofros ingresos perchidos - .

De asesaramlento a amprasas objeto de capital riesga - -

Otras comislones e ingresos - -
Comisicnes satisfechas {666.403,87) {420.468,72)

Comisian de gestidn 8 (575.792,85) (368.823,82)

Diras comislones y gastos & (80.611,02) (51.634,90)

|MARGEN BRUTO {B01.579,82) {455.543,70}
Gastos de personal - -

Otros gastos de explotacién ] (9.908,62) (104.477,88}
|Amaortizacion del inmavilizado - -
|Exceso de provisiones - . -

RESULTADO DE EXPLOTACION (911.488,44) (660.521,58)
Dh i ¥r por ji i del inmovilizado - .
Deterioro da resto de actives {heto) - -
Otros. - .

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (911.488,44) (560.121,5E)
Impuesto sobre beneficios 9 . -

RESULTADQ DEL EJERCICIO 911.488,44) (560.121,58)

(*) 8a prasenta, dnica y T a efactos ¢

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdldas y ganancias correspondiente al
ejerciclo anual terminado el 31 de diciembre de 2022.
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CLASE 8 L 7 s

BBVA CAPITAL PRIVADO 2029, F.C.R.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021 {NOTAS 1 A 4)

{Euros)

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021

Ejercicio Ejercicio
Notas 2022 2021 (%)
|Resuitado de Ia cuenta de pérdidas y ganancias (011.488,44) {560.121,58)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio nete 2.796.865,04 7.247.319,36
- Por valoracidn instrumentes financieras 2.546 986,76 7.437.514,63
Activos financieros a valor razonable con ¢cambios en el patrimonio neto B 2.546.986,76 7.437.514,63
Otros - .
Efecto impositivo 9 249.878,28 (190.195,27)
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias {629.351,43) 179.285,23
Por valoracion de instrumentos financieros (620.430,16) 239.046,97
Actives financieros a valor razonable con cambios en ef patrimonio neto ] (629.430,18) 238.046,97
Otros - -
Efecto impositiva 78,73 (59.761,74)
Total de Ingresos v gastos reconocidos 1.256.025,17 6.866.483,01

{*) Se presenta, Gnica y exclusivaments, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022.
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CLASE 82 | (TRERCENTON |

BEVA CAPITAL PRIVADO 2020, F.C.R.

008610117

ESTADQS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

{Euros}
Ejerclclo EJercicio
Nota 2022 2021 ()
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (3.370.877,12) {461.675,68)
del ejercicio antes de imp: {811.488,44)| {560.121,58)

Alustes del resultada- 262.879,09 (274.591,84)

Ingresos financieros (366.551,07) (38,544,67)

(Gasios financierns - -

Resuiades y variaciones del valor razonable de la Carlera da Inversiones Financieras (neto) B 620.430,16 (239.045,97)

Varlacian del valor razonable en instrumentos finanzieros - -

Deterioros y pérdidas de inversiones financieras - -

Ofros ingresos y gastes - -
Variaclén de valor razorable en instrumentos financieros - -

Ofros ingresos y gastos - -
Cambios en el capital corrente {3.088.918,84} 337.482,87|

Deuderes y atras cuentas a cobrar 9 {2.808.577,76) (B5.028,08)

Olros aclivos corrientes - -

Acreedores v ofras cuentas a pagar 8 {90.706.20), 420.508,72

Ctros pasivos comlantes 365,12} 201223

Cfros aclivos v pasivos no corrientes - -

Otros flujos de efectlvo de las actividades de explotacién 366.551,07] 39.544,67|
Pagos de Intereses - -

Cobros de dividendos - -

Cabros de inlereses -1 366.551,07 39.544,67|

Caobros (pagos) per impueslo sobre benaficios - -

Otres pagos {cobros) - -
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (756.223,68)| (103.466.790,64}
Pagos por inversiones (28.719.214,19)| (103.707.837,81),

Empresas del grupo y asociadas - -

Inmovilizade intangible - -

Inmavilizade material - -

Otros activos finanderas & (28.7158.214,19)| {103.707.837.61)

Otros activos - -

Cobros por desinversiones 27.962.990,51 238.048,97|
Empresas dsl grupo y asociadas - -
inmovilizado intangible - -
Irmovliizado material - -

Otros activos financieros ] 27.962.980.51 239.046,87

Otros activos - -
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION - 8.450.000,00
Cobros y pagos por Instrumentos de patrimenic T - 9.454.000,00]
Cobros y pagos por instrumentos de pasive financiera = -

Pagas por dividendas y remuneragiones de ofres instrumentos da patrimenlo - -

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO - -

AUMENTC / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES {4.127.200,80)|  (94.480.465,32)

Efectlvo o aqL al i del ej 5 3.675.579,27, 98.156.045,59

Efsctivo o equivalentes al final del ejercicio 5 (451.621,53)| 3.675.579,27|

{*) Se presenta, Onica y exclush a afeclos

Las Notae 1 a 11 descrias en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos da efectivo

correspondients al ejarcicio anyal terminado el 31 de diclembre de 2022.
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BBVA Capital Privado 2020, F.C.R.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2022

. Resefia del Fondo

BBVA Capital Privado 2020, F.C.R. (en adelante, el Fondo) se constituyé en Madrid el dia 5 de junio de 2020
como Fondo de Capital Riesgo, tiene su domicilio social en Madrid, Ciudad BBVA, calle Azul, 4. El Fondo se
encuentra sujeto, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan
las entidades de capital — riesgo, ofras entidades de inversién colectiva de tipo cerrado vy las sociedades
gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, que ha derogado la Ley 25/2005, de 24 de noviembre,
reguladora de entidades de capital — riesgo y sus sociedades gestoras.

El 26 de junio de 2020 se produjo la inscripcién del Fondo, con el nimero 295, en el Registro Administrativo de
Fondos de Capital Riesgo de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con el ISIN ES0113940003.

El objeto principal del Fondo consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no
financieras y de naturaleza no inmobiliaria, cuyos valores, en el momento de la toma de participacion, no coticen
en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unién
Europea o del resto de paises miembros de la Organizacidn para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico
(OCDE). El Fondo invertira al menos el 50% de su activo computable en otras entidades de capital riesgo y en
entidades extranjeras similares que relnan ciertas caracteristicas identificadas en el reglamento de gestion del
Fondo (en adelante, las Entidades Participadas). El Fondo invertira fundamentalmente en Entidades y Empresas
Participadas europeas o de un tercer palis que no figure en la lista de palses y territorios no cooperantes
establecida por el Grupo de Accién Financiera Intemacional sobre el Blanqueo de Capitales y que haya firmado
con Espafia un convenio para evitar la doble imposicién con clausula de intercambio de informacién o un
acuerdo de informacion en materia tributaria. En este sentido, las inversiones estaran centradas de forma
mayoritaria en los segmentos “buyouts”. No obstante, no se descarta la posibilidad de inversién en oftras
estrategias de capitai-riesgo como capital expansién, “venture capital’, deuda privada, deuda mezzanine, fondos
de infraestructuras o fondos dedicados a la inversién en compafifas en situaciones especiales. Asimismo, el
Fondo invertira con cardcter general en Entidades Participadas mediante la toma de participaciones realizadas
bien en |a constitucién de las mismas, bien durante sus respectivos periodos de colocacién inicial {"mercado
primario” o de emisién) o mediante la adquisicién de participaciones a terceros (‘mercado secundaric).

De conformidad con lo establecido en la normativa legal reguladora de los Fondos de Capital Riesgo, también
tendran ia consideracion de empresas no financieras aquellas entidades cuya actividad principal sea la tenencia
de acciones o participaciones emitidas por entidades pertenecientes a sectores no financieros. Asimismo, y de
conformidad con lo dispuesto en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de
capital — riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de
inversién colectiva de tipo cerrado, el Fondo podra tomar participaciones temporales en el capital de empresas
no financieras que coticen en el primer mercade de Bolsas de Valores o mercado regulado equivalente, siempre
y cuando tales empresas sean excluidas de la cofizacion dentro de los doce meses siguientes a la toma de
participacién. Para ef desarrollo de su objeto social principal, el Fondo puede facilitar préstamos participativos,
asi como otras formas de financiacion, en este (ltimo caso Unicamente para sociedades participadas y de
conformidad con la normativa legal reguladora de los Fondos de Capital — Rlesgo.
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Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de
naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y
los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las
cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medicambientales.

