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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracién de Azora Gestién, S.G.I.1.C., S.A. (Sociedad Unipersonal), Sociedad
Gestora de Azora European Hotel & Lodging, F.C.R.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Azora European Hotel & Lodging, F.C.R., (el Fondo), que
comprenden el balance de situacion a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2020, asi como
de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la Nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

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

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

Hemos determinado que no existen riesgos significativos considerados en la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informaciéon comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2020, 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 gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio terminado el 31
de diciembre de 2020 y su contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en 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 la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracién de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, seguin corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o0 bien no exista otra alternativa realista.
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Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

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

Seguridad razonable es un alto grado de sequridad 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 incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorrecciéon 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 erréneas, 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 opinidn sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacidn, 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 o 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 Illamemos la atencién en nuestro informe
de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el
Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relaciéon con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.
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Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores 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.

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° S0530)

Este informe se corresponde con el

sello distintivo n® 01/21/02561

emitido por el Instituto de Censores

Jurados de Cuentas de Espafa

David Ruiz-Roso Moyano
(Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° 18336)

23 de febrero de 2021
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3 Actives falfidos

4 Pérddas fiscales a compensar

5 Phlisvallas lalentes (netas de efecto impositiva)
6 Deterioro capital inicio grupo

7 Olras cuenlas de orden

666 979,46

1 485 000,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN (I‘Z!

1.171.148.683.34

3. 1J$Ami0°

do @ 31 de diclombre 2020
(Euros)
Notas do ta Totas dela
AcTivO memons 3111212020 31122019 PASIVO Y PATRIMONIO NETO memotta 3111212020 311122018
ACTIVO CORRIENTE 2.1 A) PASIVO CORRIENTE 1.645.098 40 £696.87101
1 Efectvo y otros eclivos liquidos aquivalentes ) 164 881,55 | 1 Perodfficaciones ¢
1t Periodificeciones - «f It Acreedores y cuentas a pagar 7 1545 098,40 696 871,01
Hli Inversiones financieras a corto plazo - -| Il Deudas conempresas del grupo y asocladas a corto plazo .
V. Inversicnes sn emprasas del grupo y asociadas a carto plazo g V. Deudas s corto plazo
V Deudores L] 188 125 549,12 V. Provisiones a corto plazo
VI Otros activos corrienles o VI. Otros pasivos corrientes -
8) PASIVO RO CORRIENTE . -
i Pencdificaciones < E
1l Pasivas por impuesto diferido
iIl Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
1V. Deudas a largo piazo
V Provisiones a lergo plazo o
V1 Otros pasivos no corfentes '
PATRIM Ni 187.467.721,29 (531.979,45) |
C-1) FONDOS REEMBOLSABLES 187 467 721.29 (53197948
| Capital - -
il Participes 8 165 568 536, 12 185 000,00
Il Prima de emlsién d E
IV Reservas (696 379,48)| .
V. Instrumentos de capital propios () 4 i
VI Resuitados de sjerckios anteriores (+/-) .
VIi Otras aportacionss de socios
B) ACTIVO NO CORRIENTE - -] VI Resuitado del sferciclo (+/-) 3 (7 403 835,37)) (896 979,46),
i Actrvos por impuesto diferido -] 1V Dividendos acuents (-} 9 .
If Inversiones financleras a largo plazo X Otros insrumentos de patrimonio neto -
" iones an emp del grupa y 8 largo plazo C-2) AJUSTES POR VALORACION EN PATRIMONIO NETO .
1Y Inmovieado material -] | Actives financieros disponibles para laventa
V tamoviizade intangt'e il Otras
V1 Otros aclives no comentes 5 C-3) SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS RECIBIDOS - g
TOTAL ACTIVO (‘oe’ 183.012819,69 164.391.55 TOTAL PASIVO Y PATRINONIO NETO (A+B+C) 164.891.55
CUENTAS DE ORDEN
1. CUENTAS DE RIESGO Y DE COMPROMISO -
1 Aveles y garenties concedidos
2 Avales y garantias recibidos
3 Compromisos de compra de valores
4 Compromisos de venta de valores .
5 Resto de derivados -
8 Compromisos con socios y participes .
7 Olros riesgos y compromisos . .
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN Notas 8y 11 | 1.171.148.863,34 3.135 000,00
1 Patrimonio total comprometido 683 010 110.00 1650 000,00
2 Patrimonio compremetido no exigido 487 441 573,88




AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.
Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre 2020

(Euros)

E:uenta de pérdidas y ganancias

Notas de la
memoria

3112/2020

31/12/2019

1 Ingresos financieros (+)
1.1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados
1.2 .Otros ingresos financieros
2, Gastos financieros (-)
11.1. Intereses y cargas asimiladas
11.2. Otros gastos financieros
3. Resultados y variaciones del valor razonable de |la Cartera de Inversiones Financieras (neto) (+/-)
3 1. Resultados por enajenaciones (netos) (+/-)
1.1.1. Intrumentos de patrimonio
1.1 2 Valores representativos de deuda
1.1.3. Otras inversiones financieras
3.2. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (+/-)
3.3. Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (-/ +)
3.4. Diferencias de cambio (netas) (+/-)
4. Otros resultados de explotacion (+/-)
4.1. Comisiones y otros ingresos percibidos (+)
4.1.1 De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo
4.1.2 Otras comisiones e ingresos
4.2. Comisiones satisfechas (-)
4.2.1. Comisién de gestion
4 2.2 Oftras comisiones y gastos

101
10.1

(13.796,33)

(13 796,33)

(3.137.498,05)

(3.137.498,05)
(3.009.195,95)
(128.302,10)

IMARGEN BRUTO

(3.151.294,38)

5. Gastos de Personal (-)

6. Otros gastos de explotacion (-)
7. Amortizacion del inmovilizado (-)
8. Excesos de provisiones (+)

(4 252.540,99)

(696 979,46)

RESULTADO DE EXPLOTACION

9 Deterioro y resultade por enajenaciones del inmovilizado (+/-)
10 Deterioro de resto de activos (neto) (+/-)
11. Otros (+/-)

