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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de Centinela Hotels F.C.R., (en adelante, el Fondo), por encargo de Consejo de
Administracién de Navis Capital Desarrollo, SGEIC, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Centinela Hotels, F.C.R., (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
el 31 de diciembre de 2022.

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 diclembre de 2022, asi como
de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2022, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién
(que se identifica en [a nota 2 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 mds adelante en la seccidén Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe. :

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia 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 reqguladora, 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.

Aspectos més relevantes de la auditoria

Los aspectos mds relevantes de la auditoria son aguellos que, seguin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccidn 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 opinidn sobre éstas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Valoracién inversiones financieras en empresas del grupo

Descripcién Tal y como se detalla en la nota 6 de la memoria adjunta, a 31 de diciembre de 2022
el Fondo tiene registrados, bajo el epigrafe “Inversiones financieras” instrumentos de
patrimonio por importe de 8.914 miles de euros. El Fondo al menos al cierre de cada
gjercicio, efectua las correcciones valorativas necesarias siempre que exista
evidencia objetiva de que el valor en libros de una inversién no serd recuperable. El
riesgo de que algunos de estos instrumentos de patrimonio pudieran presentar
deterioro, unido a la relevancia de los importes involucrados, nos han hecho
considerar la valoracién de las inversiones en empresas del grupo y asociadas como
el aspecto mas relevante de nuestra auditoria.

Nuestra

respuesta Nuestros procedimientos de auditoria se han dirigido a evaluar si los activos
financieros anteriormente mencionados estdn correctamente valorados,
considerando, fundamentalmente, la evolucién de los proyectos subyacentes que
desarrollan cada una de las sociedades participadas.

Otra informacién: Informe de gestion

LLa otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2022, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora 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 gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion 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 informacién gue
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2022 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacién con las cuentas
anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera aplicable 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 incorreccién material,
debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora son
responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segln 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 tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, 0 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
estdn libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigenie 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 gue influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa requladora 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 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 opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusidn, 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 opinién 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 informacién revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora, 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 atencidn 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 ia 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 de la entidad en relacién con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno
que identificamos en el transcurso de la auditoria.
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Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de Ia
Sociedad Gestora de la entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos

considerados mds significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo qu \as disposiciones legales o

reglamentarias prohiban revelar publicamente fa cuestién.
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CENTINELA HOTELS, F.C.R.

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

31 DE DICIEMBRE DE 2022



CENTINELA HOTELS, F.C.R.

BALANCE DE SITUACION DE LOS EJERCICIOS ANUALES
FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

ACTIVO NOTA 2.022 2.021
\) ACTIVO CORRIENTE 31.920,65 3.988.103,43
1. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 5 22.232,68 3.988.093,43
I1. Periodificaciones (+/-) 0,00 0,00
I11. Inversiones financieras a corto plazo 6 9,52 0,00
1. Instrumentos de patrimonio 9,52 0,00
2. Préstamos y créditos a empresas 0,00 0,00
3. Valores representativos de deuda 0,00 0,00
4. Derivados 0,00 0,00
5. Otros activos financieros 0,00 0,00
1V. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0,00 10,00
V. Deudores 9.678,45 0,00
VI . Otros activos corrientes 0,00 0,00
B) ACTIVO NO CORRIENTE 9.526.482,82 4.035.015,94
1. Activos por impuesto diferido 9 612.392,68 381.643,56
I1. Inversiones financieras a largo plazo 0,00 0,00
1. Instrumentos de patrimonio 0,00 0,00
1.1 De entidades objeto de capital riesgo 0,00 0,00
1.2 De otras entidades 0,00 0,00
2. Préstamos y créditos a empresas 0,00 0,00
3. Valores representativos de deuda 0,00 0,00
4, Derivados 0,00 0,00
5. Otros activos financieros 0,00 0,00
1. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 6 8.914.090,14 3.653.372,38
1. Instrumentos de patrimonio 8.914.090,14 3.653.372,38
1.1 De entidades objeto de capital riesgo 8.912.642,14 3.651.887,38
1.2 De otras entidades 1.448,00 1.485,00
2. Préstamos y créditos a empresas 0,00 0,00
3. Valores representativos de deuda 0,00 0,00
4. Derivados 0,00 0,00
5. Otros activos financieros 0,00 0,00
1V. Inmovilizado material 0,00 0,00
V. Inmovilizado intangible 0,00 0,00
VI . Otros activos no corrientes 0,00 0,00
TOTAL ACTIVO (A+B) 9.558.403,47 8.023.119,37

PASIVO Y PATRIMONIO NETO NOTA 2.022 2.021
\) PASIVO CORRIENTE 595.595,31 3.210.859,97
1. Periodificaciones 0,00 0,00
I1. Acreedores y cuentas a pagar 8 8.488,69 6.460,12
I11. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 56.072,14 8.098,05
1V. Deudas a corto plazo 531.034,48 3.196.301,80
V. Provisiones a corto plazo 0,00 0,00
VI . Otros pasivos corrientes 0,00 0,00
B) PASIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00
1. Periodificaciones 0,00 0,00
11. Pasivos por impuesto diferido 0,00 0,00
111. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo 0,00 0,00
1V. Deudas a largo plazo 0,00 0,00
V. Provisiones a largo plazo 0,00 0,00
V1 . Otros pasivos corrientes 0,00 0,00
TOTAL PASIVO (A+B) 595.595,31 3.210.859,97
C) PATRIMONIO NETO 8.962.808,16 4.812.259,40
C-1) FONDOS REEMBOLSABLES 8.962.808,16 4.812.259,40
1. Capital 0,00 0,00
1. Escriturado 0,00 0,00
2. Menos: capital no exigido 0,00 0,00
11. Participes 7 10.795.344,00 5.953.960,00
111. Prima de emisién 4.642,17 3.230,06
1V. Reservas 7 (9.223,90) (386,50)
V. Instrumentos de capital propios (-) 0,00 0,00
VI . Resultados de ejercicios anteriores (+/-) (1.144.544,16) (480.142,02)
VII . Otras aportaciones de socios 0,00 0,00
VIII . Resultado del ejercicio (+/-) 4/9 (683.409,95) (664.402,14)
IX. Dividendos a cuenta (-) 0,00 0,00
X. Otros instrumentos de patrimonio neto 0,00 0,00
C-2) AJUSTES POR VALORACION EN PATRIIMONIO NETO 0,00 0,00
1. Activos financieros disponibles para la venta 0,00 0,00
11. Operaciones de cobertura 0,00 0,00
111. Otros 0,00 0,00
C-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0,00 0,00
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (A+B+C) 9.558.403,47 8.023.119,37




CENTINELA HOTELS, F.C.R.

BALANCE DE SITUACION DE LOS EJERCICIOS ANUALES
FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

CUENTAS DE ORDEN 2.022 2.021
1. CUENTAS DE RIESGO Y DE COMPROMISO 0,00 0,00
1. Avales y garantias condedidos 0,00 0,00
2. Avales y garantias recibidos 0,00 0,00
3. Compromisos de compra de valores 0,00 0,00
3.1 De empresas objeto de capital riesgo 0,00 0,00
3.2 De otras empresas 0,00 0,00
4. Compromisos de venta de valores 0,00 0,00
4.1 De empresas objeto de capital riesgo 0,00 0,00
4.2 De otras empresas 0,00 0,00
5. Resto de derivados 0,00 0,00
6 . Compromisos con socios o participes 0,00 0,00
7. Otros riesgos y compromisos 0,00 0,00

~N oo o A W DN B

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

. Patrimonio total comprometido

. Patrimonio comprometido no exigido
. Activos fallidos

. Pérdidas fiscales a compensar

. Plusvalias latentes (netas efecto imprositivo)
. Deterioro capital inicio grupo
. Otras cuentas de orden

TOTAL CUENTAS DE ORDEN (1+2)