La direccién, administracion y gestidn del Fondo estan encomendadas a BBVA Asset Management, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva {en adelante, “la Sociedad Gestora”) que figura inscrita
en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva de la Comision Nacional del
Mercado de Valores con el nimero 14.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Bilbac Vizcaya Argentaria, S.A. (Grupo Banco Bilbao
Vizeaya Argentaria), entidad depositaria del Fondo.

El Fondo tiene la consideracién de cerrado por lo que, al haber concluido el periodo de colocacién (periodo
comprendido entre la fecha de constitucién del Fondo y el 30 de noviembre de 2020 -fecha del Primer Cierre-,
prorrogado al 31 de diciembre de 2020 -fecha del Segundo Cierre- mediante la publicacion de un Hecho
Relevante en la Comision Nacional del Mercado de Valores), no estan previstas ulteriores transmisiones de
participaciones a terceros y, en caso de emision de nuevas participaciones, éstas seran suscritas por los propios
participes. El compromiso minimo de inversion en el Fondo es de 100.000 euros.

El Fondo tiene prevista una duracidn de dace afios, a contar desde la inscripcion del mismo en el registro de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores el 26 de junio de 2020. En caso de que no se haya desinvertido
totalmente la cartera en dicho plazo, la Sociedad Gestora podréa ampliar dicha duracién en dos periodos
sucesivos de un afio cada uno sin que sea necesaria la modificacion del Reglamento de Gestion y del Folleto del
Fondo. Sin perjuicic de lo anterior, la Sociedad Gestora podra proceder antes de dicho plazo a la liquidacion de
todas las inversiones.

No cobstante, la Sociedad Gestora podrad acordar el reembolso obligatorio de participaciones antes de la
disolucién y liquidacion del Fondo como manera de efectuar distribuciones a los participes siempre que, a su
juicio, exista suficiente liquidez, los importes sean significativos y no vayan a ser objeto de reinversién y no se
comprometa la situacién financiera del Fondo.

2. _Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Marco normativo de la informacién financiera aplicable al Fondo

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

a) ElCodige de Comercio y la restante legislacién mercantil.

b) La Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y otras
normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comision Nacional del Mercado de Valores y en
lo no previsto en éstas, el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1.514/2007 vy
sus adaptaciones sectoriales.

c) Las normas de cbligado cumplimiento aprobadas por el Institufo de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas en desarrolio del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.

d) Elrestc de la normativa contable espaficla que resulte de aplicacién.
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De acuerdo a lo establecido en la Circular 1172008, de 20 de diciembre, las normas contables especificas
que deben cumplir las entidades de capital-riesgo seran las contenidas en dicha circular, que constituye el
desarrollo y adaptacion, para las entidades de capital-riesgo, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley
de Sociedades Anénimas, Plan General de Contabilidad y Normativa legal especifica que les resulte de
aplicacién. Por otro lado, con fecha 30 de enero de 2021 se publicé el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero,
por el que se modifican el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre; el Plan General de Contabilidad de Pequefias y Medianas Empresas aprobado por el Real
Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre; las Normas para la Formulacién de Cuentas Anuales Consolidadas
aprobadas por el Real Decreto 1158/2010, de 17 de septiembre; y las normas de adaptacién del Plan
General de Contabilidad a las entidades sin fines lucrativos aprobadas por el Real Decreto 1491/2011, de 24
de octubre. La entrada en vigor de este Real Decreto se produjo el 31 de enero de 2021 de aplicacién para
los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2021.

Considerando lo indicado en el parrafo anterior, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo han
formulado las presentes cuentas anuales (al igual que en la formulacién de las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio anterior) aplicando la Gircular 11/2008, de 30 de diciembre, por ser el marco
nomativo de informacién financiera existente y de obligada aplicacién, aplicando determinadas
modificaciones como consecuencia de los nueves criterios de clasificacién y valoracién de los instrumentos
financieros introducidos en el Plan General de Contabilidad por el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero,
mencionado en el parrafo anterior. Estas madificaciones, ya aplicadas en el ejercicio anterior y que se
incluyen en las normas de registro y valoracion recogidas en la Nota 3 siguiente, correspondesn,
fundamentalmente, a cambios en la denominacion de las categorias de valoracion de activos financieros, no
habiéndose producide modificaciones significativas en los criterios de valoracion de los activos financieros
incluidos en las mismas.

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se presentan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en particular, los principios vy
criterios contables en é| contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio neto v de la
situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2022, asi como de los resultados de sus operaciones y
de los flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo han sido formuladas y aprobadas por los Administradores de su Sociedad
Gestora en el mismo acto (véase Nota 1).

Principios contfables

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

Aspectos criticos de la valoracion y estimacién de la incertidumbre

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fonde para la
elaboracién de las cuentas anuaies.

En las cuentas anuales del Fondo se han utiizado estimaciones realizadas por los Administradores de su
Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Bésicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién de
posibles pérdidas por deterioro de determinados activos, al valor razonable de determinados instrumentos
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financieros y a la determinacion del importe correspondiente, en su caso, a la comision de éxito. A pesar de
que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del
ejercicio 2022, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al
alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de
acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo estan sujstas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos
inherentes a la inversion en inversiones financieras (véanse Notas 6 y 10), lo que puede provocar que el
valor liquidativo de la participacién fluctie tanto al alza como a la baja.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonic 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 informacién desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2021 se presenta, a efectos
comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2022.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2022 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a ios
criterios aplicados en el ejercicio 2021.

Correccién de errores

En la preparacion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del efercicio 2021,

Impacto Medioambiental

Se consideran aclivos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en la
actividad de la Socledad, cuya finalidad principal es la minimizacidn del impacto medioambiental v la
proteccién y mejora del medicambiente, incluyendo la reduccién ¢ eliminacién de la contaminacién futura.

Dadas las aclividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene, gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria respecio a informacién de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente
significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones o, en su caso, asesoramiento de
inversion en el marco de su actividad descrita en el apartado a) de esta nota no puedan llegar a ser
significativos.
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3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2022 se han aplicado los
siguientes principios vy politicas contables y criterios de valoracién:

a) Inversiones financieras
i. Clasificacion de las inversiones financieras

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

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

Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto
emisor.

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

Los instrumentos de patrimonio pueden clasificarse, en caso de que corresponda, como capital-inicio o
capital desarrollo. Se entiende por inversiones en capital-inicio aquellas participacicnes en compafiias no
cotizadas con menos de tres afios de existencia. Adicicnalmente, también se consideran capital-inicio
aquellas inversiones correspondientes a entidades que, teniendo més de tres afios de existencia, no han
obtenido resultados positivos durante un periodo de dos afios consecutivos en los Ultimos cinco y dichos
resultados hayan sido verificados por un experto independiente. Esta Ultima definicién no podra aplicarse
transcurridos tres afios desde la inversién inicial en el valor. El resto de inversiones se clasificaran como
capital desarrollo. Al 31 de diciembre de 2022 ninguna de las inversiones del Fondo estaba clasificada
como capital-inicio. Asimismo, estas inversiones se dividen entre:

+ ‘De entidades objeto de capital riesgo”, las entidades financieras cuyo objeto principal 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 ia Union Europea o del resto
de paises miembros de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE).
Asimismo se incluyen las enfidades extranjeras similares, siempre que estén domiciliadas en un
Estado miembro de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) y que,
cualquiera que sea su denominacioén o estatuto, ejerzan, de acuerdo con la normativa que les resulte
aplicable, |as actividades tipicas de las entidades de capital-riesgo.

¢ “De otras entidades”, el resto no Incluido en el apartado anterior, tales como acciones cotizadas y no
cotizadas, participaciones en instituciones de inversion colectiva y otros instrumentos de patrimonio.