(7.403.835.37)

(§96.979.4G;

IRESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

(7.403.835.37)

(696.979,46)

112 Impuesto sobre beneficios (-)

|RESULTADO DEL EJERCICIO

(7.403.836,37)

(696.979.46)]




AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.
A. Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre

de 2020
(Euros)

Notasdela | 34/122020 | 3111212019
memoria

A) Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3 (7.403.835,37) | (696.979,46)

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto - -
I. Por valoracion instrumentos financieros & %
1. Activos financieros disponibles para la venta - -
2. Otros ingresos/gastos & s
FIL Por coberturas de fiujos de efectivo = -
[Il. Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -
IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes - -
V. Efecto impositivo = -

B) Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto (I+l1+1l1+IV+V) - -

Transferencias a |la cuenta de pérdidas y ganancias - -
VI. Por valoracién de instrumentos financieros & s

1. Activos financieros disponibles para la venta -

2. Otros ingresos/gastos =
Vil. Por coberturas de flujos de efectivo -
Vill Subvenciones, donaciones y legados recibidos -
11X Efecto impositivo

C) Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias 4 .

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A +B + C) (7.403.835,37) | (696.979,46)




AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

B. Estado total de bios en el patr neto cormresp al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre 2020
(Euros)
Euros
Rew.luda:' i Otros Alustes por z:bn\::?::‘o.:e;
Participes Jorl:lclon ejerciclo de patrimonio Eamblonda legados Total
valor
anteriores noto recibidos

SALDO A 25 DE NOVIEMBRE DE 2018 (fecha de constitucion) 165.000,00 - - - - . 165.000,00
1. Total ing y gastos - - (696.979,48) - - - (696.979,46)
{11. Operaciones con socios o propietarios - - - - - -

1 1ylo dep - B

2 Reembolso de paricipaclones - s

3. (-) Distribucién de dividendos -

4 Op con acil p p s (netas) . - - -

5. Incremenlo (reduccion) de pal; io neto te de una ién de negoci - -

8 Otras op €on socios o prop| -

1il. Otras variaclones del patrimonfo neto - - =
SALDO FINAL AL 31/12/2019 165.000,00 - {696.979,46) - - - {531.879,46)}
I. Total ing y gastos - - (7.403.838,37) - - (7.403.835,37),
hll. Operaciones con socios o propietarios 1985.403.636,12 - - - - - 196.403.536,12

1 S ip ylo d de
2 Reembolso de participaciones
3 (-) Distribuclén de dividendos

4 O ! con o partici

6 Otras operaciones con socics o propietarios

Il Otr:

ariaciones del patrimonio neto

196 905 738,12 .
(1502 202,00) ; .

propias (nelas)
5 Incremento (reduccién) de patrimonio nelo resultante de una combinacion de negocios - . -

- (696 979,46) 696 979,46

196 905 738,12
(1 502 202,00)

SALDO FINAL AL 31/12/2020

195.568.536,12  (696.979.46)  (7.403.835.37)

187.467.721.29




AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.
Estados de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre 2020

(Euros)

Notas de la
memoria

2020

2019

JFLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

1. Resultado del ejercicio antes de impuestos
2. Ajustes del resultado
a) Amortizacién del inmovilizado
b) Correcciones valorativas por deterioro (+/ )
¢) Variacion de provisiones (+/ )(+)
d) Imputacién de subvenciones ( )
e) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-)
f) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/ )
g) Ingresos financieros ( )
h) Gastos financieros (+)
i) Diferencias de cambio (+/_)
j) Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (+/ )
k) Otros ingresos y gastos ( /+)
. Cambios en el capital corriente
a) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/ )
b) Otros activos corrientes (+/ )
c) Acreedores y ofras cuentas a pagar (+/ ).
d) Otros pasivos corrientes (+/ )
e) Otros activos y pasivos no corrientes (+/ )
. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion
a) Pagos de intereses ( )
b) Cobros de dividendos (+)
c) Cobros de intereses (+)
d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (+/ )
e) Otros pagos (cobros) ( /+)

w

=y

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
6. Pagos por inversiones (-)

7. Cobros por desinversiones (+)

8. Flujos de efectivo de las actividades de inversién

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio

a) Emision de instrumentos de patrimonio (+)

10 Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero

12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacién

JEFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO

AUMENTO / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio

11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio

Nota 7

Notas 6y 8

(6.555.607,98)

(7.403.835,37)

848.227,39

848.227,39

9.277.987,00
9.277.987,00
9277 987,00

2.722.379,02

164.891,55
2.887.270,57

(108,45)

(696.979,486)

696.871,01

696.871,01

(108,45)

165.000,00
164.891,55




AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020

1. ACTIVIDAD DEL FONDO

Azora European Hotel & Lodging, F.C.R. (en adelante "el Fondo”), es un Fondo de Capital Riesgo
constituido en Madrid, el 25 de noviembre de 2019, e inscrito en el registro de la Comisién Nacional de
Mercado de Valores (en adelante “CNMV") con el nimero 276, el 28 de noviembre de 2019. En fecha
de constitucién, el Fondo recibié compromisos de inversion por un importe total de 1.650.000,00 euros,
ascendiendo la aportacién inicial a un 10% de los compromisos, por importe de 165.000,00 euros. Los
compromisos de inversion iniciales fueron recibidos de Azora Capital, S.L. (en adelante, “el Promotor”).

Durante el ejercicio 2020, el Fondo recibié compromisos de inversion adicionales por un importe total
de 681.360.110,00 euros. A 31 de diciembre de 2020, el Fondo dispone de patrimonio total
comprometido por importe 683.010.110,00 euros, siendo el capital exigido equivalente a
195.568.536,12 euros (Nota 8). Asimismo durante el ejercicio 2020, se recibieron desembolsos netos
por importe de 9.277.987,00 euros, quedando pendiente de cobro una cantidad de 186.125.549,12
euros equivalente al capital exigido y no desembolsado a 31 de diciembre 2020 (Nota 6).