34.369.570,69

10.795.344,00
21.124.656,00
0,00
2.449.570,69
0,00

0,00

0,00

34.369.570,69

31.796.574,24

5.953.960,00
24.316.040,00
0,00
1.526.574,24
0,00

0,00

0,00

31.796.574,24




CENTINELA HOTELS, F.C.R.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LOS EJERCICIOS ANUALES
FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS NOTA 2.022 2.021
1. Ingresos financieros (+) 0,00 0,00
1.1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 0,00 0,00
1.2. Otros ingresos financieros 0,00 0,00
2. Gastos financieros (-) (16.611,24) 0,00
2.1. Intereses y cargas asimiladas (16.611,24) 0,00
2.2 Otrros gastos financieros 0,00 0,00
3. Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones financieras (neto) (+/-) (0,48) 0,00
3.1.Resultados por enajenaciones (neto) (+/-) 0,00 0,00
1.1.1. Instrumentos de patrimonio 0,00 0,00
1.1.2. Valores representativos de deuda 0,00 0,00
1.1.3. Otras inversiones financieras 0,00 0,00
3.2. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (+/-) (0,48) 0,00
3.3. Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (+/-) 0,00 0,00
3.4. Diferencias de cambio (netas) (+/-) 0,00 0,00
4. Otros resultados de explotacion (+/-) 8 (809.250,00) (815.427,09)
4.1. Comisiones y otros ingresos percibidos (+) 0,00 0,00
4.1.1. De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo 0,00 0,00
4.1.2. Otras comisiones e ingresos 0,00 0,00
4.2. Comisiones satisfechas (-) 8 (809.250,00) (815.427,09)
4.2.1. Comision de gestion 8 (804.250,00) (789.927,09)
4.2.2. Otras comisiones y gastos: Estructurcion 8 (5.000,00) (25.500,00)
MARGEN BRUTO (825.861,72) (815.427,09)
5. Gastos de personal (-) 0,00 0,00
6. Otros gastos de explotacion (-) 8 (87.561,15) (63.539,26)
7. Amortizacion del inmovilizado (-) 0,00 0,00
8. Excesos de provisiones (+) 0,00 0,00
RESULTADO DE EXPLOTACION (913.422,87) (878.966,35)
9. Deterioroy resultado por enajenaciones del inmovilizado (+/-) 0,00 0,00
10. Deterioro de resto de activos (neto) (+/-) 0,00 0,00
11. Otros (+/-) (736,20) (6.993,39)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 9 (914.159,07) (885.959,74)
12. Impuesto sobre beneficios (-) 9 230.749,12 221.557,60
RESULTADO DEL EJERCICIO 479 (683.409,95) (664.402,14)




CENTINELA HOTELS, F.C.R.

FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DE LOS EJERCICIOS ANUALES

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS NOTA 2.022 2.021
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 4 (683.409,95) (664.402,14)
Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio atribuido a participes y accionistas 0,00 0,00
Por valoracion instrumentos financieros 0,00 0,00
Activos financieros disponibles para la venta 0,00 0,00
Otros 0,00 0,00
Efecto impositivo 0,00 0,00
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias 0,00 0,00
Por valoracion instrumentos financieros 0,00 0,00
Activos financieros disponibles para la venta 0,00 0,00
Otros 0,00 0,00
Efecto impositivo 0,00 0,00
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 4 (683.409,95) (664.402,14)
Prima de Resultados de Otras Resultado del Ajustes por
B) ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO Participes na Reservas Ejercicios Aportaciones de ado justes p Total
emision . . Ejercicio Valoracion
Anteriores Socios
SALDO FINAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 3.027.000,00 0,00 (115,86) 0,00 0,00 (480.142,02) 0,00 2.546.742,12
SALDO INICIAL AL 1 DE ENERO DE 2021 3.027.000,00 0,00 (115,86) 0,00 0,00 (480.142,02) 0,00 2.546.742,12
Total ingresos / (gastos) reconocidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 (664.402,14) 0,00 (664.402,14)
Aplicacion del resultado del ejercicio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operaciones con participes 2.926.960,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2.926.960,00
Suscripciones 4.030.190,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4.030.190,06
Reembolsos (1.103.230,06) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 (1.103.230,06)
Otras variaciones del patrimonio 0,00 3.230,06 (270,64) (480.142,02) 0,00 480.142,02 0,00 2.959,42
SALDO FINAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 5.953.960,00 3.230,06 (386,50) (480.142,02) 0,00 (664.402,14) 0,00 4.812.259,40
SALDO INICIAL AL 1 DE ENERO DE 2022 5.953.960,00 3.230,06 (386,50) (480.142,02) 0,00 (664.402,14) 0,00 4.812.259,40
Total ingresos / (gastos) reconocidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 (683.409,95) 0,00 (683.409,95)
Aplicacion del resultado del ejercicio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operaciones con participes 4.841.384,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4.841.384,00
Suscripciones 4.841.384,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4.841.384,00
Reembolsos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otras variaciones del patrimonio 0,00 1.412,11 (8.837,40) (664.402,14) 0,00 664.402,14 0,00 (7.425,29)
SALDO FINAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 10.795.344,00 4.642,17 (9.223,90) (1.144.544,16) 0,00 (683.409,95) 0,00 8.962.808,16




CENTINELA HOTELS, F.C.R.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DE LOS EJERCICIOS ANUALES
FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos
2. Ajustes del resultado
a) Amortizacion del inmovilizado (+)
b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-)
¢) Variacion de provisiones (+/-)
d) Imputacion 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 (-/+)
3. Cambios en el capital corriente
a) Existencias (+/-)
b) Deudores y otras cuentas para cobrar (+/-)
¢) Otros activos corrientes (+/-)
d) Acreedores y otras cuentas para pagar (+/-)
e) Otros pasivos corrientes (+/-)
) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-)
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion
5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (1 + 2 + 3 + 4)
B) 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 (6 + 7)
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio
a) Emisién de instrumentos de patrimonio (+)
b) Amortizacién de instrumentos de patrimonio (-)
¢) Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio (-)
d) Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio (+)
e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+)
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero
a) Emision
b) Devolucién y amortizacién
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio
a) Dividendos (-)
b) Remuneracion de otros instrumentos de patrimonio (-)
12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion (9 + 10 + 11)
D) Efecto de las variaciones de los tipos de cambio
E) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (5 + 8 + 12 + D)
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio

2.022 2.021
-914.159,07  -885.959,74
0,48 0,00

0,48 0,00
-7.649,88 2.946,01
-9.678,45 0,00
2.028,57 2.946,01
-921.808,47  -883.013,73
-5.260.717,76  -3.653.382,38
-5.260.717,76  -3.653.382,38
4.833.958,71  2.929.919,42
4.842.796,11  4.033.420,12
-8.837,40  -1.103.500,70
-2.617.29323  3.204.399,85
0,00  3.204.399,85
-2.617.293,23 0,00
2.216.66548  6.134.319,27
-3.965.860,75  1.597.923,16
3.988.093,43  2.390.170,27
22.232,68  3.988.093,43
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1. RESENA DEL FONDO

CENTINELA HOTELS, F.C.R. (en adelante la “Fondo”) se constituyd el 6 de octubre de 2.020 como
Fondo de Capital Riesgo, y esta provista con el N.I.F. nimero V-02.649.051. El Fondo se encuentra
sujeto, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por lo que se regulan
las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades
gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado, y por lo que se modifica la Ley 35/2003,

de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, la “LECR”).

El Fondo es un patrimonio separado sin personalidad juridica perteneciente a una pluralidad de parti-
cipes, cuya gestién y representacion corresponde a la sociedad gestora que posteriormente se indicara,

que ejerce las funciones de dominio sin ser la propietaria del Fondo.

El dia 23 de octubre de 2.020 se produjo la inscripcion del Fondo, con el nimero 308, en el Registro
de Fondos de Capital Riesgo de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con el ISIN nimero
ES0117522005.

El Fondo tiene por objeto:

a) El objeto principal del Fondo 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 parti-
cipacién, no coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier otro mercado re-
gulado equivalente de la Unidn Europea o del resto de paises miembros de la Organizacién para

la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos.

b) Se consideraran inversiones propias del objeto principal de la actividad del Fondo la inversion en
valores emitidos por empresas cuyo activo esté constituido en mas de un cincuenta por ciento
(50%) por inmuebles, siempre que al menos los inmuebles que representen el ochenta y cinco
por ciento (85%) del valor contable total de los inmuebles de la sociedad participada estén afec-
tos, ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los valores, al desarrollo de una acti-
vidad econémica 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.



CENTINELA HOTELS, F.C.R.

MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL
FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022

¢) El Fondo puede igualmente tomar participaciones temporales en empresas no financieras que
coticen en el primer mercado de Bolsa de Valores o en cualquier otro mercado regulado equiva-
lente de la Unién Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos, siempre y cuando tales empresas sean excluidas de la cotizacién

dentro de los doce (12) meses siguientes a la toma de participacion.

Para el desarrollo de su objeto social principal, el Fondo puede conceder préstamos participativos, asi
como otras formas de financiacion, en este Gltimo caso Unicamente para sociedades participadas que

formen parte del coeficiente obligatorio de inversion.

El Fondo dentro de su objeto, no podra realizar actividades no amparadas por la LECR.

La direccion, administracion y gestion del Fondo estan encomendadas a NAVIS CAPITAL DESA-
RROLLO, SGEIC, S.A. (en adelante, la “Sociedad Gestora”) que figura inscrita en el Registro de
Sociedades Gestoras de Entidades de Inversion de Tipo Cerrado, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores con el nimero de registro oficial 153. Por los servicios descritos anteriormente la Sociedad

Gestora percibe una remuneracion, tal y como recoge el Reglamento de Gestion del Fondo (Nota 5).