- Préstamos y créditos a empresas: préstamos y créditos concedidos, en su caso, por la entidad,
incluyendo los préstamos participativos o cualguier otra financiacion a empresas participadas que
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formen parte de su objeto social principal. Estas inversiones se clasifican a efectos de su valoracion
como “Activos financieros a coste amortizado” cuando las condiciones contractuales de la financiacion
dan lugar a cobros de principal e intereses sobre el principal pendiente. Cuando se trate de préstamos
participativos cuyos intereses tengan carécter contingente, bien porque se pacte un tipo de interés fijo o
variable condicionado al cumplimiento de un hito en la empresa prestataria (por ejemplo, la obtencién
de beneficios), o bien porque se calculen exclusivamente por referencia a la evolucion de la actividad
de: la citada empresa, que se clasifican a efectos de su valoracién como “Activos financieros a coste”

il. Reconocimienta y valoracién de las inversiones financieras

Con caracter general, las inversiones financieras se incluyen a efectos de su valoracién en alguna de las
siguientes categorias:

- Activos financieros a coste amortizado: se valoran inicialmente por su valor razonable, que salvo
evidencia en contrario, equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada mas los costes de
transaccion directamente atribuibles. Posteriormente, se valoran por su coste amartizado,
contabilizandose los intereses devengados en ¢l epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas
y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior
a un afio se podran valorar a su valor nominal. Las pérdidas por deterioro de las partidas a cobrar se
calculan teniendo en cuenta los flujos futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado
en el momento del reconocimiento inicial. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su
reversidn se reconocen, en su caso, come un gasto o un ingreso en el epigrafe “Resultados y variaciones
del valor razonable de la Cartera de Inversicnes Financieras (neto) — Deterioros y pérdidas de inversiones
financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Activos financieros a coste: se valoran inicialmente al coste, que equivale al valor razonable de la
coniraprestacidn entregada mas los costes de transaccion directamente atribuibles. Posteriormente, se
valoran por su coste, minorado, en su caso, por el importe acumulado de las correcciones valorativas por
deteriora. Dichas comecciones se caleulan como la diferencia entre su valor en libros vy el importe
recuperable, entendido éste como el mayor imporie entre su valor razonable menos los costes de venta ¥
el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversion.

Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto: se valoran inicialmente por su
valor razonable, que salvo evidencia en contrario equivale al valer razonable de ia contraprestacion
entregada, mas los costes de fransaccion directamente atribuibles. Adicionalmente, forman parte de la
valoracién inicial el importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido. Los cambios que se produzcan en el valor razonable (sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion) se imputan, netos de su efecto impositivo,
directamente en el patrimonio neto en el epigrafe “Patrimonio neto — Activos financieros a valor razonable
con cambios en el patrimonio neto”, hasta que el active cause baja del balance o se deteriore, momento
en que el importe asi reconocido, se imputara en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 3.f.iii).
No obstante, las correcciones valorativas por deterioro del valor y las pérdidas y ganancias que resulten
por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en moneda extranjera se imputan en los
epigrafes “Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de inversiones Financieras (neto) —
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” y “Resultados y variaciones del valor razonable de la
Cartera de Inversiones Financieras (neto) — Diferencias de cambio (netas)”, respectivamente, de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Si no estando cotizando, se ha producido una caida de un 40% respecto a la valoracién inicial del
activo o si se ha producido un descenso del mismo de forma prolongada durante un periodo de un
afio y medio sin que se recupere el valor.

En caso de estar cotizando, si se ha producido una caida de un 40% en la cotizacién o si se ha
producido un descenso de |la misma de forma prolongada durante un periedo de un afio y medio sin
que se recupere &l valor.

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

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

e Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un
mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente, En el casc de que no esté
disponible un precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién
mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas
desde el momento de la transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando
como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En
caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados
por intermediarios, emisores o difusores de informacion, transacciones recientes de mercado
disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros instrumentos que sea sustancialmente el
mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso) que sean de general
aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de mercado (en particular, la
situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

s Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el
rendimiento interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de Ia
deuda publica, incrementado en una prima o margen determinada en el momente de la adquisicién de
los valores.

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

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

En relacion a las plusvalias tacitas, se distingue entre:

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

Plusvalias tacitas que no sean imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad
participada, o su grupo consoclidado, o que son relativas a inmovilizaciones intangibles, que sdlo
podrén considerarse como fales cuando, formando parte del precio de la transaceién, hayan sido
identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y subsistan en el de la valoracion
posterior y siempre que no se puedan albergar dudas razonables sobre su efectividad.

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

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

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

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

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

- La existencia de eventuales compromisos, derechos o pactos de recompra con precio
predeterminado.
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- Diros hechos o circunstancias de suficiente entidad y clara censtancia que surjan ¢ se conozcan con
posterioridad a la fecha en que se realizd la inversion y que determinen fehacientemente una
valoracién inferior o superior.

En la valoracién inicial de los activos financieros se registra, en su caso, de forma independiente,
atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explicitos {aguéllos que se obtienen de aplicar el
tipe 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 adquisicién.

ifi. Técnicas de valoracion

El valor razonable de las acciones y participaciones en otras entidades de capital-riesgo y en instituciones de
inversion colectiva mantenidas por el Fondo (véase Nota 6) se corresponde con el dltimo valor liquidativo
publicado por la sociedad gestora de entidad participada en ¢l momento de [a valoracidn, o valor difundido
por esa entidad.

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

El resto de activos financieros se desglosan, a efectos de presentacion y valoracién, en los siguientes
epigrafes del balance:

- Efectivo y otros activos liquidos equivalentes: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas corrientes
bancarias o los depédsitos a la vista o las adquisiciones temporales de activos con vencimiento no
superior a tres meses, siempre que rio exista riesgo significativo de cambios de valor y formen parte de
la politica de gestion normal de la tesoreria del Fondo. Se clasifican a efectos de su valoracion como
“Activos financieros a coste amortizado”. :

- Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier
concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a terceros, incluidas las cuentas con las
Administraciones Publicas. Asimismo, incluye los desembolsos exigidos a los participes, desde la
fecha que sean exigidos por el Fondo y hasta el momento en que dichos desembolsos se hagan
efectivos. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Activos financieros a coste amortizado”
{véase Nota 3.a.ii). '

il. Pasivos financieros
Los pasivos financleros se desglosan a efectos de presentacion en los siguientes epigrafes del balance:

Acreedores y cuentas a pagar: recoge, en su caso, las deudas con suministradores de servicios y ofras
deudas con Administraciones Pilblicas.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a coste amortizado”,
se valoran inicialmente, por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, equivale al valor razonable
de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccién directamente atribuibles.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados
en el epigrafe “Gastos financieros — Intereses y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias
mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no es significativo, aquellas pariidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal.
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0,03 EUROS 008610127

CLASE 87 :

¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. 8i los riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros - caso de las ventas en firme o
incondicionales, o de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en
la fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se da de baja del balance. La diferencia entre [a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiers, determinara la
ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo, la que forma parte, en su caso, del resultado del
ejercicio en que ésta se produce.

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros, o parte de los mismos, sélo se dan de baja del balance
cuando expiran o se han cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo de dichos activos
financieros, siendo necesario que se hayan fransferidc de manera sustancial los riesgos y beneficios
inherentes a su propiedad.

Asimismo, se dan de baja los pasivos financieros cuando las obligaciones asociadas a los mismos se hayan
extinguido. La diferencia entre el valor en libros del pasivo financiero, o de la parte del mismo que se haya
dado de baja, y la contraprestacién pagada (incluido los costes de transaccion atribuibles y en [a que se debe
recoger asimismo cualquier activo cedido diferente del efectivo y pasivo asumido), se reconoce en la cuenta
de pérdidas y ganancias del gjercicio en que tenga lugar.

d) Periodificaciones

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados, que se recogen en el epigrafe
del balance que corresponda, segin su naturaleza.

¢) Fondos reembolsables

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

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

if. Comisiones y conceptos asimilados

Las comisicnes de gestion, asi como otros gastos de gestidn necesarios para el desarrollo del Fondo se
registran, segln su nafuraleza, en el epigrafe “Otros resultados de explotacion — Comisicnes satisfechas” de
la cuenta de pérdidas y ganancias.

jii. 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
(neto) —~ Resultados par enajenaciones (neto)’, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo en el
apartado que corresponda seg(n la naturaleza del activo {véase apartado 3.a.ii).