La gestion y representacion del Fondo corresponde a Azora Gestion S.G.1.1.C, S.A.U. (en adelante “la
Sociedad Gestora” 0 “la Gestora”) conforme a la legislacion vigente. Su domicilio social esta en Madrid,
Calle Villanueva, 2C, Escalera 1, Planta 1 Puerta 7A, 28001. A efectos legales, el domicilio det Fondo
es el de la Sociedad Gestora.

El Fondo tiene como objeto social principal la toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de las bolsas de valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de los paises miembros de la Organizacion para
la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (*OCDE”).

Asimismo, de acuerdo con lo establecido en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan
las Entidades de Capital-Riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades
gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (la “LECR”), el Fondo podra igualmente
extender su objeto principal a:

a) la inversion en valores emitidos por empresas cuyo activo esté constituido en mas de un 50%
por inmuebles, siempre que al menos el 85% del valor contable total de los inmuebles de la
sociedad participada estén afectos, ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los
valores, al desarrollo de una actividad econédmica en los términos previstos en la Ley 35/2006,
de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion
parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y
sobre el Patrimonio; y

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

) La inversion en otras Entidades de Capital-Riesgo, conforme a lo dispuesto en la LECR.

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



El Fondo inici6 sus operaciones en la fecha de su inscripcion en el Registro de Fondos de Capital-
Riesgo de la CNMV y concluira su actividad en el octavo (8°) aniversario de la Fecha Inicial si bien la
Sociedad Gestora podra acordar hasta dos (2) prérrogas anuales consecutivas con el visto bueno del
Comité de Supervisién, para la liquidacion ordenada de las Inversiones, mediante la correspondiente
comunicacién a los participes y a la CNMV, sin necesidad de modificar su Reglamento de Gestién. La
Fecha Inicial de cierre del Fondo es el 9 de junio 2020.

El Fondo se regira por su Reglamento de Gestion y, en su defecto, por lo dispuesto en la LECR, asi
como por las demas disposiciones vigentes, o las que las sustituyan en el futuro.

Las normas contables especificas que deben cumplir las Entidades de Capital-Riesgo seran las
contenidas en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la CNMV, sobre normas contables, cuentas
anuales y estados de informacion reservada de las Entidades de Capital-Riesgo, que constituye el
desarrollo y adaptacién, para las Entidades de Capital-Riesgo, de lo previsto en el Cédigo de Comercio,
la Ley de Sociedades Anénimas, el Plan General de Contabilidad y la Normativa legal especifica que
les resulte de aplicacion.

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

Los aspectos mas significativos en relacion con los requerimientos legales para las Entidades de
Capital-Riesgo son los siguientes:

a) El patrimonio comprometido minimo en el momento de su constitucion, sera de 1.650.000,00
euros.
b) Debera mantener un coeficiente de inversién obligatorio cuyas caracteristicas son:

- Ademés de cumplir con la politica de inversiones establecida en su Reglamento de
Gestion, debera mantener, como minimo, el 60% de su activo computable invertido en:

1. Acciones u otros valores o instrumentos financieros que puedan dar derecho
a la suscripcién o adquisiciéon de aquéllas y participaciones en el capital de
empresas que se encuentren dentro de su ambito de actividad principal de
conformidad con el Articulo 9 de la Ley 22/2014.

2. 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.

3. Otros préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su
ambito de actividad principal, hasta el 30 por ciento del total del activo
computable.

4. Acciones o participaciones de ECR, de acuerdo con lo previsto en el Articulo
14 de la Ley 22/2014.

- También se entenderan incluidas en el coeficiente obligatorio de inversién la concesion
de financiacion que cumpla los requisitos de los puntos 2 y 3 anteriores, la inversion en
acciones y participaciones en el capital de empresas no financieras que cotizan o se
negocian en un segundo mercado de una bolsa espafiola, en un sistema multilateral de
negociacion espafiol o en mercados equivalentes de otros paises y la concesién de
préstamos participativos a las mismas.

- Asimismo podran invertir hasta el 100% del total de su activo computable sin incumplir



el coeficiente obligatorio de inversién en Entidades de Capital-Riesgo constituidas
conforme a la Ley y en entidades extranjeras similares que retnan las caracteristicas
del apartado 2 del Articulo 14 de la Ley 22/2014.

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

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

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

- Financiaciéon de cualquier tipo a empresas participadas que forman parte de su objeto
social principal.

d) No podran invertir mas del 25% de su activo computable en el momento de la inversién en una
misma empresa, hi mas del 35% en empresas pertenecientes al mismo grupo de sociedades.

e) Podran invertir hasta el 25% de su activo computable en empresas pertenecientes a su grupo
o al de su sociedad gestora, tal y como se define en el Articulo 42 del Cédigo de Comercio y
siempre que se cumplan los requisitos establecidos en el.

Los requerimientos anteriormente descritos podran ser incumplidos por las Entidades de Capital-
Riesgo durante los primeros tres afios a partir de su inscripcién en el correspondiente registro de la
CNMV, asi como durante 24 meses a contar desde que se produzca una desinversién caracteristica
del coeficiente obligatorio que provoque su incumplimiento, siempre y cuando no existiese
incumplimiento previo.

A 31 de diciembre de 2020, el Fondo no ha realizado ninguna inversion.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, la Sociedad Gestora ha formulado estas cuentas anuales
con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados de
sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo del Fondo
correspondiente al ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2020, asi como la propuesta de
distribucion de resultados de dicho ejercicio.

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de
acuerdo con los principios contables y normas de valoracion, contenidos en la Circular 11/2008, de 30
de diciembre, de la CNMV.

La Sociedad Gestora estima que las Cuentas Anuales del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2020 seran aprobadas sin modificaciones. Las Cuentas Anuales del periodo comprendido entre el
25 de noviembre 2019 y el 31 de diciembre 2019 fueron aprobados por el Consejo de Administracion
de la Gestora con fecha 24 de marzo 2020.

|as cifras incluidas en las Cuentas Anuales estan expresadas en euros con dos decimales, salvo que
se indique lo contrario.



b) Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas Cuentas Anuales se presenta a efectos comparativos con la
informacion del periodo anterior, comprendido entre el 25 de noviembre 2019 (fecha de constitucion) y
el 31 de diciembre de 2019.

c) Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre

En la preparacion de las Cuentas Anuales del Fondo, correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre 2020, la Sociedad Gestora no ha tenido que realizar juicios de valor, estimaciones y
asunciones significativas que afectan a la aplicacion de las politicas contables y a los saldos de los
activos, pasivos y gastos.