La Sociedad Gestora es una sociedad de nacionalidad espafiola, domiciliada en 08008 de Barcelona,
Calle Cércega, nimero 302, 4° 28 A, provista con el N.I.F. nimero A-67.478.487, constituida, por
tiempo indefinido, mediante escritura autorizada por el Notario de Barcelona, Don Rafael de Cérdoba
Benedicto, el dia 16 de julio de 2.019, bajo el nimero 2.056 de su protocolo, que se inscribié en el
Registro Mercantil de Barcelona, en el Tomo 47.011, Folio 73, Hoja nimero B-538.084, Inscripcion
123y trasladado su domicilio social, al lugar antes indicado, mediante escritura autorizada por el No-
tario de Barcelona, Don Enrique Viola Tarragona, el dia 11 de febrero de 2.020, bajo el nimero 606
de su protocolo. El objeto social de la Sociedad Gestora consiste en la gestion de inversiones de una o
varias Entidades de Capital Riesgo ("ECR"), en sus diversas modalidades legales, Entidades de Inver-
sion Colectiva de tipo cerrado ("EICC"), Fondos de Capital Riesgo Europeos ("EUVECA") y Fondos
de Emprendimiento Social Europeos ("FESE"), asi como el control y gestidn de sus riesgos, conforme
a lo que tenga autorizado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en cada momento. La
Sociedad Gestora puede realizar adicionalmente las siguientes funciones con respecto a las ECR,
EICC, MUECA o FESE que gestione o, en el marco de una delegacion, con respecto a otras ECR,
EICC, EUVECA o FESE: a) La administracion de la Entidad, comprendiendo: Servicios juridicos y
contabilidad, tratamiento de las consultas de clientes, valoracidn y determinacion del valor liquidativo,
incluyendo la aplicacion del régimen fiscal correspondiente, control del cumplimiento de la normativa

aplicable, llevanza del registro de participes o accionistas, distribucién de rendimientos, en su caso,
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suscripcion y reembolso de participaciones, y adquisicién o enajenacion de acciones, liquidacién de
contratos Incluida la expedicion de certificados, y teneduria de registros. b) La comercializacion de la
entidad. ¢) Actividades relacionadas con los activos de la entidad, en particular, los servicios necesa-
rios para cumplir con las obligaciones fiduciarias de los gestores, la gestion de inmuebles y servicios
utilizados en la actividad, las actividades de administracion de bienes inmuebles, el asesoramiento a
empresas con respecto a estructuras de capital, estrategia industrial y materias relacionadas, el aseso-
ramiento y los servicios relacionados con fusiones y adquisicion de empresas, asi como otros servicios
conexos con la gestion de la entidad y de las empresas y activos en los que ha invertido. Ademas,
como servicios accesorios, la Sociedad Gestora podra prestar, de acuerdo con lo establecido en la
LECR, el servicio de gestion discrecional de carteras de inversion, incluidas las que son propiedad de
fondos de pensiones y de fondos de pensiones de empleo en virtud del articulo 19, apartado 1, de la
Directiva 2003/41/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de junio de 2003, relativa a las
actividades y la supervision de fondos de pensiones de empleo, de conformidad con los mandatos
otorgados de manera discrecional e individualizada por los inversores. A efectos de lo dispuesto en el
articulo 20.2 de la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacio-

nalizacion.

La entidad depositaria del Fondo es la entidad BANCO INVERSIS, S.A., provista de N.I.F. nimero
A-83.131.433, domiciliada en 28042 de Madrid, Avenida de la Hispanidad, nimero 6, Edificio Plaza
Aeropuerto, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 17.018, Folio 69, Seccion 82, Hoja
nimero M-291.233, Inscripcion 12, y en el Registro de Sociedades Depositarias de la Comisién Na-

cional del Mercado de Valores, con fecha 12 de abril de 2002, con el nimero 211 de registro oficial.

El periodo de inversion del Fondo se inicié en fecha 18 de diciembre de 2.020, fecha en que se produjo
el acceso de los participes iniciales al Fondo (Nota 7) como consecuencia de la primera solicitud de
desembolso realizada por la Sociedad Gestora con posterioridad a la fecha de inscripcién del Fondo
en el Registro de Fondos de Capital Riesgo de la Comision Nacional del Mercado de Valores y durara

hasta lo primero que suceda de entre:

a) Elsegundo (2°) aniversario a contar desde la fecha en que se produzca el acceso de los participes
iniciales al Fondo. No obstante, dicho periodo de inversion sera prorrogable, en su caso, por un
méaximo de dos (2) periodos anuales, por decision de la Sociedad Gestora (en caso de prérroga la
Sociedad Gestora debera notificar dicha extension a los participes con al menos un (1) mes de

antelacion a la finalizacion del periodo de inversion); o,

b) Lafechaen que los compromisos de inversién hayan quedado reducido a cero; o,
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¢) Por decision de la Sociedad Gestora en la fecha en que se haya comprometido al menos el 90 por

ciento del importe total comprometido.

No obstante, en fecha 17 de octubre de 2.022, la Sociedad Gestora aprobd por unanimidad en sesién
del Consejo de Administracion la prorroga del periodo de inversion por un periodo anual adicional, es
decir, hasta el 18 de diciembre de 2.023.

Finalizado el periodo de inversidn, la Sociedad Gestora Unicamente podra solicitar el desembolso de

compromisos de inversion en los siguientes supuestos:

a) Con el objeto de responder de cualquier obligacion, gasto o responsabilidad del Fondo, inclu-
yendo, entre otras cuestiones, las relativas a las diversas comisiones que hubiese que satisfacer a

la Sociedad Gestora; o,

b) Con el objeto de realizar inversiones complementarias; o,

c) Con el objeto de realizar inversiones, desembolsos o pagos derivados de obligaciones resultantes

de contratos y compromisos de fecha anterior a la finalizacién del periodo de inversion.

El Fondo se ha constituido con una duracién de maxima de seis (6) afios a contar desde la fecha de su
inscripcién en el Registro de Fondos de Capital Riesgo de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores. En caso de que la cartera de inversiones no esté desinvertida en dicho plazo, esta duracion podra
prorrogarse en dos (2) periodos sucesivos de un (1) afio cada uno, hasta un total de dos (2) afios adi-

cionales, a iniciativa de la Sociedad Gestora.

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 los registros contables del Fondo, se han
formulado de acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera aplicable al Fondo, que

es el establecido en:
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a. Laley22/2014, de 12 de noviembre, por lo 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, y por lo que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de

noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

b. LaCircular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las entidades
de capital-riesgo, y otras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comision Na-
cional del Mercado de Valores y en lo no previsto en éstas, el Plan General de Contabilidad

aprobado por el Real Decreto 1514/2007 y sus adaptaciones sectoriales.

c. Lasnormas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Audito-
ria de Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementa-

rias.

d. Elresto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.

Imagen fiel

Las cuentas anuales del Fondo han sido obtenidas de sus registros contables y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que le resulta de aplicacion y, en
particular, los principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen
fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados del Fondo y de los flujos de efec-

tivo habidos durante el correspondiente ejercicio.

Estas cuentas anuales han sido formuladas por los miembros del Consejo de Administracion de

la Sociedad Gestora del Fondo.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de
valoracion descritos en la Nota 3 de esta memoria. No existe ningun principio contable o norma
de valoracion de caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales,

se haya dejado de aplicar en su preparacion.
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Comparacion de la informacion

Las cuentas anuales presentan a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance,
de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto, del estado de
flujos de efectivo y de la memoria, ademas de las cifras del ejercicio 2.022, las correspondientes
al ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas anuales del ejercicio 2.021 aprobadas por
el Conejo de Administracion de la Sociedad Gestora en fecha 31 de mayo de 2.022, y ratificadas

por la Junta de Participes del Fondo en fecha 21 de junio de 2.022.

Correccién de errores

No se han detectado errores existentes a cierre de ejercicio que obliguen a reformular las cuentas,
los hechos conocidos con posterioridad al cierre que podrian aconsejar ajustes a las estimaciones
a cierre de ejercicio gque entrafien cierta sustancialidad han sido mencionados, en su caso, en sus

apartados correspondientes.

Principio de empresa en funcionamiento

Los Administradores de la Sociedad Gestora han preparado estas cuentas anuales siguiendo el
principio de empresa en funcionamiento, habiéndose formulado las mismas bajo el principio de

empresa en funcionamiento, al entender éstos que no hay factores que afecten a dicho principio.

Moneda funcional y moneda de presentacién

Las cuentas anuales se presentan en euros, siendo el euro la moneda funcional y de presentacion
del Fondo.

Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de las incertidumbres y juicios relevantes en

la aplicacion de politicas contables

La preparacion de las cuentas anuales requiere la aplicacion de estimaciones contables relevantes
y la realizacion de juicios, estimaciones e hip6tesis en el proceso de aplicacion de las politicas
contables del Fondo. Principalmente, estas estimaciones se refieren a la recuperacion de los cré-

ditos fiscales se describe en la Nota 9 de esta memoria.
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Asimismo, a pesar de que las estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo se han calculado en funcion de la mejor informacién disponible a 31 de di-
ciembre de 2.022, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
su modificacion en los proximos ejercicios. El efecto en las cuentas anuales de las modificaciones
que, en su caso, se derivasen de los ajustes a efectuar durante los proximos ejercicios se registraria
de forma prospectiva.

Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios
en el patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan, en su caso, de forma agru-

pada para facilitar su comprensién, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido

la informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo se han aplicado los siguientes principios y politicas

contables y criterios de valoracion:

a)

Inversiones financieras

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

financieros.

Las inversiones financieras a corto y largo plazo se clasifican en el balance de situacion de

acuerdo con los siguientes criterios:
- Instrumentos de patrimonio:
Incluye, en su caso, acciones cotizadas y no cotizadas, acciones y participaciones de

otras entidades de capital-riesgo, participaciones en instituciones de inversion colectiva

y otros instrumentos de patrimonio, salvo que se trate de participaciones en empresas
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del grupo y asociadas, que no se tratan, a efectos contables, como instrumentos finan-
cieros. Se clasifican, a efectos de su valoracion, como “Activos financieros disponibles

para la venta”.

Los instrumentos de patrimonio pueden clasificarse, en caso de que corresponda, como
capital-inicio o capital desarrollo. Se entiende por inversiones en capital-inicio aquellas
participaciones en compafiias no cotizadas con menos de tres afios de existencia. Adi-
cionalmente, también se consideran capital-inicio aquellas inversiones correspondien-
tes a entidades que, teniendo mas de tres afios de existencia, no han obtenido resultados
positivos durante un periodo de dos afios consecutivos en los Gltimos cinco y dichos
resultados hayan sido verificados por un experto independiente. Esta Gltima definicién
no podré aplicarse transcurridos tres afios desde la inversion inicial en el valor. El resto
de inversiones se clasificaran como capital desarrollo. Asimismo, estas inversiones se

dividen entre:

e “De entidades objeto de capital riesgo”, participaciones temporales en el capital de
empresas de naturaleza no inmobiliaria ni financiera que, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier otro
mercado regulado equivalente de la Union Europea o del resto de paises miembros de
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos. Asimismo, se inclu-
yen las participaciones temporales en el capital de empresas no financieras que coticen
en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equi-
valente de la Unidn Europea o del resto de la Organizacion para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econdmicos, siempre y cuando tales empresas sean excluidas de la cotiza-

cidén dentro de los doce (12) meses siguientes a la toma de la participacion.

e “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:
Corresponde a los préstamos y créditos concedidos, en su caso, por la Sociedad, inclu-

yendo los préstamos participativos o cualquier otra financiacion a empresas participadas

que formen parte de su objeto social principal. Estas inversiones se clasifican a efectos
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de su valoracién como “Prestamos y partidas a cobrar” tal y como se establece en la
Circular 11/2008, de 30 de diciembre.

Inversiones en empresas del grupo y asociadas

En este epigrafe se incluyen las inversiones a corto y a largo plazo por los mismos conceptos

indicados en el apartado anterior pero referido a empresas del grupo y asociadas.

Se consideran entidades dependientes o empresas del grupo aquellas sobre las que la Socie-
dad tiene capacidad para ejercer control, capacidad que se manifiesta, en general, aunque no
Unicamente, por la propiedad, directa o indirecta, de al menos el cincuenta por ciento (50%)
de los derechos politicos de las entidades participadas o aun, siendo inferior o nulo este
porcentaje si, como en el caso de acuerdos con otros accionistas, se otorga a la Sociedad
dicho control Se entiende por control el poder de gobernar las politicas financieras y opera-

tivas de una entidad con el fin de obtener beneficios de sus actividades.

Se consideran negocios conjuntos o empresas multigrupo los que, no siendo entidades de-
pendientes, estan controlados conjuntamente por dos o mas entidades no vinculadas entre
si. Ello se evidencia mediante acuerdos contractuales en virtud de los cuéles dos o mas en-
tidades participan en entidades, realizan operaciones o mantienen activos de forma tal que
cualquier decision estratégica de caracter financiero u operativo que los afecte requiere el

consentimiento unanime de todos los accionistas.

Las empresas asociadas son aquellas sobre las que la Sociedad tienen capacidad para ejercer
influencia significativa, aunque no control o conjunto. En este sentido, se entiende que existe
influencia significativa en la gestion de una empresa, cuando se cumplen los siguientes re-
quisitos: (a) la Sociedad participa en la empresa, y (b) se tenga el poder de intervenir en las
decisiones de politica financiera y de explotacion de la participada, sin llegar a tener el con-
trol. Habitualmente, esta capacidad se manifiesta en una participacién (directa o indirecta)

igual o superior al veinte por ciento (20%) de los derechos de voto de la entidad participada.

Reconocimiento y valoracion de las inversiones financieras

Con caracter general, las inversiones financieras se incluyen a efectos de su valoracion en

alguna de las siguientes categorias:
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Préstamos y partidas a cobrar

Se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, equi-
vale al valor razonable de la contraprestacién entregada més los costes de transaccion
directamente atribuibles. Posteriormente, se valoran por su coste amortizado, contabi-
lizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se podran valorar a su valor
nominal. Las perdidas 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. Las correcciones valorativas por deterioro, asi
COMO SU reversion se reconocen, en su caso, COMo un gasto o un ingreso en el epigrafe
“Resultados y variaciones del valor razonable de la cartera de inversiones financieras
(neto) - Deterioros y perdidas de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y

ganancias.

Activos financieros disponibles para la venta

Se valoran inicialmente por su valor razonable, que salvo evidencia en contrario equi-
vale al valor razonable de la contraprestacion entregada, mas los costes de transaccion
explicitos directamente atribuibles. Adicionalmente, forman parte de la valoracién ini-
cial el importe de los derechos preferentes de suscripcién 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 enajenacién) se imputan, netos
de su efecto impositivo, directamente en el patrimonio neto en el epigrafe “Patrimonio
neto - Ajustes por valoracion en patrimonio neto — Activos financieros disponibles para
la venta”, hasta que el activo cause baja del balance o se deteriore, momento en que el
importe asi reconocido, se imputara en la cuenta de pérdidas y ganancias. No obstante,
las correcciones valorativas por deterioro del valor y las pérdidas y ganancias que re-
sulten por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en moneda extran-
jera se imputan en los epigrafes “Resultados y variaciones de valor razonable de la car-
tera de inversiones financieras (neto) - Deterioros y perdidas 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.

10



CENTINELA HOTELS, F.C.R.

MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL
FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022

A los efectos del registro de las correcciones valorativas por deterioro, las mismas de-
beran realizarse siempre que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo fi-
nanciero se ha deteriorado como resultado de uno 0 mas eventos que hayan ocurrido
después de su reconocimiento inicial y que ocasionen en el caso de inversiones en ins-
trumentos 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 cuarenta por ciento (40%)
respecto a la valoracion inicial del activo o si se ha producido un descenso del mismo

de forma prolongada durante un periodo de un afio y medio sin que se recupere el valor.

- En caso de estar cotizando, si se ha producido una caida de un cuarenta por ciento
(40%) en la cotizacion o si se ha producido un descenso de la misma de forma prolon-

gada durante un periodo de un afio y medio sin que se recupere el valor.

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminucion del valor
razonable se reconocen en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable de
la cartera de inversiones financieras (neto) - Deterioros y perdidas de inversiones finan-
cieras” 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:

o Acciones o0 participaciones de instituciones de inversion colectiva: Su valor razonable
es, en su caso, el ultimo valor liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso
de que las Instituciones de inversién colectiva se encuentren admitidas a negociacion
en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de cotiza-

cion del dia de referencia, siempre y cuando este sea representativo.

o Acciones y participaciones en otras entidades de capital-riesgo: Su valor razonable
es el altimo valor liquidativo publicado por sociedad gestora de la entidad participada.
En caso de que no se disponga de estos valores, se atendera al valor tedrico contable,
incluidas las plusvalias latentes netas de impuestos, que corresponda a dichas inversio-

nes en el patrimonio neto de la entidad participada, que incluird, en el caso de que las
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cuentas de la empresa en la que se invierte estén auditadas, los ajustes puestos de ma-
nifiesto en el informe de auditoria correspondiente al Ultimo ejercicio cerrado, que no
se encuentren recogidos en los estados contables posteriores que se utilicen para calcu-
lar el valor teorico contable.