Cuando las distribuciones percibidas por el Fondo de [as entidades objeto de capital riesge en las que
participa, tengan su origen en desinversiones realizadas por dichas entidades participadas, y no
correspendan a devolucidn de aportaciones, se reconocerdn como ingresos en el epigrafe “Resultados y
variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (netc) — 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 Sociedad, éstas se
registran en el epigrafe “Ingresos financieros — Intereses, dividendos y rendimientos asimilados” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

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

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

El impuesto corriente se comesponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones, ofras
ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas
fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos = cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido. A estos efectos, se consideraran diferenclas ternporarias las
derivadas de las variaciones de valor imputadas en patrimonio.

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

Los activos por impuesto diferido sélo se reconocen en la medida que exista probabilidad de ganancias
fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos. La cuantificacién de dichos activos y pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. Adicicnalmente, los
activos por impueste diferido proceden Unicamente de la valoracién de las inversiones financieras de la
Sociedad. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes
de valoracién. Dadas las exenciones y deducciones a las que se encuentra acogido el Fondo, en ningtn
caso sus activos fiscales o pasivos son significativos.

El Fondo se encuentra acogido a los beneficios fiscales establecidos por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, y que, en sintesis, son los siguientes:

1. Exencion parcial por las rentas que se obtengan en la transmision de acciones y participaciones, segin el
afio de transmision computado desde el momento de la adquisicion, en caso de que no se cumplan los
requisitos establecidos en el artfculo 21 de la Ley 27/2014, de 27 noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades. Dicha exencion sera del 99% desde el inicio del segundo afio y hasta el decimogquinto,
incluido. En el primer afio y a partir del decimoquinto no se aplicara exencién, salvo las excepciones
establecidas en |la normativa fiscal vigente. En el caso de que la entidad participada acceda a cotizacién
en un mercado de valores regulado en Directiva 2004/39/CEE del Parlamento Europeo y del Consejo de
21 de abril de 2004, la aplicacion de la exencién quedara condicionada a que el Fondo proceda a
transmitir su participacién en el capital de la empresa participada en un plazo no superior a tres afos,
contados desde la vigente fecha en que se hubiera producido la admision a cotizacién de esta Ultima.

2. Exencién por doble imposicion interna del 100% de los dividendos internos o, en su caso, exencién para
evitar la doble imposicién internacional sobre dividendos de fuente extranjera, en general, de las
participaciones en beneficios percibidos de las sociedades que el Fondo de Capital Riesgo promueva o
fomente, cualguiera que sea el porcentaje de participacion y el tiempo de tenencia de las acciones o
participaciones, con la excepcién de las sociedades participadas radicadas en paraisos fiscales.

Con las especificidades anteriormente indicadas, el Fondo se encuentra sujeto a tributacién al tipo general
del 25% del Impuesto sobre Sociedades.

Adicionalmente, la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades eliminé la limitacién
temporal para [a aplicacién de bases imponibles negativas, introduciendo una limitacion cuantitativa del 70%
de la base imponible previa a su compensacion (60% en el ejercicio 2016), admitiéndose, en todo caso, un
millén de euros. Adicionalmente, el Real Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan
medidas en el &mbito tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes
en materia social, establece que, con efectos para los pericdos impositivos que se inicien a partir de 1 de
enero de 2016, los contribuyentes cuyo importe neto de la cifra de negocios sea al menos de 20 millones de
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euros (durante los 12 meses anteriores a la fecha en que se inicie el perfodo impositivo), aplicaran los
siguientes [imites:

- El 50%, cuando en los referidos 12 meses el importe neto de la cifra de negocios sea al menos de 20
millones de euros pero inferior a 60 millones de euros.

El 25%, cuando en los referidos 12 meses el importe neto de la cifra de negocios sea al menos de 60
millones de euros.

Asimismo, el articulo 13.2 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades establece
que las pérdidas por detericro del inmovilizado material, de las inversiones inmobiliarias, del inmovilizado
intangible (incluide el fondo de comercio), de los valores representativos de la participacién en el capital o en
los fondos propios de entidades y de los valores representativos de deuda no tienen la consideracién de
gastos fiscalmente deducibles.

Finalmente, la Ley 11/2021, de 30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2021
establece, con efectos para los periodos impositives que se inicien a partir de 1 de enero de 2021 y que no
hayan concluido a la entrada en vigor de dicha Ley las siguientes medificaciones en la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades:

- Se suprime la exencién y eliminacién de la doble imposicién internacional en los dividendos o
participaciones en beneficios y en las rentas derivadas de ia transmision de las participaciones en el
capital o en los fondos propios de una entidad cuyo valor de adquisicidén sea superior a 20 millones de
euros, con la finalidad de cefir la aplicacion de esas medidas a las situaciones en las que existe un
porcentaje de participacién significativo del 5 por ciento, regulandose un régimen fransitoric por un
periodo de cinco afios,

Se madifica el precepto que regula la exencién sobre dividendos y rentas derivadas de la transmisién de
valores representativos de los fondos propios de entidades residentes y no residentes en territoric
espafiol para prever que los gastos de gestion referidos a tales participaciones no sean deducibles del
beneficioc imponible del contribuyente, fijandose que su cuantia sea del 5% del dividendo o renta positiva
obtenida, de forma que el importe que resultara exento serad del 95% de dicho dividendo o renta.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de [a transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditimo 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 participatives 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 (véase Nota 6) o a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Partidas corrientes y no corrientes

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

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

Estado de cambios en el patrimonio neto

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

Estado de ingresos y gasfos reconocidos

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos generados por
el Fonde 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 ingreses 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, segln lo requerido por las nommas de valoracidn, deban imputarse
directamente al patrimonio neto de! Fondo.

¢) Las transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias segln lo dispuesto en fas normas de
valoracién adoptadas.

d) El efecto impositivo correspendiente, 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.
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b} Operaciones con participes: recoge los cambios en el patrimonio neto derivados de las suscripciones y
reembolsos realizados durante el gjercicio.

¢) Ofras variaciones del patrimonio: recege el resto de partidas registradas en el patrimonio neto, como
pueden ser distribucion de resultados, traspasos enfre partidas del patrimonio neto y cualquier otro
incremento o disminucion del patrimonio neto.

k) 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 efective y de sus equivalentes; entendiendo por
estos equivalentes las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su
valer, recegidas en el epigrafe “Efectivo y ofros activos liquidos equivalentes™ del balance.

- Actividades de explotacion: actividades tipicas de las entidades de capital-riesgo, asi como oftras
actividades que no pueden ser callficadas como de inversidn o de financiacién.

- Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacién o disposicion por ofros medios de activos a
large plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

- Aciividades de financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y composicién del
patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.

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

I} Provisiones y confingencias
Los Administradores del Fondo en 1a formulacién de las cuentas anuales diferencian entre:

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

b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
materializacion futura esta condicionada a que ocurra, o ne, uno ¢ mas eventos futuros independientes
de la voluntad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo. Los pasivos contingentes no
se reconocen en las cuentas anuales, sino que se informa sobre los mismos en las notas de la memoria,
en la medida en que no sean considerados como remotos.

c) Activos contingentes: activos posibles surgidos como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia estd condicionada y debe confirmarse cuando ccurran, o no, eventos que estan fuera de
control de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo. Los actives contingentes no se
reconocen en el balance ni en la cuenta de pérdidas y ganancias pero se informa de ellos en la memoria
siempre y cuando sea probable el aumento de recursos gue incorporen beneficios econdémicos por esta
causa.
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Las cuentas anuales recogen aquellas provisiones significativas con respecto a las que se estima que la
probabilidad de que se tenga gque atender la obligacidn es mayor que de lo confrario. Los pasivos
contingentes no se reconccen en las cuentas anuales, sinc que se informa sobre los mismos, en su caso, en
las notas de la memoria,-en la medida en que no sean considerados como remotos.