3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de aplicacién del resultado del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020 que
la Sociedad Gestora propondra es la siguiente:

Euros
Base de reparto
Resultado del ejercicio (pérdidas) (7.403.835,37)
Aplicacion
Resultados negativos de ejercicios anteriores (7.403.835,37)

4. PRINCIPIOS Y CRITERIOS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de las Cuentas Anuales son los
siguientes:

a) Empresa en funcionamiento

La Sociedad Gestora ha considerado que la gestion del Fondo continuara en un futuro previsible, por
lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene como proposito determinar el valor
del patrimonio neto a efectos de su transmisién global o parcial, ni el importe resultante en caso de su
liquidacién total.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

c) Instrumentos financieros

c.1) Activos financieros

Clasificacién

Los activos financieros que posee el Fondo se clasifican en la siguiente categoria:

a. Préstamos y partidas a cobrar: activos financieros originados en la venta de bienes o en la
prestacion de servicios por operaciones de trafico de la empresa, o los que, no teniendo un origen



comercial, no son instrumentos de patrimonio ni derivados y cuyos cobros son de cuantia fija o
determinable y no se negocian en un mercado activo.

Valoracién inicial

Los activos financieros se registran, en términos generales, inicialmente al valor razonable de la
contraprestacién entregada mas los costes de la transaccién que sean directamente atribuibles.

Valoracion posterior

Los préstamos, partidas a cobrar e inversiones mantenidas hasta el vencimiento se valoran por su
coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias,
aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podran valorar tanto en el momento inicial como
posterior a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea
significativo.

Al menos al cierre del ejercicio el Fondo realiza un "test de deterioro” para los activos financieros que
no estan registrados a valor razonable. Se considera que existe evidencia objetiva de deterioro si el
valor recuperable del activo financiero es inferior a su valor en libros. Cuando se produce, el registro
de este deterioro se registra en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El Fondo da de baja los activos financieros cuando expiran o se han cedido los derechos sobre los
flujos de efectivo del correspondiente activo financiero y se han transferido sustancialmente los riesgos
y beneficios inherentes a su propiedad, tales como en ventas en firme de activos, cesiones de creditos
comerciales en operaciones de “factoring” en las que la empresa no retiene ningln riesgo de crédito ni
de interés, las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable o las
titulizaciones de activos financieros en las que la empresa cedente no retiene financiaciones
subordinadas ni concede ningun tipo de garantia o asume algun otro tipo de riesgo.

Por el contrario, el Fondo no da de baja los activos financieros, y reconoce un pasivo financiero por un
importe igual a la contraprestacion recibida, en las cesiones de activos financieros en las que se
retenga sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como el descuento
de efectos, el “factoring con recurso”, las ventas de activos financieros con pactos de recompra a un
precio fijo o al precio de venta mas un interés y las titulizaciones de activos financieros en las que la
empresa cedente retiene financiaciones subordinadas u otro tipo de garantias que absorben
sustancialmente todas las pérdidas esperadas.

c.2)  Pasivos financieros

Reconocimiento, clasificacion y valoracion

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

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

Los pasivos financieros se clasificaran, a efectos de su valoracién, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trate de instrumentos derivados, que se trataran de manera analoga a los
instrumentos derivados que sean activos financieros, o pasivos financieros mantenidos para negociar.
Los pasivos financieros incluidos en la categoria de “Débitos y partidas a pagar’, se valoraran
inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion,
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que equivaldra al valor razonable de la contraprestacién recibida ajustado por los costes de transaccién
que les sean directamente atribuibles.

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

Baja de pasivos financieros

El Fondo procede a dar de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha extinguido.

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

d) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

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

- Son convertibles en efectivo.

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

- Forman parte de la politica de gestién normal de tesoreria del Fondo.

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

e) Impuesto sobre beneficios

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

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

Tal y como se establece en la Ley del Impuesto sobre Sociedades, estaran exentas de tributacion el
99% de las rentas que las sociedades y los fondos de capital-riesgo obtengan en la transmisién de
valores representativos de la participacién en el capital de sociedades no financieras que, en el
momento de la toma de la participaciéon, no estén admitidas a cotizacion, siempre que no se cumplan
las condiciones establecidas en el Articulo 21 de la Ley 27/2014. Dicha exencion tendra lugar a partir
del inicio del segundo afio computado desde el momento de adquisiciéon y hasta el decimoquinto,
inclusive.

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

El Fondo reconoce un pasivo por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias imponibles
excepto:

- Cuando el pasivo por impuesto diferido se deriva del reconocimiento inicial de un fondo de
comercio o de un activo o pasivo en una transaccién que no es una combinacién de negocios
y que, en el momento de la transaccion, no afecté ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

El Fondo reconoce los activos por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias deducibles,
créditos fiscales no utilizados y bases imponibles negativas no aplicadas, en la medida en que resulte
probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicaciéon de estos
activos, excepto:

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

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

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

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

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

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

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

EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LiQUIDOS EQUIVALENTES

La composicion de este epigrafe del balance a 31 de diciembre de 2020 y 2019 es la siguiente:

Euros
2020 2019

Cuentas a la vista de entidades financieras 2.887.270,57 164.891,55

2.887.270,57 164.891,55

DEUDORES - PARTICIPES POR DESEMBOLSOS EXIGIDOS

El epigrafe “Deudores” del balance recoge, a 31 de diciembre de 2020, el saldo a cobrar relativo al
capital exigido y no desembolsado (ver Nota 8).

7.