¢ Instrumentos de patrimonio en empresas no cotizadas: Se entenderd, en su caso, que
su valor razonable es el valor de las transacciones recientes del propio valor en condi-
ciones de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas. En
aquellos casos que no se hubiesen producido transacciones recientes y salvo mejor evi-
dencia, el valor razonable se determina utilizando el criterio de patrimonio neto o valor
tedrico contable que corresponda a las inversiones en el patrimonio neto de la entidad
(o del grupo consolidado), corregido en el importe de las plusvalias y minusvalias taci-

tas, 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 solo pueden considerarse como tales si hubieran sido identifi-
cadas y calculadas con periodicidad anual y se encuentren verificadas por experto inde-
pendiente o0, en caso de inmuebles, mediante tasacion de una sociedad de tasacion inde-
pendiente inscrita en el Registro Oficial del Banco de Espafia, y siempre que subsistan

en el momento de la valoracion.

- Plusvalias tacitas que no sean imputables a elementos patrimoniales concretos de la
entidad participada, o su grupo consolidado, o que son relativas a inmovilizaciones in-
tangibles, que solo podran considerarse como tales cuando, formando parte del precio
de la transaccion, hayan sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion
y subsistan en el de la valoracién posterior y siempre que no se puedan albergar dudas
razonables sobre su efectividad.

Adicionalmente, los dividendos cobrados, la devolucion de aportaciones por reduccién
de capital social y otras distribuciones a accionistas y participes, asi como el importe de
venta de derechos preferentes de suscripcion o la segregacion de los mismos para ejer-
citarlos, cuyo valor se calcula aplicando alguna férmula valorativa de general acepta-

cidn, disminuyen el valor razonable de las participaciones en el capital de sociedades
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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 es-

tados contables posteriores que se utilicen para calcular el valor tedrico contable.

En cualquier caso, cualquiera que sea el modelo o técnica de valoracién utilizado, para de-
terminar el valor razonable de estas inversiones se tienen en cuenta los hechos o circunstan-
cias 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

gue conduzcan a una diminucién o apreciacion permanente del valor.

- Laaparicion de problemas financieros o de negocio del emisor de los valores que plan-
teen la necesidad de obtener financiacién adicional o llevar a cabo reestructuraciones en

sus actividades o en empresas del grupo.

- La existencia de eventuales compromisos, derechos o pactos de recompra con precio

predeterminado.

- Otros hechos o circunstancias de suficiente entidad y clara constancia que surjan o se
conozcan con posterioridad a la fecha en que se realiz6 la inversion y que determinen

fehacientemente una valoracién inferior o superior.

En la valoracion inicial de los activos financieros se registra, en su caso, de forma indepen-
diente, atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explicitos (aquellos que se
obtienen de aplicar el tipo de interés contractual del instrumento) devengados y no vencidos
en dicho momento, asi como el importe de los dividendos acordados por el 6rgano compe-

tente en el momento de la adquisicion.
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Otros activos financieros y pasivos financieros distintos a las inversiones financieras

Resto de activos financieros

El resto de activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los

siguientes epigrafes del balance:

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes: Incluye el efectivo en caja y los depositos
bancarios a la vista en entidades de crédito. También se incluyen bajo este concepto
otras inversiones a corto plazo de gran liquidez siempre que sean facilmente converti-
bles en importes determinados de efectivo y que estan sujetas a un riesgo insignificante
de cambios de valor. A estos efectos se incluyen las inversiones con vencimientos de
menos de 3 meses desde la fecha de adquisicién. Los descubiertos bancarios se recono-

cen en el balance como pasivos financieros por deudas con entidades de crédito.

Activos por impuesto diferido: Se describe en el apartado c) “Impuesto sobre Beneficios”
de esta Nota 3.

b. Pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion en los siguientes epigrafes

del balance:

Acreedores y cuentas a pagar: Esta categoria incluye débitos por operaciones comercia-
les y débitos por operaciones no comerciales. Estos recursos ajenos se clasifican como
pasivos corrientes, a menos que el Fondo tenga un derecho incondicional a diferir su

liquidacion durante al menos 12 meses después de la fecha del balance.

Estas deudas se reconocen inicialmente a su valor razonable ajustado por los costes de
transaccién directamente imputables, registrandose posteriormente por su coste amorti-
zado segun el método del tipo de interés efectivo. Dicho interés efectivo es el tipo de
actualizacion que iguala el valor en libros del instrumento con la corriente esperada de

pagos futuros previstos hasta el vencimiento del pasivo.

No obstante lo anterior, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no

superior a un afio y que no tienen un tipo de interés contractual se valoran, tanto en el
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momento inicial como posteriormente, por su valor nominal cuando el efecto de no ac-

tualizar los flujos de efectivo no es significativo.

En el caso de producirse renegociacion de deudas existentes, se considera que no existen
modificaciones sustanciales del pasivo financiero cuando el prestamista del nuevo prés-
tamo es el mismo que el que otorgd el préstamo inicial y el valor actual de los flujos de
efectivo, incluyendo las comisiones netas, no difiere en mas de un 10 por ciento del valor
actual de los flujos de efectivo pendientes de pagar del pasivo original calculado bajo

ese mismo método.

Baja de activos y pasivos financieros

Los activos financieros se dan de baja cuando han expirado los derechos contractuales sobre
los flujos de efectivo del activo financiero o cuando se transfieren, traspasandose sustancial-

mente los riesgos y beneficios derivados de su titularidad.

Cuando un activo financiero se da de baja, la diferencia entre la contraprestacion recibida neta
de los costes de transaccién atribuibles y el valor en libros del activo financiero, mas cualquier
importe acumulado reconocido directamente en patrimonio neto, determina la ganancia o pér-

dida producida y forma parte del resultado del ejercicio.

Clasificacion de activos y pasivos entre corrientes y no corrientes

El Fondo presenta el balance clasificando activos y pasivos entre corrientes y no corrientes. A

estos efectos son activos o pasivos corrientes aquellos que cumplan los siguientes criterios:

Los activos se clasifican como corrientes cuando se espera realizarlos o se pretende venderlos
o consumirlos en el transcurso del ciclo normal de la explotacién del Fondo, se mantienen
fundamentalmente con fines de negociacion, se espera realizarlos dentro del periodo de los
12 meses posteriores a la fecha de cierre o se trata de efectivo u otros activos liquidos equi-
valentes, excepto en aquellos casos en los que no puedan ser intercambiados o utilizados para

cancelar un pasivo, al menos dentro de los doces meses siguientes a la fecha de cierre.

Los pasivos se clasifican como corrientes cuando se espera liquidarlos en el ciclo normal de
la explotacion del Fondo, se mantienen fundamentalmente para su negociacion, se tienen que

liquidar dentro del periodo de 12 meses desde la fecha de cierre o el Fondo no tiene el derecho
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incondicional para aplazar la cancelacion de los pasivos durante los doce meses siguientes a

la fecha de cierre.

Los pasivos financieros se clasifican como corrientes cuando deban liquidarse dentro de los 12
meses siguientes a la fecha de cierre, aunque el plazo original sea por un periodo superior a doce
meses y exista un acuerdo de refinanciacion o de reestructuracion de los pagos a largo plazo que

haya concluido después de la fecha de cierre y antes de que las cuentas anuales sean formuladas.

Impuesto sobre Beneficios

El gasto o ingreso por el Impuesto sobre Beneficios comprende tanto el impuesto corriente como

el impuesto diferido.

Los activos o pasivos por impuesto sobre beneficios corriente, se valoran por las cantidades que
se espera pagar o recuperar de las autoridades fiscales, utilizando la normativa y tipos impositivos

vigentes o aprobados y pendientes de publicacion en la fecha de cierre del gjercicio.

El impuesto sobre beneficios corriente o diferido se reconoce en resultados, salvo que surja de
una transaccion o suceso econdmico que se ha reconocido en el mismo ejercicio o en otro dife-

rente, contra patrimonio neto o de una combinacién de negocios.

a. Reconocimiento de pasivos por impuesto diferido

El Fondo reconoce los pasivos por impuesto diferido en todos los casos, excepto que surjan
del reconocimiento inicial del fondo de comercio o de un activo o pasivo en una transaccion
que no es una combinacidn de negocios y en la fecha de la transaccion no afecta ni al resul-

tado contable ni a la base imponible fiscal.

b. Reconocimiento de activos por impuesto diferido
El Fondo reconoce los activos por impuesto diferido, siempre que resulte probable que exis-
tan ganancias fiscales futuras suficientes para su compensacion o cuando la legislacion fiscal

contemple la posibilidad de conversion futura de activos por impuesto diferido en un crédito

exigible frente a la Administracion Publica.
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Salvo prueba en contrario, no se considera probable que el Fondo disponga de ganancias
fiscales futuras cuando se prevea que su recuperacion futura se va a producir en un plazo
superior a los 10 afios contados desde la fecha de cierre del ejercicio, al margen de cual sea
la naturaleza del activo por impuesto diferido o en el caso de tratarse de créditos derivados
de deducciones y otras ventajas fiscales pendientes de aplicar fiscalmente por insuficiencia
de cuota, cuando habiéndose producido la actividad u obtenido el rendimiento que origine
el derecho a la deduccidn o bonificacidn, existan dudas razonables sobre el cumplimiento

de los requisitos para hacerlas efectivas.