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

4. _Aplicacién de resultados

La propuesta de aplicacion de resultados comrespondiente a los ejercicios 2022 y 2021 es |a siguiente:

Euros
2022 2021
Base de reparto: _
Resultado del ejercicio (911.488.,44) (560.121,58)
Aplicacién: -
A resultados de gjercicios anteriores (911.488,44) (560.121,58)
(911.488.44) (560.121,58)

5, Efectivo y otros activos liguidos equivalentes

El saldo del epigrafe “Efectivo y otros activos liguidos equivalentes® del activo del balance recoge, al 31 de
diciembre de 2022 y 2021, el saldo en cuentas corrientes mantenide por el Fondo en entidades financieras, cuyo
detalle se muestra a continuacién:

Euros
2022 2021

Cuentas corrientes (en euros):
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (480.523,62) 3.675.579,27

Cuentas corrientes (en délares):
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 28.902,09 -
(451.621,53) 3.675.579,27

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualimente
en cada momento, no siende en ningin caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.
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Al 31 de diciembre de 2022, el Fondo manfenia un descubiertc en la cuenta que mantiene en euros gue fue
regularizado el 5 de enero de 2023.

6. Inversiones financieras

Inversiones financieras a largo plazo - instrumentos de patrimonio — De entidades objeto de capital riesgo

La composicién de este epigrafe del activo del balance, atendiendo a su clasificacién, naturaleza y moneda de
contratacién, es la siguiente:

Euros
2022 2021

Clasificacidon:
Activos financieros a valor razonable con cambios
en ¢l patrimonio neto

84.914.795,72 | 54.463.866,80

84.914.795,72 | 54.463.866,80
Naturaleza:
Instrumentos de patrimenio
Cotizados - -
No cotizados 84.914.795,72 | 54.463.866,80
84.914.795,72 | 54.463.866,80
Moneda:
En euros 82.568.418,93 | 54.463.866,80
En moneda extranjera 2.346.376,79 -
84.914.795,72 | 54.463.866,80

Al 31 de diciembre de 2022, la totalidad del saldo incluido en este epigrafe corresponde a accicnes y =
participaciones en entidades objeto de capital riesgo.

El detalle de la cartera de inversiones financieras, junto con el desglose de los compromisos de inversién
pendientes por cada inversion, al 31 de diciembre de 2022 se incluye como Anexo, el cual forma parte integrante
de esta nota.

El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2022 y 2021, en el coste de las inversiones del Fondo
en entidades objeto de capital riesgo se muestra a continuacion:

Euros
2022 2021

Coste de adquisicidn al 1 de enero
Desembolsos
Distribuciones

47.719.691,42
28.719.214,19
© (1.876.527,04)

49.541.687,30
(1.821.995,88)

Coste de adquisicion al 31 de diciembre

74.562.378,57

47.719.691,42

Los importes recogidos en la cuenta “Desembolsos” del cuadro anterior se corresponden con los desembolsos
de capital efectuados por el Fondo en las entidades objeto de capital riesgo participadas v que, por lo tanto,
incrementan su valor de coste. Finalmente; los importes recogides en la cuenta “Distribuciones” del cuadro
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anterior se correspenden fundamentalmente con la devolucién de las aportaciones de capital efectuadas por &l
Fondo a las entidades objeto de capital riesgo participadas y que, por lo tanto, disminuyen su valor de coste.

Durante los ejercicios 2022 y 2021 se han obtenido dividendos e intereses por parte de las entidades
participadas que se incluyen en el saldo del epigrafe “Ingresos financieros — Intereses dividendos y rendimientos
asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Inversiones financieras a largo plazo - Instrumentos de patrimonic - De otras entidades

La composicién de este epigrafe del activo del balance, atendiendo a su clasificacién, naturaleza y moneda de
contratacidn, es |a siguiente;

Euros
2022 2021

Clasificacion:
Activos financieros a valor razonable con cambios | 28.513,953,61 | 56.920.532,41
en el patrimonio neto

28.513.953,61 | 56.920.532,41

Naturaleza:
Instrumentos de patrimonio
Cotizados - -
No cotizados 28.513.953,61 | 56.920.532,41
28.513.953,61 | 56.920.532,41
Moneda:
En euros 28.513.953,61 | 56.920.532,41

En moneda extranjera

28.513.953,61 | 56.920.532,41

Al 31 de diciembre de 2022, |a totalidad del saldo incluido en este epigrafe corresponde a participaciones de
fondos de inversion.

El detalle de la cartera de inversicnes financieras, junto con el desglose de los compromises de inversion
pendientes por cada inversion, al 31 de diciembre de 2022 se incluye como Anexo, el cual forma parte integrante
de esta nota.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2022 por importe de 3.000 miles de
euros (ningdn importe por este concepto al 31 de diciembre de 2021), el saldo correspondiente a los reembolsos
realizados de diferentes fondos de inversién, cuya liquidacién se ha producido con posterioridad al cierre del
gjercicio.

El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2022 y 2021 en el coste de estas inversiones, se
muestra a continuacién:
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Euros
2022 2021
8aldo al inicio del gjercicio 55.988.146,19 -
Suscripciones - 132.087.782,94
Reembolsos {26.054.970,28) ((76.338.683,72)
Plusvalias/Minusvalias realizadas (660.923,34) 239.046,97
Saldo al cierre del ejercicio 20.272.252,57 | 55.988.146,1%

Durante el ejercicio 2022, el Fondo percibic 29 miles de euros, correspondientes a la devolucion de las
comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de inversidn Colectiva gestionadas por entidades no
pertenecientes al Grupo BBVA (40 miles de euros por este concepto durante el ejercicio 2021), en las que ha
invertido el Fondo a través de la plataforma BBVA Quality Funds, que se registran en el epigrafe “Ingresos
financieros — Otros ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Coeficiente de inversién y concentracién

La Ley 22/2014, de 12 de noviemnbre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, ofras entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado,
en su articulo 13 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre (modificado por la Ley 18/2022, de 28 de septiembre,
de creacién y crecimiento de empresas), establece que, como minimo el 60% del activo computable del Fondo
{entendido como el importe del patrimonio neto, méas los préstamos participativos recibidos y las plusvalias
latentes netas del efecto impositivo) se debera mantener en acciones y participacicnes en el capital de empresas
que se encuentren dentro de su ambito de actividad principal; préstamos participativos a empresas que se
encuentren dentro de su ambito 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; otros préstamos
participativos a empresas que se encuentren dentro de su ambito de acfividad principal, hasta el 30% del total
de! activo computable; facturas, préstamos, crédito y efectos comerciales de uso habitual en el ambito del frafico
mercantil de empresas en |las que la entidad de capital riesgo ya tenga una participacion a través de alguno de
los instrumentos anteriores, hasta el 20% del total del active computable (las sociedades gestoras que gestionen
entidades de capital riesgo que inviertan en este tipo de activos deberan cumplir los requisitos establecidos en
las letras a y b del articulo 4 bis de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre), y acciones y participaciones de
entidades de capital riesgo. Al 31 de diciembre de 2022 el Fondo cumplia con el mencionado coeficiente.

Adicionalmente, segtin el articulo 16 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre (modificado por la Ley 18/2022, de
28 de septiembre, de creacién y crecimiento de empresas), las entidades de capital riesgo no podran invertir
mas del 25% de su activo invertible (entendido como el patrimonio comprometide, que sera el correspondiente a
la fecha de la inversion, mas el endeudamiento recibido y menos las comisiones, cargas y gastos maximos
indicados en el Folleto) en el momento de la inversion en upa misma empresa, ni mas del 35% en empresas
pertenecientes al mismo grupo de sociedades. Al 31 de diciembre de 2022 el Fondo cumplia con el mencionado
limite.

7. Participes
El patrimonio del Fondo esta dividido en participaciones de iguales caracteristicas que confieren a sus titulares,

en unién de los demas participes, un derecho de propiedad sobre el Fondo proporcional a su participacion en el
mismo.
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Las participaciones del Fondo van dirigidas tanto 2 personas fisicas como juridicas, residentes o no en Espafia,
con [a excepcién de personas estadounidenses que deseen diversificar sus inversiones y estén dispuestas a
asumir riesgos derivados de inversion en entidades de capital riesgo.