ACREEDORES Y OTRAS CUENTAS A PAGAR

El epigrafe “Acreedores y cuentas a pagar’ del balance recoge, a 31 de diciembre de 2020,
principalmente el saldo a pagar relativo a la comision de gestién y administracién del ultimo trimestre
del ejercicio 2020, asi como otros acreedores por prestacién de servicios, fundamentalmente servicios
legales y de auditoria.

PATRIMONIO NETO

Participes

El patrimonio del Fondo estara integrado por las aportaciones que al mismo realizan sus participes.

El patrimonio del Fondo estaréd dividido en diferentes clases de participaciones, con sus propias
caracteristicas especificas, todas ellas sin valor nominal.

Participaciones de Clase A: Unicamente podran ser suscritas por el Promotor.

Participaciones de Clase B1: podran ser suscritas por inversores profesionales, por inversores
que hayan solicitado ser tratados como inversores profesionales, segun la legislacion aplicable,
por inversores no profesionales con sujecién a las condiciones expuestas en el Articulo 75.2
de la Ley 22/2014, y/o por inversores que cumplan los requisitos expuestos en el articulo 75.4
de la Ley 22/2014 a condicion en todo caso de que su inversion en el Fondo se efectué acorde
a lo establecido en el articulo 6 del Reglamento de Gestién del mismo.

Participaciones de Clase B2: podran ser suscritas por los mismos inversores con derecho a
suscribir Participaciones de Clase B1, siempre que dichos inversores sean considerados
inversores fundacionales por parte de la Sociedad Gestora y/o se comprometan a invertir al
menos 125.000.000,00 euros.

Participaciones Clase C: estaran adjuntas a, y seran indisociables de, participaciones de Clase
B1 o las Participaciones de Clase D, estando representadas en el mismo titulo nominativo. Las
participaciones de Clase C podran ser suscritas por los mismos inversores con derecho a
suscribir Participaciones de Clase B1 o Participaciones de Clase D, siempre que, en el primer
caso, dichos inversores sean considerados inversores fundacionales por parte de la Sociedad
Gestora. Las Participaciones de Clase C Unicamente invertiran en las “Inversiones Co-Seed”,
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en todos los casos con sujecién a y de conformidad con los términos del Reglamento de
Gestion del Fondo.

- Participaciones de Clase D: Unicamente podran ser suscritas por el Promotor y sus Afiliadas.

En fecha de constitucién, 25 de noviembre de 2019, el Fondo recibié compromisos de inversion del
Promotor del Fondo por un importe total de 1.650.000,00 euros, a través de la suscripcién de
Participaciones de Clase D, ascendiendo la aportacién inicial a un 10% de su compromiso, es decir,
165.000,00 euros.

Con fecha 4 de mayo 2020, se ha solicitado el desembolso pendiente del compromiso de inversion
recibido en el momento de la constitucion, equivalente a un 90% del mismo, por importe de
1.485.000,00 euros. Dicha cantidad ha sido desembolsada, en su totalidad, por el Promotor del Fondo.

Con fecha 5 de junio 2020, el Fondo recibi6 compromisos de inversiéon por un importe total de
25.000.000,00 euros, a través de la suscripcion de Participaciones de Clase B1, y 350.000.000,00
euros a través de la suscripcion de Participaciones de Clase B2. Con fecha 9 de junio 2020, se ha
solicitado el desembolso de 299.289,00 euros de las Participaciones de Clase B1y 4.190.053,00 euros
de las Participaciones de Clase B2. Los participes han desembolsado las cantidades exigidas.

Con fecha 5 de junio 2020, el Fondo recibi® compromisos de inversién por parte del Promotor del
Fondo, por importe de 8.350.000,00 euros a través de la suscripcién de Participaciones de Clase D y
657.750,00 euros a través de la suscripcion de Participaciones de Clase A. El Fondo ha realizado una
devolucién de desembolsos de Participaciones de Clase D por importe de 1.502.202,00 euros.
Asimismo, se ha exigido el desembolso integro de las Participaciones de Clase A y el mismo ha sido
satisfecho.

Con fecha 29 de septiembre 2020, el Fondo recibié compromisos de inversion por un importe total de
150.000.000,00 euros, a través de la suscripcién de Participaciones de Clase B2. Con fecha 22 de
octubre 2020, se ha solicitado el desembolso de 1.795.737,00 euros que ha sido satisfecho
debidamente.

Con fecha 29 de septiembre 2020, el Fondo recibié compromisos de inversién por un importe total de
2.352.360,00 euros a través de la suscripcion de Participaciones de Clase A. Se ha exigido el
desembolso integro de las Participaciones de Clase A y el mismo ha sido satisfecho.

Con fecha 22 de diciembre 2020, el Fondo recibié compromisos de inversién por un importe total de
42.544.000,00 euros a través de la suscripcion de Participaciones de Clase B1, 5.581.000,00 euros a
través de la suscripcién de Participaciones de Clase D y 96.875.000,00 euros a través de la suscripcién
de Participaciones de Clase C. Dichos compromisos de inversion estaban sujetos al cumplimiento de
determinadas condiciones resolutorias. Dichas condiciones han quedado satisfechas con fecha 21 de
enero 2021.

Asimismo, con fecha 23 de diciembre 2020, se ha exigido el desembolso de 186.125.549,12 euros
correspondiente a: 11.988.197,70 euros relativos a participaciones de Clase B1, 86.742.154,28 euros
relativos a participaciones de Clase de B2, 84.656.670,66 euros relativos a participaciones de Clase C
y 2.738.526,48 euros relativos a participaciones de Clase D.
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A 31 de diciembre 2020, el Patrimonio total comprometido del Fondo se desglosa en las siguientes
partidas (Nota 11):

Patrimonio tptal Capital exigidoy  Capital exigido y Regmbolgo de c 0?52;?;’;230
comprometido desembolsado no desembolsado  participaciones no exigido
Participaciones de Clase A 3.010.110,00 3.010.110,00 . -
Participaciones de Clase B1 67.544.000,00 299.289,00 11.988.197,70 - 55.256.513,30
Participaciones de Clase B2 ~ 500.000.000,00 5.985.790,00 86.742.154,28 - 407.272.055,72
Participaciones de Clase C 96.875.000,00 0,00 84.656.670,66 12.218.329,34
Participaciones de Clase D 15.581.000,00 1.650.000,00 2.738.526,48 (1.502.202,00) 12.694.675,52

683.010.110,00 10.945.189,00 186.125.549,12 (1.502.202,00) 487.441.573,88

9. SITUACION FISCAL

Los beneficios, determinados conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre del Impuesto sobre
Sociedades (LIS) estan sujetos en el presente ejercicio a un tipo gravamen del 25%.