El Fondo s6lo reconoce los activos por impuestos diferido derivados de pérdidas fiscales
compensables, en la medida que sea probable que se vayan a obtener ganancias fiscales
futuras que permitan compensarlos en un plazo no superior al establecido por la legislacion
fiscal aplicable, con el limite maximo de 10 afios, salvo prueba de que sea probable su re-
cuperacién en un plazo superior, cuando la legislacion fiscal permita compensarlos en un

plazo superior 0 no establezca limites temporales a su compensacion.

Por el contrario se considera probable que el Fondo dispone de ganancias fiscales suficientes
para recuperar los activos por impuesto diferido, siempre que existan diferencias tempora-
rias imponibles en cuantia suficiente, relacionadas con la misma autoridad fiscal y referidas
al mismo sujeto pasivo, cuya reversion se espere en el mismo ejercicio fiscal en el que se
prevea reviertan las diferencias temporarias deducibles o en ejercicios en los que una pérdida
fiscal, surgida por una diferencia temporaria deducible, pueda ser compensada con ganan-

cias anteriores o posteriores.

El Fondo reconoce los activos por impuesto diferido que no han sido objeto de reconoci-
miento por exceder del plazo de recuperacion de los 10 afios, a medida que el plazo de
reversion futura no excede de los 10 afios contados desde la fecha del cierre del ejercicio o

cuando existan diferencias temporarias imponibles en cuantia suficiente.
Al objeto de determinar ganancias fiscales futuras, el Fondo tiene en cuenta las oportunida-

des de planificacion fiscal, siempre que tenga la intencion de adoptarlas o es probable que

las vaya a adoptar.
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Valoracidn de los activos y pasivos por impuesto diferido

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran por los tipos impositivos que vayan
a ser de aplicacion en los ejercicios en los que se espera realizar los activos o pagar los
pasivos, a partir de la normativa y tipos que estan vigentes o aprobados y pendientes de

publicacion.

Compensacion y clasificacion

El Fondo s6lo compensa los activos y pasivos por impuesto sobre beneficios si existe un
derecho legal a su compensacion frente a las autoridades fiscales y tiene la intencion de
liquidar las cantidades que resulten por su importe neto o bien realizar los activos y liquidar

los pasivos de forma simultanea.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se reconocen en balance como activos o pasivos

no corrientes, independientemente de la fecha esperada de realizacion o liquidacion.

Régimen aplicado

El Fondo se encuentra acogida a los beneficios fiscales establecidos por la Ley 27/2014, de

27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades que, en sintesis, son los siguientes:

- Exencion del 95 por ciento por las rentas positivas que se obtengan de la en la transmi-
sion de acciones y participaciones siempre que se cumplan los requisitos del articulo 21

de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

En el supuesto que no se cumplan los requisitos del articulo 21 de la citada Ley se apli-
card una exencion del 99 por ciento por dichas rentas positivas siempre que la transmi-
sion se produzca a partir del inicio del segundo afio de tenencia de la participacion y
hasta el decimoquinto, incluido. En el caso de que la entidad participada acceda a coti-
zacion en un mercado de valores regulado en la Directiva 2004/39/CEE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004, la aplicacién de la exencién del 99 por
ciento quedara condicionada a que la Sociedad proceda a transmitir su participacion en
el capital de la empresa participada en un plazo no superior a 3 afios, contados desde la

vigente fecha en que se hubiera producido la admision a cotizacion de esta Gltima.
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- Exencion del 95 por ciento de los dividendos y, en general, de las participaciones en
beneficios percibidos de las sociedades que la entidad promueva o fomente, cualquiera
que sea el porcentaje de participacion y el tiempo de tenencia de las acciones o partici-

paciones, con la excepcion de las sociedades participadas radicadas en paraisos fiscales.

Por otro lado, la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades estable-
cid, entre otros aspectos, la reduccion en 2 afios del tipo de gravamen general del Impuesto
sobre Sociedades que, hasta el 31 de diciembre de 2.014 se situaba en el 30 por ciento. Por

tanto, dicho tipo ha quedado establecido desde el 1 de enero de 2.016, en el 25 por ciento.

Fondos reembolsables

Los instrumentos de patrimonio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido
su patrimonio. Se registran en el epigrafe “Participes” del balance. Incluye los importes desem-
bolsados por los participes, asi como los importes exigidos, recogiéndose los importes compro-
metidos y no exigidos en el epigrafe “Patrimonio comprometido no exigido” de las cuentas de
orden. Adicionalmente, las aportaciones exigidas y no desembolsadas se registran, en su caso, en

el epigrafe “Deudores” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

a. Ingresos y gastos financieros

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 financie-
ros — Intereses, dividendos y rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
de acuerdo con el tipo de interés efectivo, y los dividendos, cuando se declare el derecho a
recibirlos. En el caso de operaciones a tipo variable, se atiende a la tasa de rendimiento hasta

la préxima revisién del tipo de referencia a efecto de determinar el tipo de interés efectivo.
Los gastos financieros se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias como gasto del

periodo en que se devengan en el epigrafe “Gastos financieros — Intereses y cargas asimila-

das” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Comisiones y conceptos asimilados

En la determinacién del gasto por comisiones de estructuracion y de gestién se atendera a
lo establecido en los folletos informativos y/o en los reglamentos de gestion o estatutos o
clausulas contractuales correspondientes, en cuanto su reconocimiento, en base al devengo,
en la cuenta de pérdidas y ganancias. Entre estas comisiones se incluiran tanto las comisio-

nes de estructuracion, como las comisiones de gestion fija y variable u otras.

Las comisiones de estructuracion y gestion, asi como otros gastos de gestidn necesarios para
el desarrollo del Fondo se registran, en su caso, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros

resultados de explotacion — Comisiones satisfechas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion abonadas por el Fondo a su Sociedad Gestora se devengan y

calculan de acuerdo con lo indicado en la Nota 8 de esta memoria.

Las comisiones de estructuracién abonadas por el Fondo a su Sociedad Gestora se registran
en el epigrafe “Otras comisiones y gastos” y se devengan en el ejercicio en el que los inver-
sores comprometan sus importes en el Fondo de acuerdo con lo establecido en la Nota 8 de
esta memoria y se calculan de acuerdo con lo indicado en dicha Nota.

Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente, en su caso, de acuerdo con el criterio de devengo.

Provisiones y contingencias

Las provisiones son obligaciones actuales, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que
estan claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la fecha a la que se refieren los estados
financieros, pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe 0 momento de cancelacion, a
cuyo vencimiento, y para cancelarlas, se espera desprenderse de recursos que incorporen benefi-

cios econdmicos.

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pa-
sados, cuya existencia esta condicionada a que ocurran, 0 no, uno 0 mas eventos futuros indepen-

dientes de la voluntad del Fondo. Incluyen las obligaciones actuales cuya cancelacion no es
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probable que origine una disminucion de recursos que incorporen beneficios econémicos o cuyo

importe no pueda ser cuantificado con la suficiente fiabilidad.

Las cuentas anuales recogen, en su caso, aquellas provisiones significativas con respecto a las
que se estima que la probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo
contrario. Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que, en caso de

existir, se informa sobre ellos en la memoria.

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacion disponible
sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasion de
cada cierre contable) se utilizan para afrontar las obligaciones especificas para las que fueron
originalmente reconocidas; procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obliga-

ciones dejan de existir o disminuyen.

Al cierre del ejercicio 2.022 no existia en curso ningun procedimiento judicial ni reclamacion
contra el Fondo, ni ningun otro hecho por el que los Administradores de la Sociedad Gestora
estimen que se van a tener que desprender de recursos en el futuro, por lo que no resulta necesario
registrar provision alguna al 31 de diciembre de 2.022 ni realizar desgloses en la presente memo-

ria.

Transacciones entre partes vinculadas

El Fondo realiza todas sus operaciones con vinculadas a valor de mercado. Adicionalmente, los
precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores
de la Sociedad Gestora consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los

que puedan derivarse pasivos de consideracion en el futuro.

Estado total de cambios en el patrimonio neto

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 funcion de su naturaleza en las siguientes partidas:

- Reclasificaciones, que incluye los cambios en el patrimonio neto que surgen como consecuen-
cia de modificacion de los saldos de los estados financieros con origen en cambios en los

criterios contables o en la correccion de errores.

21



)

CENTINELA HOTELS, F.C.R.

MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL
FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022

Ingresos y gastos reconocidos en el ejercicio: recoge, de manera agregada, el total de las par-

tidas registradas en el estado de Ingresos y Gastos reconocidos.

Otras variaciones en el patrimonio neto: recoge el resto de las partidas registradas en el patri-
monio neto, como pueden ser distribucion de resultados, operaciones con instrumentos de
capital propios, pagos con instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonio neto

y cualquier otro incremento o disminucion del patrimonio neto.