De acuerdo con el Reglamento de Gestidén del Fondo, el valor de cada participacion sera el resultado de dividir el
patrimonio neto del Fondo por el nimero de participaciones en circulacion. A estos efectos, el valor del
patrimonio del Fondo se determinard de acuerdo con las normas legales aplicables y se determinard con
caracter trimestral. Su publicacion sera en el plazo de tres meses desde la fecha de referencia.,

El valor liquidativo de las participaciones al 31 de diciembre de 2022 y 2021, ha sido de 10,75 y 10,63 euros por
participacion, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2022, |las aportaciones netas de los participes del Fondo ascendian a 107.645.000,00
euros {107.645.000,00 euros al 31 de diciembre de 2021), formalizadas en 10.764.500,00 y 10.764.500,00
participaciones nominativas sin valor nominal, respectivamente, totalmente suscritas que confieren a sus
propietarios un derecho de propiedad.

La compoesicidén del patrimonio neto y del patrimenio comprometide del Fondo al cierre del ejercicio 2022, se
muestra a continuacién;

Euros
2022 2021
Pairimonio al cierre del gjercicio 115.726.464,10| 114.470.438,93
Patrimonio comprometido al cierre del ejercicio 107.645.000,00| 107.645.000,00

En el Estadoe de Cambios en el Patrimonio Neto se desglosa el movimiento que se ha producido en el saldo del
epigrafe “Fondos reembolsables — Participes” durante los ejercicios 2022 y 2021.

El periodo de colocacion del Fondo se cerrd con un patrimonio total comprometido de 107.645.000,00 euros de
compromisos de inversidn suscritos por la totalidad de inversores, de los que al 31 de diciembre de 2022 Ia
totalidad encuentran exigidos y desembolsados.

El importe correspondiente al patrimonio total comprometido se registra en el epigrafe “Otras cuentas de orden —
Patrimonio total comprometido” de las cuentas de orden.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el Fondo tenia 662 y 657 participes, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2022 no existian participes del Fondo con un porcentaje de participacién superior o igual
al 10%.

Otros resultados de explotacién y otros gastos de explotacién

Otros resultados de explotacién — Comisiones satisfechas

La compesicion del saldo del epigrafe “Otros resultados de explotacién Comisiones satisfechas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta se indica a continuacion:
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Euros
2022 2021
Comisién de gestidén-
Comision de gestion fija 375.792,85 368.823,82
Comision de éxito - -
575.792,85 368.823.,82
Otras comisiones y gastos-
Comisidn de depdsito 80.611,02 51.634,90
80.611,02 51.634,90
656.403,87 420.458,72

Comision de gestion:

Segln se indica en la Nota 1, la gestién y representacidon del Fondo estin encomendadas a BBVA Asset
Management, S.A, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (véase Nota 1). Por este servicio el
Fondo paga una comisién, de acuerde con las condiciones establecidas en el Folleto inscrito en la CNMV. La
comision de gestion se calcula diariaments y se abona trimestralmente.

Adicionalmente, la Sociedad Gesfora percibira del Fondo una comision de éxito de acuerdo con las condiciones
establecidas en el Folleto inscrito en la CNMYVY. El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo
ha considerado que no se cumplen los requisitos para el registro de una provision en concepto de comision de
éxito.

Comisién de depdsito:

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) percibe una comisién como contraprestacién por su servicio de
depositaria, que se calcula y devenga diariamente y se abonara por trimestres vencidos, de acuerdo con las

condiciones establecidas en el Folleto inscrito en [a CNMV.

Los importes pendientes de pago por estos conceptos se incluyen, en su caso, en el epigrafe “Acreedores y
cuentas a pagar” del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2022.

Otros gastos de explotacion

El desglose del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias es el siguiente:

Euros
2022 2021
Otros servicios profesionales independientes 4.467,02 80.182,88
Servicios bancarios v similares 2.030,24 11.213,62
Céanones de Bolsa y CNMV 3.411,36 4.081,38
9.908,62 104.477,88

E! saldo de la cuenta “Otros servicios profesionales independientes” del detalle anterior incluye los honorarios
relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2022 y 2021, que han ascendido
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a 3 miles de euros, en ambos ejercicios. Durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo no ha devengado otros
honorarios, adicionales a los de auditoria, facturados por el auditor o por ofras entidades vinculadas al mismo.

Los importes pendientes de pago, en su caso, por dichos conceptos al 31 diciembre de 2022 y 2021, se incluyen
en el saldo del epigrafe “Pericdificaciones” del pasivo del balance.

Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pagoe a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los efercicics 2022 y 2021, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comergiales. En opinion de los Administradores del
Fondo tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de
2022 y 2021 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2022 y 2021 cumplen o han
cumplido con los lTmites legales de aplazamiento.

. Situacidn fiscal

i. Saldos corrientes con las Administraciones Plblicas

L.a composicion de los saldos corrientes con las Administraciones Piblicas al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es
la siguiente:

Saldos deudores

E! saldo del epigrafe "Deudores” del activo del balance al 31 de diciembre de 2022, incluye 65.814,51 euros
correspondientes a saldos deudores con la Administracion Publica en concepto de retenciones soportadas del
efercicio 2021.

Adicionalmente, en el epigrafe “"Deudores” del activo del balance al 31 de diciembre de 2022 se incluyen
7.190,66 euros (4.769,06 por este concepto al 31 de diciembre de 2021) correspondientes a las retenciones por
rebates derivadas de la inversion en Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades no
pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha invertide el Fondo a través de la plataforma BBVA Quality Funds
(véase Nota 6).

ii. Conciliacion resultado contable y base imponible fiscal

A continuacion se presenta la conciliacién entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre
Beneficios corraspondiente a los gjercicios 2022 y 2021:
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Efercicio 2022:
Furos
Ingresos y gastos directamente
Cuenta de pérdidas y ganancias imputados al patrimenio Reservas Total
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio {911.48844)} 2.167.513,61 1.256.025,170
Aumentos Disminuciones
(“A‘H) (“D!l) A D A D
Impuesto sobre Sociedades - - (249.957,01) - - - (249,957,01)
Diferencias permanentes - (46.180,54) - - - - (46.180,54)
Diferencias temporarias - - - (1.917.556,60) - - {1.917.556,60)
Base imponible fiscal (957.668,98)
Ejercicio 2021:
Euros
Ingresos y gastos directamente
Cuenta de pérdidas v ganancias imputados al patrimonio Reservas Total
Saldo de ingresos y gastos del gjercicio (560.121,58)| 7.426.604,59 6.866.483,01
Aumentos Disminuciones
(H-AI,) (L‘D”) A D A D
Impuesto sobre Sociedades - - 249.957.01 - - 249.957.01
Diferencias permanentes - - - - - -
Diferencias temporarias - - - (7.676.561,60) - (7.676.561,60)
Base imponible fiscal (560.121,58)

El detalle de las diferencias permanentes recogidas en los cuadros anteriores, se muestra a continuacién:

Euros

2022 2021

Aumentos-

Gasto por retenciones en origen no recuperables (véase Nota 6) -

(Gasto por deterioro de inversiones financieras (véase Nota 5) -

Otros -

Disminuciones-

Ingreso por recuperacion de retenciones en origen {véase Nota 6) - 70.583,56

Exencién por plusvalias cbtenidas en las desinversiones (véanse Notas 31.178,24 -

3-gy6)

Exencion de dividendos (véanse Notas 3-g v 6) 15.002,30 -

Enajenacién de inversiones financieras (véase Nota 6) - -
46.180,54 70.583,56
46.180,54 70.583,56
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iif, Conciliacién entre la base imponible el resultado contable y el gasto por impuesto sobre beneficios

La conciliacién entre la base imponible y el gasto por Impuesto sobre Beneficics correspondiente a los gjercicios
2022 y 2021, es la siguiente:

Euros
2022 2021

Base imponible {957.668,98) (560.121,58)
Cuota {25%) - -

Total gasto (ingreso) por impuesto reconocido en la
cuenta de pérdidas y ganancias - -

La cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2022 y 2021 no incluye gasto algunc en concepto de
impuesto sobre beneficios, al no ser positiva [a base imponible de dichos ejercicios.