No obstante, tal y como establece el articulo 50 de la Ley 27/2014, del Impuesto sobre Sociedades,
las Entidades de Capital-Riesgo, reguladas en la Ley 22/2014, y por la que se modifica la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, estaran exentas el 99% de las rentas positivas que se obtengan en la transmision
de valores representativos de la participacién en el capital o en fondos propios de las Entidades de
Capital-Riesgo a que se refiere el Articulo 3 de la Ley 22/2014, en relacién con aquellas rentas que no
cumplan los requisitos establecidos en el Articulo 21 de la Ley 27/2014, siempre que la transmision se
produzca a partir del inicio del segundo afio de tenencia computado desde el momento de adquisicion
o de la exclusion de cotizacion y hasta el decimoquinto, inclusive.

Adicionalmente, las Entidades de Capital-Riesgo podran aplicar la exencion prevista en el Articulo 21.1
de la Ley 27/2014 a los dividendos y participaciones en beneficios procedentes de las sociedades o
entidades que promuevan o fomenten, cualquiera que sea el porcentaje de participacion y el tiempo
de tenencia de las acciones o participaciones.

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcién, actualmente establecido en cuatro afios. En opinién de los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo, asi como de sus asesores fiscales, no existen contingencias fiscales
de importes significativos que pudieran derivarse, en caso de inspeccion, de posibles interpretaciones
diferentes de la normativa fiscal aplicable a las operaciones realizadas por el Fondo.

El Fondo calcula el gasto por Impuesto sobre Sociedades en base al resultado econémico o contable,
obtenido por aplicacion de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente
han de coincidir con el resultado fiscal o base imponible del impuesto. El tipo de gravamen a efectos
del Impuesto sobre Sociedades es el 25%.
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La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del impuesto sobre sociedades, y los
célculos efectuados en relacion con el citado impuesto son los siguientes:

Resultado contable antes de Impuestos
Diferencias permanentes

Resultado contable ajustado
Diferencias temporales
Base imponible del ejercicio

Compensacion bases imponibles negativas ejercicios
anteriores

Base imponible fiscal

Resultado contable antes de Impuestos
Diferencias permanentes

Resultado contable ajustado
Diferencias temporales
Base imponible del ejercicio

Compensacion bases imponibles negativas ejercicios
anteriores

Base imponible fiscal

Euros -
2020
Aumentos  Disminuciones Saldo
- - (7.403.835,37)
- - (7.403.835,37)
(7.403.835,37)
(7.403.835,37)
Euros
2019
Aumentos  Disminuciones Saldo
- - (696.979,46)
- - (696.979,46)
(696.979,46)
(696.979,46)

A 31 de diciembre de 2020 y 2019, el Fondo no tiene registrado activo por impuesto diferido alguno al
considerar la Gestora que no se daran las condiciones para su uso futuro (Nota 11).

10. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

10.1 Comisiones satisfechas

La Sociedad Gestora tendra derecho a recibir del Fondo, como remuneraciéon por prestacién de
servicios de gestion y representacion del Fondo, una comisién anual que se calculara con respecto a
cada Participe y sera el resultado de la suma de todas las comisiones de gestion proporcionales

descritas en los subapartados siguientes:

e El participe de Clase A no pagara ninguna comision de gestion; y

s La comisién de gestién de cada Participe de Clase B1, Participe de Clase B2, Participe de
Clase C y Participe de Clase D seré4: (i) durante el Periodo de Inversion, un importe igual al
1,50% del Compromiso de Capital de dicho Participe en cada momento; y (ii) una vez que el
Periodo de Inversién haya expirado efectivamente, un importe igual al 1,50% del Capital

invertido de dicho Participe en cada momento;
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La Gestora podra aplicar ciertas reducciones a la Comisién de Gestién pagadera por Participes
especificos sobre la base de las caracteristicas especiales de cada Participe, incluyendo, entre otros,
el volumen del Compromiso de Capital de dicho Participe o su relevancia estratégica en la constitucién
del FCR Yy, en particular, en la Fecha de Cierre Inicial.

Durante el ejercicio 2020, la Sociedad Gestora ha percibido un importe de 3.009.195,95 euros en
concepto de contraprestacion por la Comisién de Gestion. Adicionalmente, se han devengado
112.568,30 euros a favor de la Sociedad Gestora por la comision de administracion y 15.733,80 euros
en concepto de comisién de depositaria.

10.2 Otros gastos de explotacion

A 31 de diciembre 2020 y 2019, los saldos de este epigrafe se han devengado principalmente como
consecuencia de los gastos incurridos para la constitucién y establecimiento del Fondo (los “Gastos de
Establecimiento”), asi como gastos asociados a la busqueda de inversiones. Cabe destacar que el
Fondo asumird Gastos de Establecimiento hasta un limite maximo de 1.500.000,00 euros (el “Limite
Maximo”), incluyendo IVA y/u otros impuestos analogos no deducibles.

Asimismo, durante el gjercicio 2020, se han devengado 3.010.110,00 euros en concepto de comision
de comercializacion de las participaciones del Fondo. Dichos gastos se encuentran dentro de los limites
establecidos en el articulo 12.2 del Reglamento de Gestién del Fondo.