Estado de flujos de efectivo

El Fondo ha utilizado el método indirecto para la confeccién del estado de flujo de efectivo, el

cual tiene las siguientes expresiones que incorporan los siguientes criterios de clasificacion:

Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; entendiendo
por éstos las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su

valor.

Actividades de explotacion: actividades tipicas de las entidades de capital riesgo, asi como

otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversion o de financiacion.

Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacion o disposicion por otros medios de

activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafio y composicién

del patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.

El Fondo presenta en el estado de flujos de efectivo los pagos y cobros procedentes de activos
y pasivos financieros de rotacién elevada por su importe neto. A estos efectos se considera
que el periodo de rotacion es elevado cuando el plazo entre la fecha de adquisicion y la de

vencimiento no supere 6 meses.

A efectos del estado de flujos de efectivo, no se incluyen como efectivo y otros activos liquidos

equivalentes los descubiertos bancarios que son exigibles a la vista y que no forman parte de la

gestion de tesoreria del Fondo. Los descubiertos bancarios se reconocen en el balance de situa-

cién como pasivos financieros por deudas con entidades de crédito.
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4. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion de resultados es la siguiente:

Concepto (Euros) 2.022 2.021
Base de reparto:

Resultado del ejercicio (683.409,95) (664.402,14)
Aplicacion:

A compensar con beneficios de ejercicios futu- (683.409,95) (664.402,14)
ros

Total (683.409,95) (664.402,14)

5. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIiQUIDOS EQUIVALENTES Y DEUDAS A CORTO

PLAZO

El saldo del epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” del activo del balance recoge, a

31 de diciembre de 2.022, el saldo mantenido por el Fondo en una cuenta corriente de una entidad

financiera, cuyo detalle se muestra a continuacion:

Cuentas corrientes (en euros): 2.022 2.021
BANCO INVERSIS, S.A. 19.701,70 705.583,58
ANDBANK ESPANA, S.A.U. 2.530,98 3.282.509,85
Total 22.232,68 3.988.103,43

La cuenta corriente mantenida por el Fondo est4 remunerada a tipos de interés de mercado. Durante

el ejercicio 2.022 dicha cuenta corriente no ha devengado ingreso alguno por este concepto.
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INVERSIONES FINANCIERAS

Coeficiente de inversién

Segun el articulo 13 de la LECR, como minimo el 60 por ciento del activo computable del Fondo
(entendido como el importe del patrimonio neto, mas, en su caso, los préstamos participativos
recibidos y las plusvalias latentes netas del efecto impositivo) se debera mantener en acciones y
participaciones 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 em-
presas que se encuentren dentro de su dmbito de actividad principal, hasta el 30 por ciento del

total del activo computable y acciones y participaciones de entidades de capital riesgo.

Coeficiente de concentracion

Segun el articulo 16.1 de la LECR, el Fondo no puede invertir mas del 25 por ciento de su activo
invertible en una misma empresa, en el momento de la inversion, ni mas del 35 por ciento en
empresas pertenecientes al mismo grupo de sociedades, entendiéndose por tal el definido en el
articulo 42 del Codigo de Comercio. No obstante, a los efectos de lo previsto en el articulo 16 de
la LECR, se considera que las empresas en las que participen directamente las entidades de capital
riesgo que cumplan los requisitos establecidos en el articulo 9 de la LECR, no son empresas

pertenecientes al grupo de la entidad de capital riesgo de que se trate.

Se entiende por activo invertible el patrimonio comprometido méas el endeudamiento recibido y

menos las comisiones, cargas y gastos maximos indicados en el folleto.
De acuerdo con lo establecido en el articulo 17.3 de la LECR, puede incumplir este coeficiente

durante los primeros tres (3) afios a partir de su inscripcion en el correspondiente registro de la

Comision Nacional del Mercado de Valores.
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¢) El detalle de las inversiones financiera a 31 de diciembre de 2.022 es el siguiente:
2022
Concepto
Largo plazo Corto plazo
Valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias 0,00 0,00
Coste amortizado 0,00 0,00
Valor razonable con cambios en el patrimonio neto 0,00 0,00
A coste 8.914.090,14 9,52
Total 8.914.090,14 9,52
2021
Concepto
Largo plazo Corto plazo
Valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias 0,00 0,00
Coste amortizado 0,00 0,00
Valor razonable con cambios en el patrimonio neto 0,00 0,00
A coste 3.653.372,38 10,00
Total 3.653.372,38 10,00

d) A continuacion, ofrecemos detalle de las inversiones objeto del capital riesgo, a 31 de diciembre

de 2022:
Sociedad Desembolso inic.| Otras aportacio. [ Dewluciones Comprawentas | Valor contable
The Most Prominent, S.L. 1.515,00 4.176.194,64 -340.358,68 -89.544,00 3.747.806,96
CTS Hotel 11, S.L. 1.485,00 5.061.033,70 -545.053,55 17.249,55 4.534.714,70
CTS Hotel 111, S.L. 1.443,00 628.677,48 0,00 0,00 630.120,48
CTS Hotel V, S.L. 1.448,00 0,00 0,00 0,00 1.448,00
Total 5.891,00 9.865.905,82 -885.412,23 -712.294,45 8.914.090,14

El Fondo coparticipa en dichos activos con otras sociedades, siendo el detalle del porcentaje de

participacion de cada una de ellas el siguiente:

Sociedad

The Most Prominent, S.L.

CTS Hotel II, S.L.

CTS Hotel 111, S.L.

CTS Hotel V, S.L.

Talaia Hotels, SCR, S.A.

29,8000%

29,8000%

29,8000%

29,8000%

Stonehenge Hotels, SCR, S.A.

21,9333%

21,9333%

21,9333%

21,9333%

Centinela Hotels, FCR

48,2667%

48,2667%

48,2667%

48,2667%

Total

100,0000%

100,0000%

100,0000%

100,0000%
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7. EFONDOS REEMBOLSABLES

a) Participes

El patrimonio del Fondo esta dividido en participaciones nominativas, de iguales caracteristicas, de
una Unica clase y serie, todas ellas sin valor nominal, que confieren a sus titulares en union de los
demaés participes, un derecho de propiedad sobre el Fondo en los términos que lo regulan legal y con-

tractualmente.

Con fecha 6 de octubre de 2.020 se constituyé el Fondo mediante la emision de 1.650.000 participa-
ciones nominativas, numeradas correlativamente de la 1 a la 1.650.000, ambas inclusive, de 1 euro de
valor inicial cada una de ellas, que fueron integramente suscritas y desembolsadas en un 10 por ciento
de su valor por la Sociedad Gestora, quedando pendiente el desembolso de los restantes 1.485.000
euros, representadas mediante certificados nominativos. Como consecuencia de ello, el patrimonio del

Fondo ascendi6 a 1.650.000 euros, de los cuales se desembolsaron el 10 por ciento.

Posteriormente, en fecha 18 de diciembre de 2.020 y 30 de diciembre de 2.020, se produjo la entrada,
respectivamente, de 131 y 3 participes en el Fondo, es decir, en total la entrada de 134 participes, y

como consecuencia de ello:

a.  Seredujo el patrimonio del Fondo en 1.650.000 euros, es decir, hasta 0 euros, con la finalidad de
condonar a la Sociedad Gestora la obligacién de realizar aportaciones pendientes que ascienden
a la suma de 1.485.000 euros, que quedaron pendientes con motivo del documento fundacional
del Fondo, mediante apunte contable en aquella cantidad concurrente, y restituir aportaciones al
participe Unico, mediante la amortizacion de 1.650.000 participaciones nhominativas, nimeros 1
a la 1.650.000, ambas inclusive, de 1 euro de valor inicial cada una de ellas y desembolsadas en

un 10 por ciento.

b.  Simultdneamente a la reduccion anterior, se aumento el patrimonio del Fondo en 3.027.000 euros,
mediante la emision y puesta en circulacion de 3.027.000 participaciones nominativas, numera-
das correlativamente de la 1 a la 3.027.000, ambas inclusive, de 1 euro de valor inicial cada una
de ellas, que fueron integramente suscritas y totalmente desembolsadas por los 134 participes,

representadas mediante certificados nominativos.

Posteriormente, entre el 1 de enero de 2.021 y 31 de diciembre de 2.021, se produjo la entrada de 5

participes en el Fondo, y como consecuencia de ello:
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a.  Se aumentd el patrimonio del Fondo en 151.000 euros, mediante la emision de 151.000 partici-
paciones nominativas, numeradas correlativamente de la nimero 3.027.001 a la 3.154.500 y de
la 5.930.461 a la 5.953.960, todas inclusive, de 1 euro de valor inicial cada una de ellas, que
fueron integramente suscritas y totalmente desembolsadas por los 5 participes, representadas me-

diante certificados nominativos.