iv. Pérdidas fiscales a compensar

El Fondo dispone, al 31 de diciembre de 2022, de las siguientes bases imponibles negativas a compensar contra
eventuales beneficios fiscales futuros (ya considerando las que se estima que van a utilizarse en la declaracién
del Impuesto de Sociedades del ejercicio 2021):

Afio de Origen Euros
2020 (41.044,08)
2021 (677.881,72)
(718.925,80)

(*) Diferente base impeonible fiscal efectivamente presentada a la
gstimada al cierre del ejercicio 2021,

Al 31 de diciembre de 2022, el saldo de! epigrafe “Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales = compensar”’ de
las cuentas de orden del balance no recoge las pérdidas fiscales generadas que se esperan acreditar en la
presentacién del impuesto de sociedades correspondiente a este ejercicio

i. Fjercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse defintivamente liguidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2022 el Fondo tiene abiertos a inspeccidn la
totalidad de los impuestos presentados desde su constitucién (véase Nota 1) en relacién con el Impuesto sobre
Sociedades y los demas impuestos que le son de aplicacién. Los Administradores de la Sociedad Gestora no
esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia.
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10.  Gestion del riesgo y gestién del capital

Descripcion de riesgos financieros

La actividad del Fondo se circunscribe al objeto social establecido por la normativa especifica para los Fondos
de Capital-Riesgo. En este sentido, la propia actividad de inversién caracteristica de este tipo de entidades
conlleva el riesgo correspondiente, derivado del mayor o menor éxito en la generacién de valor en cada
inversién de la cartera del Fondo. El Fondo por su operativa puede estar expuesto, en diversos grados, a riesgos
de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de mercado.

El riesgo de crédito al que el Fondo se halla expuesto es correspondiente a las contrapartes de las cuentas
bancarias, que son en todos los casos entidades financieras reguladas, y a las participaciones en instrumentos
de patrimonio (véase Nota 1). Adicionalmente, el Fondo cuenta con compromisos de inversién por parte de los
participes. Estos se obligan contractualmente a desembolsar la totalidad de ese compromiso a requerimiento de
la Sociedad Gestora del Fondo.

Riesgo de liquidez

La Sociedad Gestora realiza una monitorizacién constante de las necesidades de tesoreria del Fondo para hacer
frente a las solicitudes de desembolsos de las entidades participadas mediante estimaciones de los flujos de
caja. El Fondo realiza las solicitudes de desembolso a sus participes tomando como base esas estimaciones,
por lo que el riesgo de liquidez no es significativo.

Riesgo de mercado

Finalmente, en cuanto al riesgo de mercado que pudiera surgir por la exposicién del valor de las posiciones
mantenidas en instrumentos financieros, distintos de los caracteristicos de la inversion propia de Capital-Riesgo,
se entiende que el Fondo dnicamente estd expuesto en grado bajo, en relacién con las operaciones de
colocacién de la tesoreria del Fondo en cuentas bancarias.

Por lo tanto, los riesgos de mercado fuera del &mbito propio de la actividad caracteristica de Capital-Riesgo son
bajos en los Ambitos de riesgo de precic y riesgo de tipo de interés, conforme se describe a continuacién:

El riesgo de precic es bajo ya que las colocaciones de tesoreria referidas se hacen a corto plazo, por
plazos nunca superiores &l afio, y se mantienen hasta vencimiento, por lo que no ha lugar de variacién
de precio en mercado secundario.

El riesgo de tipo de interés es bajo en la medida en que los plazos de colocacion son cortos, aungue se
puede identificar el riesgo de que, durante el plazo comprometide, la estructura de tipos de inferés
cambie y se manifieste cierto lucro cesante por el compromiso con un tipo inferior. Para paliar este
riesgo, y por afiadidura a los plazos cortos de colocacidn, se analiza la evolucién de las curvas de tipos
para operar conforme 2 su evolucion prevista.

Riesgo operacional

En relacion con la naturaleza, nivel de riesgo asumido en este dmbito y planes de atenuacidn y contingencia, se
destaca lo siguiente:

La operativa en cuyo ambito se desenvuelve este riesgo se circunscribe a la actividad propia del Fondo como
entidad de capital riesgo.
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- En este contexto, la propia naturaleza de la actividad del Fondo conlleva el riesgo operacional propio de la
inversién en Fondos de Capital Riesgo no cotizados en mercados principales, con objeto de aumentar el
valor de la inversién y desinvertir en un plaze medio con el objetivo de generar una plusvalia para los
inversores. En este escenario, la actividad de inversiones se desarrolla conforme a una estrategia especifica
establecida en el Folleto del Fondo.

Finalmente, la Sociedad Gestora del Fondo cuenta con planes de contingencia orientados a facilitar la
continuidad de las operaciones y actividad en general del Fondo en caso de incidente o desastre que afecte a
sus instalaciones, contando con medios para la duplicacién del archive de informacién de forma que la parte
mas relevante de ésta pueda ser recuperada en dichos casos

Riesgo de mercado

Finalmente, en cuanto al riesgo de mercado que pudiera surgir por la exposicién del valor de las posiciones
mantenidas en instrumentos financieros, distintos de los caracteristicos de la inversién propia de Capital-Riesgo,
se entiende que el Fondo unicamente estd expuesto en grado bajo, en relacidn con las operaciones de
colocacion de la tesoreria del Fondo en cuentas bancarias.

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

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

El riesgo de tipo de interés es bajo en la medida en que los plazos de colocacién son cortos, aunque se
puede identificar el riesgo de que, durante el plazo comprometido, la estructura de tipos de interés cambie y
se manifieste cierfo lucro cesante por el compromiso con un tipo inferior. Para paliar este riesgo, y por
afiadidura a los plazos cortos de colocacion, se analiza la evolucion de las curvas de tipos para operar
conforme a su evolucién prevista.

Gestion del capital

En relacidén con las estrategias de gestién de los recursos propios del Fondo, se hace el seguimiento necesario
de las necesidades de tesoreria y satisfaccién de los pasivos del mismo, de forma que la realizacién de
reembolsos u ofro tipe de retornos a los participes no suponga menoscabo de lo anterior. Adicionalmente, fa
solicitud de desembolsos pendientes sobre el nominal del Fondo se plantea también en atencién a sus
necesidades en dicho dmbito.

Por ofro lado, cabe destacar que la actividad del Fondo, en tanto que regulada y supervisada por la autoridad
competente, supone el cumplimiento de una serie de coeficientes, como base para el desarrollo conveniente de
las operaciones de este tipo de entidades.

En todo caso, se considera gue el patrimonic mantenido por el Fondo es adecuado para su perfil de riesgo y
entorno operativo.

Riesgo de sostenibilidad

La sociedad gestora del Fondo tiene en cuenta los rlesgos de sostenibilidad en las decisicnes o, en su €aso,
asesoramiento de inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de
emisor, el sector de actividad o su localizacién geografica. De este modo, las inversiones que presenten un
mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por
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tanto, afectar negativamente al valer liguidative del Fondo. No obstante, las decisiones de inversién del Fando
en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la Unién Eurcopea para las actividades
econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, seguin lo establecido en la normativa aplicable.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.