La composicion de los gastos de explotacion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020
y 2019:

Euros
Otros gastos de explotacion 2020 2019
Otros servicios 4.044 857,67 694 .429,21
Tributos 207.683,32 2.550,25
Total 4.252.540,99 696.979,46

1. CUENTAS DE ORDEN

Otras cuentas de orden

A 31 de diciembre de 2020 y 2019 el este epigrafe presenta el siguiente detalle (Nota 8):

Euros
2020 2019
Patrimonio comprometido 683.010.110,00 1.650.000,00
Patrimonio comprometido no exigido 487.441.573,88 1.485.000,00
Pérdidas fiscales a compensar 696.979,46 -
1.171.148.663,34 3.135.000,00
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12. OTRA INFORMACION

Durante el ejercicio 2020, el Fondo ha realizado las siguientes transacciones con su Sociedad Gestora:

Euros
2020 2019
Comision de Gestion 3.009.195,95 -
Comisién de Comercializacién 3.010.110,00 -
Comisién de Administraciéon 112.568,30 -
6.131.874,25 -

A cierre del ejercicio 2020, el Fondo mantiene saldo acreedores con su Sociedad Gestora por importe
de 1.397.839,59 euros (cero euros a cierre del ejercicio 2019).

Dada la actividad a la que se dedica, el Fondo 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 respecto a informacién de
cuestiones medioambientales.

Asimismo, durante los ejercicios 2020 y 2019, el Fondo no ha tenido derechos de emision de gases de
efecto invernadero.

Los honorarios de los auditores por la revision de las Cuentas Anuales del ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2020 han ascendido a 9.000,00 euros (10.000,00 euros durante el ejercicio
terminado el 31 de diciembre 2019) mas el IVA correspondiente. Adicionalmente, durante el ejercicio
2020, se han devengado honorarios de servicios relacionados con auditoria por importe de 7.000,00
euros mas del IVA correspondiente.

Informacion sobre el periodo medio de pagos a proveedores segtin la Disposicion final segunda de la
Ley 31/2014, de 3 de diciembre

A continuacién, se detalla la informacion requerida por la Disposicion adicional tercera de la Ley
15/2010, de 5 de julio (modificada a través de la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre) preparada conforme a la Resolucion del ICAC de 29 de enero 2016, sobre la informacion a
incorporar en la memoria de las cuentas anuales en relaciéon con el periodo medio de pago a
proveedores de operaciones comerciales.

2020 2019
Periodo medio de pago a proveedores 4 -
Ratio de operaciones pagadas 4 -
Ratio de operaciones pendientes de pago 1 -
Euros
Total pagos realizados 2.423.720,45 108,45
Total pagos pendientes 4.872,28 =
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Conforme a la Resolucién del ICAC, para el célculo del periodo medio de pago a proveedores se han
tenido en cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones
de servicios devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion prevista en la Resolucion,
los acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes y servicios, incluidos en el
epigrafe "Acreedores y cuentas a pagar” del pasivo del balance.

Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de
bienes o la prestacion de servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacion.

El plazo maximo legal de pago aplicable al Fondo en el ejercicio 2020 segin la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen las medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales, es de 30 dias.

13. GESTION DEL RIESGO DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

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

El Fondo est4 expuesto al riesgo de crédito, riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de
interés y de tipo de cambio), y riesgo de liquidez derivados de los instrumentos financieros que
mantiene en su cartera. En este sentido, la Ley 22/2014 establece una serie de coeficientes normativos
que limitan dicha exposicién y que son controlados por la Sociedad Gestora del Fondo. Los
mencionados coeficientes normativos son los especificados en la Nota 1 de la memoria.

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

Riesgo de crédito

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

La legislacién vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fondo (concentracién) y
su correlacion con el total de activos. El siguiente cuadro muestra la exposicion total al riesgo de crédito
al cierre de los ejercicios 2020y 2019:

Euros
2020 2019
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (Nota 5) 2.887.270,57 164.891,55
Exposicion maxima 2.887.270,57 164.891,55

Estos riesgos, a efectos de su distribuciéon geografica, se encuentran localizados integramente en
Espafia.
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Riesgo de mercado

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

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

Riesgo de tipo de interés

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

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el Fondo no tenia posiciones afectas a este riesgo.
Riesgo de tipo de cambio
Surge por las variaciones en el tipo de cambio entre monedas.

Al cierre del ejercicio 2020 y 2019 el Fondo no mantenia elementos de activo o de pasivo
expresados en moneda extranjera no habiendo registrado diferencias de cambio en la cuenta de
pérdidas y ganancias, por lo que la Sociedad Gestora considera que el mismo no se encuentra
expuesto al riesgo por tipo de cambio.

Riesgo de liquidez

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

A 31 de diciembre de 2020 y 2019, el Fondo no tenia obligaciones de pago significativas.

14. HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de formulacion por la Sociedad Gestora del Fondo de estas
Cuentas Anuales, se han producido los siguientes hechos relevantes. Los mismos no afecten o
modifican sustancialmente la informacion contenida en las mismas:

e Con fecha 18 de enero 2021 se han recibido los cobros relacionados con el capital exigido y
pendiente de desembolsar a 31 de diciembre 2020 por importe de 186.125.549,12 euros.

e Con fecha 21 de enero 2021, el Fondo ha formalizado la compra de la sociedades Palatinus
Tenencia de Participaciones, S.L.U., Thalasso Medi, S.L.U., Grand Place Value Added, S.A,,
Smart Host Spain, S.A.U, Smart Host Portus, S.A. y Smart Hoper, S.L.U. (*/nversiones Co-
Seed”). Dichas operaciones se han realizado entre el Fondo y dos entidades vinculadas,
ambas participes del Fondo.
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AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.
Informe de Gestion correspondiente al ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2020
1. Evolucion de los negocios y situacion del Fondo

Azora European Hotel & Lodging, FCR se constituy6 con fecha 25 de noviembre 2019y inscribié en la
CNMV con fecha 28 de noviembre 2019. A 31 de diciembre de 2020, el Fondo dispone de patrimonio
total comprometido por importe 683.010.110,00 euros, siendo el capital exigido equivalente a
195.568.536,12 euros. Asimismo durante el ejercicio 2020, se recibieron desembolsos netos por
importe de 9.277.987,00 euros, quedando pendiente de cobro una cantidad de 186.125.549,12 euros
equivalente al capital exigido y no desembolsado a 31 de diciembre 2020.

Durante el ejercicio 2020, las principales operaciones realizadas por el Fondo han venido determinadas
por los compromisos de inversién recibidos por parte de los Participes. Dichos compromisos han sido
desglosados en la Nota 8 de la memoria adjunta.

A 31 de diciembre 2020, el Patrimonio total comprometido del Fondo se desglosa en las siguientes
partidas (Nota 11):

Patrimonio total ~ Capital exigidoy  Capital exigido y Reembolso de o o’:momn?entlig .
comprometido desembolsado no desembolsado  participaciones nopéxi A
gido

Participaciones de Clase A 3.010.110,00 3.010.110,00 :
Participaciones de Clase B1 67.544.000,00 299.289,00 11.988.197,70 - 55.256.513,30
Participaciones de Clase B2 ~ 500.000.000,00 5.985.790,00 86.742.154,28 - 407.272.055,72
Participaciones de Clase C 96.875.000,00 0,00 84.656.670,66 12.218.329,34
Participaciones de Clase D 15.581.000,00 1.650.000,00 2.738.526,48 (1.502.202,00) 12.694.675,52

683.010.110,00 10.945.189,00 186.125.549,12  (1.502.202,00) 487.441.573,88

La Sociedad Gestora del Fondo esta realizando las actuaciones correspondientes para la consecucion
de los compromisos y desembolsos de capital necesarios para el desarrollo de la actividad de inversion
prevista del Fondo. Con fecha 21 de enero 2021 el Fondo ha realizado sus primeras inversiones a
través de la compra del 100% de las participaciones de las sociedades Palatinus Tenencia de
Participaciones, S.L.U., Thalasso Medi, S.L.U., Grand Place Value Added, S.A., Smart Host Spain,
S.A.U, Smart Host Portus, S.A. y Smart Hoper, S.L.U.

2. Principales riesgos del Fondo

Los principales riesgos del Fondo, a cierre del ejercicio 2020, se han detallado en la Nota 13 de la
presente memoria.

3. Utilizacion de instrumentos financieros

A cierre del ejercicio 2020, el Fondo no habia contratado instrumentos financieros.

4. Evolucion previsible del negocio

Durante el ejercicio 2021, la Sociedad Gestora del Fondo estima que se realizaran las operaciones

previstas para el desarrollo de la actividad de inversién del Fondo, en conformidad con los planes de
negocios y el resto de las estimaciones realizadas por la Sociedad Gestora.



5. Acontecimientos importantes para el Fondo ocurridos después del cierre del ejercicio

Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de formulacion de estas Cuentas Anuales, se han producido
los hechos posteriores desglosados en la Nota 14 de la memoria adjunta.

6. Actividades en materia de investigacion y desarrolio
Durante el gjercicio 2020 no se han desarrollado actividades de investigacién y desarrollo.
7. Adquisiciones de participaciones propias

El Fondo, durante el ejercicio 2020, no ha efectuado transacciones con participaciones propias y al
cierre del ejercicio 2020 no tenia autocartera.
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AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

Las presentes Cuentas Anuales de Azora European Hotel & Lodging, F.C.R., correspondientes al
ejercicio anual terminado el 3t de diciembre de 2020, que incluyen el Balance de situacién a 31 de
diciembre de 2020, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Estado de cambios en el Patrimonio Neto,
el Estado de Flujos de Efectivo, la Memoria y el Informe de Gestidn correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2020, extendidos en 23 folios de papel, impresos a una cara, son
formuladas y firmadas por los Sres. Consejeros de Azora Gestion S.G.1.1.C, S.A.U., Sociedad Gestora

del Fondo, que figuran a continuacién:

Baztan Consultores, S.L. representado por
Dfia. Concepcion Osacar Garaicoechea
Presidente

23 de febrero 2021



AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

Las presentes Cuentas Anuales de Azora European Hotel & Lodging, F C.R, correspondientes al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020, que incluyen el Balance de situacién a 31 de
diciembre de 2020. la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Estado de cambios en el Patrimonio Neto,
el Estado de Flujos de Efectivo, la Memoria y el Informe de Geslién correspondientes al ejercicio anual
lerminado el 31 de diciembre de 2020, extendidos en 23 folios de papel, impresos a una cara, son
formuladas y firmadas por los Sres. Consejeros de Azora Gestion S.G.1.1.C, S.A.U., Sociedad Gestora
del Fondo, que figuran a continuacion

"

D. [sffiael Picon Garcia de Leaniz
Consejero

23 de febrero 2021



AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

Las presentes Cuentas Anuales de Azora European Hotel & Lodging, F.C.R., correspondientes al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020, que incluyen el Balance de situacion a 31 de
diciembre de 2020, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Estado de cambios en el Patrimonio Neto,
el Estado de Flujos de Efectivo, la Memoria y el Informe de Gestién correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2020, extendidos en 23 folios de papel, impresos a una cara, son
formuladas y firmadas por los Sres. Consejeros de Azora Gestion S.G.I.I.C, S.A.U., Sociedad Gestora

del Fondo, que figuran a continuacion:

Firmado por GUELL CANCELA JUAN
RAMON - 36047241P el dia 23/02/2021
con un certificado emitido por AC FNMT
Usuarios

D. Juan Ramén Giell Cancela
Consejero

23 de febrero 2021



AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

Las presentes Cuentas Anuales de Azora European Hotel & Lodging, F.C.R., correspondientes al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020, que incluyen el Balance de situacién a 31 de
diciembre de 2020, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Estado de cambios en el Patrimonio Neto,
el Estado de Flujos de Efectivo, la Memoria y el Informe de Gestién correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2020, extendidos en 23 folios de papel, impresos a una cara, son
formuladas y firmadas por los Sres. Consejeros de Azora Gestién S.G.1.1.C, S.A.U., Sociedad Gestora
del Fondo, que figuran a continuacion:

Dfia. Mar Gonzaélez Diez
Vocal

23 de febrero 2021