27



009610145

EUROS

0,03

CLASE 8

(B~g 0N asean) oayeolubis 88 ou ZZOZ onlale [ep SoMENLE SEjUSND

SE| U2 0J23)2 NS '0ses opo} us ‘cpua [o opificor Bljuanous a5 anb so| B S3ucIXINPap A ssuUopULXS SB| SEPEP ‘anb EjuSNd UL OpuBILS) ‘SJUE(Eq [9p LOpUSUp olsandum sod SOAISEL/SONIDY,
sajeifida s0| ua opucd |2 1od opexnsiBar opis BY ou obssu—[ejdes ap sapepiua U ssuopediolued sk Sp uppelojeA Jod sejsnfe So| Sp OPBINWINDE |EJSY 0088 (@ 'ZZ0Z Op aIqLISIDIp
2P LE |V 'souBjeq [9p ojeu ocluowjed |ap Ejusa Bp Bied sejguodsip SoiaouBLY SOANDY ~ o)au ojuouned |2 ua ugloelojea Jod saisnfy, 2peibide (op opjes |2 us sopnpul sepoduy (g

ZZ0Z ©p S8|E|ayo DIqIED Bp Sody SO| B SOPIUBALIOS OPIS UEY BS|AIP U2 Sapodl so (e

(96'867°85L) 19'€S6°E1S'8T - LS'TSTILT6T -

{Zz1eL'€59) £5'0EP"L89'8T - 08 TST IHE 61 - |nd YO~18 DSH-INI ¥NH-ad DAY

(69°'L95¥01) B0'ETS 986 - LL'OGD'E6'6 - Aand V-(ONOd NVOTINI VXV

(q) sayuze] (e) DIOMI31A (] 250 os[oquiasa(] | estAIQq SIQUICN
(sereasnury) S[qBUOZEY 0B A op 2usIpua
SEI[RASTY ] apodug
soang
sopepRus sedo 8¢ - onsowined ap sojusiunysuy - ozejd oBirej e seislduBLl SAUOISIBAUS
STLIFTSEOL TLS6L'PLGTR - LE'SLE'TOSFL ETRTEPSTTY
(AT 00°E96'+T8°T - FTOIREL0'E SL'061'9L69 ANA | Sumoogswy dg7y'S “IA adoing opue[uy
T0°95¥'SL6 00'0LE96EET 66E160ZF TT L6'666'609°T ang dad ' d ‘6102 Kby pang] dnoin srsupey
(LepTOsLy} 9L P16 ETTLYBREY 00°00S"L81'E WNE | Sunogpwwig W ‘A 1S9AU] Usa], BINEN
15°996°EVT'E 1§°996°€PT 8L = 00°000°000°ST - MNH | Funog sy W'D’ 'S19S8Y S1EALL] [B]OID) BB UCHIEH(
FI9E0'6TTE ESHFOSLE I 6E'R09°95R'TT SCPREIFI'E nd TIABI M, 4T X110
(19°629°1€€} S99 6SLT = 979607 160°T 0S'68E°001°T1 asn | Sunogspsurg dg'§ N - T A selpre] o[y
PRIETS 0051 SO'CESRBLL - 18°600°88T°9 LO'66T'R6L'E -] omd O A WS 10N PIW sarureud( Tende)
(Lezeesie) PI'0O16985 £ 16206 PSGOR'ZIR0T asn o (XN°7T) Topaad 11 ¥18Y 4D
LISELTIT 06'LEY'606'F - £L°T06°969" LTLE0°E0E'L A aptofag WA T pung smmeg Og
9471069251 96'LET'LOE'S - 0T'9EL7089'9 0T ZSY LSS MO Jmd DA ILA, pumy mohng uelpry
18°1£0°566 Z0'6IH'80T'8 1TL8EEITL SE'9HSEES'L ¥nd | Sunogpisiug WD TIIA PUR JUUNSIAUT-07) IS3AULH] Y
(q) saqu=ie] (&) 0IOLIS(] 29500 0S|OqUIasay] | BSIAI(] Ioppny
(serrRASNUTAL) s[qenozey Jofep ap HJUBTPUDJ
SeI[RAST] apodumy
somy

oBsay jeydes ap ojafgo sepephua o — cluowLed ap sojuatunsuf - ozejd obIe] & SLISIOURUL SOUOISIOAL]

ZZ0Z 2p 2IqIIDIp 3P LE |E SBi3IDUBLIY SSUOISI3AU| 9P J||B}a( :oXauy

"¥'0°d ‘0202 opeAld [ended vAgg



003 ELIROS 008610146

CLASE 82 | TRESCRTROS |

BBVA Capital Privado 2020, F.C.R.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2022

. Situacién de la industria de capital privado

Desde la crisis financiera de 2008, los mercados privados han visto un elevado crecimiento, superando las cifras
de capital gestionado afno tras afio.

En la 1® mitad de 2022, los Bancos Centrales se centraron en la lucha contra la inflacion subiendo de manera
rapida y cuantiosa los tipos de interés, con la consecuente caida de los mercados cotizados.

En los Mercados Privados, el efecto en la 1? mitad de afio fue mas suave, manteniendo la buena inercia que
traian de 2021. Sin embargo, esta tendencia cambid en la 27 mitad del afio, en la que el volumen de operaciones
y las valoraciones de los mismos cayeron aungue manteniendo un mejor comportamiento que los mercados
cotizados.

El total de activos bajo gestion en Mercados Privados en 2022 alcanzd la cifra de USD 11.700.000 millones,
habiendo crecido a un ritmo anual cercano al 20% desde 2017.

E! Capital Privado o Private Equity continla siendo la clase de activo privado con mayor volumen, representando
el 85% del total, seguido del 12% de activos inmobiliarios, del 11% de deuda privada, con infraestructura y
recursos naturales representando un 10%.

Durante 2022 se captaron USD 1.200.000 millones en fondos de Mercados Privados, suponiendo una caida del
11.4% con respecto a 2021, afio récord en la historia, siendo 2022 el 2° mejor afio tras dicho afio.

Todas las clases de activos dentro de los Mercados Privados tuvieron rentabilidades en 2022 inferiores a las
alcanzadas en 2021, destacando el negativo comportamiento del capital privado, después de 5 afios
consecutivos siendo el tipo de activo con mayor rentabilidad. A pesar de este comportamiento mas modesto que
en aifos anteriores, los mercados privados superaron la rentabilidad de sus correspondientes mercados
cotizados, una tendencia que se mantiene consistente en [as dos Ultimas décadas.

. Evolucién de la actividad del Fondo

El Fondo cerrd a nuevas suscripciones el 31 de diciembre de 2020, con un impoerte total de capital captado de €
107.845.000 de un total de 654 inversores. El primer cierre se realizo el 30 de noviembre de 2020.

BBVA Capital Privado 2020, FCR ha realizado 11 compromisos de inversién por un total de € 135 millones en
fondos principalmente de buyouts globales, fondos paneurcpeos, un fondo norte americano y un fondo gque
invierte en Asia (China, India, Australia, Corea del Sur y Japén). El Fondo ha desembolsado en estos fondos
subyacentes el 55% de los compromisos de inversion adquiridos, equivalente a € 75 millones. Con los
desembaolsos recibidos, los fondos subyacentes a cierre de diciembre 2022 han comprado 166 compafifas con
una amplia diversificacién geografica, siendo Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, e Italia, con un 33%, 8%,
8% y 8% respectivamente los paises con mayor peso respecto a la cifra de compromisos iniciales de inversores.
Respecto a la distribucién sectorial de las inversiones, las compafiias estan repartidas en distintos sectores
siendo los mas importantes servicios financiercs, salud, TMT e industrial con un peso del 19%, 19%, 14% y 9%
respectivamente.
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Respecto a las valoraciones, hay 4 fondos destacados como son Ardian Buyout Fund VII, Capital Dynamics Mid-
Market V, EQT IX y Hamilton Lane GPA. La valoracién conjunta de las inversiones en los fondos subyacentes de
capital privade a 31 de diciembre de 2022 es de € 85 millones equivalente que junto con los € 1,8 millones
recibidos de distribuciones generan un multiplo neto de 1,15 veces el dinero invertido en ellos. Con esta
valoracion mas las posiciones en activos financieros liquidos y tesoreria, el patrimonio neto del Fondo es de €
115,7 millones gue divididos entre las 10.764.500 participaciones nos da un valor liquidative por participacion de
€10,75. '

. Acontecimientos importantes ocurridos tras el cierre del gjercicio 2022

A la fecha de publicacién de este informe, BBVA Capital Privado 2020, FCR ha desembolsado mas de ocho
millones de euros adicionales en fondos subyacentes y no ha realizado ninguna distribucion a sus participes.

IV. Informe sobre las actividades en 4+D

Debido a la actividad desarrcllada por el Fondo, no desarrclla ninguna inversion en gastos de I+D. Los
Administradores no prevén que el Fondo incurra en gastos de I1+D a |o largo de los préximos ejercicios.

V. [Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentadc en la Memoria (véase Nota 8).

VIL. Informe sobre la actividad medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la presente Memoria de las Cuentas Anuales respecte a la informacién de cuestiones

medioambientzles.

VIl. Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.