Asimismo, en octubre de 2.021, con anterioridad a la entrada del Gltimo de los nuevos inversores del
ejercicio 2.021, la Sociedad Gestora requirié a los inversores un desembolso parcial del 8,80% del
importe comprometido pendiente de aportar. En consecuencia, se aumentd el patrimonio del Fondo en
2.775.960,00 euros, mediante la emision de 2.775.960 participaciones nominativas, numeradas corre-
lativamente de la nimero 3.154.501 a la 5.930.460, ambas inclusive, de 1 euro de valor inicial cada
una de ellas, que fueron totalmente desembolsadas por los 138 participes, representadas mediante cer-

tificados nominativos.

Posteriormente, entre el 1 de enero de 2.022 y 31 de diciembre de 2.022, se produjo la entrada, de 1

nuevo participe en el Fondo, y como consecuencia de ello:

a. Se aumento el patrimonio del Fondo en 47.000 euros, mediante la emisién de 47.000 participa-
ciones nominativas, numeradas correlativamente de la nimero 5.953.961 a la 6.000.960, ambas
inclusive, de 1 euro de valor inicial cada una de ellas, que fueron integramente suscritas y total-

mente desembolsadas por el participe, representadas mediante certificados nominativos.

Asimismo, en junio de 2.022, la Sociedad Gestora requirio a los inversores un desembolso parcial del
15,02% del importe comprometido pendiente de aportar. En consecuencia, se aumento el patrimonio
del Fondo en 4.794.384,00 euros, mediante la emision de 4.794.384 participaciones nominativas, nu-
meradas correlativamente de la niUmero 6.000.961 a la 10.795.344, ambas inclusive, de 1 euro de valor
inicial cada una de ellas, que fueron totalmente desembolsadas por los 140 participes, representadas

mediante certificados nominativos.

Por lo tanto, como consecuencia de todo lo expuesto anteriormente, a 31 de diciembre de 2.022 el
patrimonio total comprometido desembolsado del Fondo ascendia a 10.795.344,00 euros, representado
por 10.795.344 participaciones hominativas, numeradas correlativamente de la 1 a la 10.795.344, am-
bas inclusive, de 1 euro de valor inicial cada una de ellas, integramente suscritas y totalmente desem-

bolsadas, de iguales caracteristicas, constitutivas de una Unica clase y serie.
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El importe correspondiente al patrimonio total comprometido a 31 de diciembre de 2.022 asciende a
31.920.000 euros, de los cuales a dicha fecha se han desembolsado 10.795.344,00 euros correspon-
diente al 33,82 por ciento del patrimonio total comprometido. El epigrafe “Fondo Social”, corresponde
a una fraccién del patrimonio total comprometido, ya que, a lo largo de la vida del Fondo, la Sociedad
Gestora del Fondo ira requiriendo a los participes, en una o varias veces, para que procedan a la apor-
tacion de sus compromisos de inversion mediante los correspondientes desembolsos. Por lo tanto, el
patrimonio del Fondo ird aumentando a medida que se vayan efectuando los desembolsos por parte de

los participes.

A 31 de diciembre de 2.022, el patrimonio comprometido exigido del Fondo asciende a 10.795.344,00
euros. Adicionalmente, el patrimonio comprometido no exigido a los participes a 31 de diciembre de
2.022 asciende a 21.124.656,00 euros. Dichos importes se encuentran registrados, respectivamente,
en los epigrafes “Otras cuentas de orden — Patrimonio total comprometido” y “Otras cuentas de orden

— Patrimonio comprometido no exigido” de las cuentas de orden.

A continuacion, se desglosa el patrimonio total comprometido por los participes a 31 de diciembre de

2.022, asi como la composicion del epigrafe de “Participes™:

Euros
Patrimonio total Patrimonio comprometido Patrimonio comprometido no
comprometido exigido (participes) exigido
31.920.000,00 10.795.344,00 21.124.656,00

A 31 de diciembre de 2.022 el Fondo tenia 140 participes, todos ellos con un porcentaje de participa-
cion en el fondo social inferior al 5 por ciento. El Fondo cumple a 31 de diciembre de 2.022 con los

requerimientos normativos de patrimonio minimo recogidos en el articulo 31 de la LECR.

Los movimientos del patrimonio neto se presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

b) Reservas

El detalle de las reservas del Fondo a 31 de diciembre de 2.022 es el siguiente:

Tipo de reservas (Euros) 2.022 2.021
Reservas (9.223,90) (386,50)
Total (9.223,90) (386,50)
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OTROS RESULTADOS DE EXPLOTACION Y OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Otros resultados de explotacion - Comisiones satisfechas

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestién del Fondo estdn encomendadas a la Sociedad

Gestora. Por este servicio el Fondo paga unas comisiones cuyos importes se calculan de acuerdo

con las siguientes condiciones establecidas en su Reglamento de Gestién y en el Folleto Infor-

mativo depositados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores:

a.

Comision de estructuracion:

Como contraprestacion por los servicios prestados en el marco de la gestion de la estructu-
racion del Fondo, la Sociedad Gestora percibe una comision de estructuracion del dos por
ciento (2,00%) sobre la base del importe total comprometido por los participes, esté o0 no
desembolsado. El devengo de la comision de estructuracion se genera el dia de la fecha de

cierre inicial

En el supuesto que se produzca la entrada en el Fondo a participes posteriores, entonces la
Sociedad Gestora tendra derecho a percibir la comision de estructuracion prevista en este
apartado, en los mismas términos, pero en dicho supuesto, ademas, sobre la base del importe

total comprometido por los participes posteriores, esté o0 no desembolsado.

Comision de gestion fija:

Desde la fecha de cierre inicial, la Sociedad Gestora percibe del Fondo, como contrapresta-
cidn por sus servicios de gestion y representacion, una comision de gestion fija de confor-

midad con lo siguiente:

- Durante los seis (6) primeros afios a contar desde la fecha de cierre inicial, la Sociedad
Gestora percibira del Fondo el dos coma cincuenta por ciento (2,50%) anual sobre la

base del importe total comprometido suscrito por los participes, éste o no desembolsado.
En su caso, en relacion con el periodo previo a la fecha de cierre final, se computa como

base para el célculo de la comision de gestion fija el importe total comprometido suscrito

por los participes con posteridad a la fecha de cierre inicial, como si hubieran sido
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suscritos en la fecha de cierre inicial (debiéndose proceder, en su caso, a la regularizacion
de la comision de gestion fija).

- Tras la conclusion de los seis (6) primeros afios a contar desde la fecha de cierre inicial,
la Sociedad Gestora percibira el dos coma cincuenta por ciento (2,50%) anual sobre la
base del coste de adquisicion de las inversiones que ain permanezcan en la cartera del

Fondo.

Dicho calculo se producira el primer dia habil de cada trimestre. En ambos casos, la comi-
sion de gestion fija calculada conforme a lo expuesto anteriormente se devengara diaria-
mente y se abonara por trimestres anticipados durante los cinco (5) primeros dias naturales
del trimestre en curso. Los trimestres comenzaran el 1 de enero, el 1 de abril, el 1 de julioy
el 1 de octubre de cada afio, excepto el primer trimestre, que empieza en la fecha de cierre

inicial.

Esta comisidon no se minora por las desinversiones, distribuciones a los participes y reduc-
ciones del patrimonio del Fondo que se puedan dar durante la vida de dicha Sociedad, sino

que se mantendra estable conforme a lo expuesto anteriormente.

Comision de gestién a éxito:

Como contraprestacién por sus servicios de gestion y representacion, la Sociedad Gestora
percibira del Fondo una comisién de gestion a éxito compuesta por los importes resultantes

de los dos (2) tramos siguientes:

- Primer tramo: EIl veinte por ciento (20%) del exceso de la plusvalia obtenido por los
participes a partir de un multiplo sobre el patrimonio desembolsado por los participes

del uno coma veinte (1,20) y hasta el uno coma cincuenta (1,50).
- Segundo tramo: El veinticinco por ciento (25%) del exceso de la plusvalia obtenido por
los participes a partir de un multiplo sobre el patrimonio desembolsado por los participes

del uno coma cincuenta (1,50).

El pago de esta comisidn de gestion a éxito se producird a medida que se vayan produciendo

las distribuciones a los participes y de forma simultanea a tales distribuciones.
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La totalidad de los servicios de gestion prestados por la Sociedad Gestora al Fondo estan exentos
del Impuesto sobre el Incremento del Valor Afiadido de conformidad con lo previsto en la letra
n) del apartado 18° del articulo 20. Uno de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto
sobre el Valor Afadido.

A 31 de diciembre de 2.022, el detalle del epigrafe “Otros resultados de explotacion” es el si-

guiente:

Otros resultados de explotacion (Euros) 2.022 2.021

Comisiones satisfechas (809.250,00) (815.427,09)
Comision de gestion fija (804.250,00) (789.927,09)
Otras comisiones y gastos (5.000,00) (25.500,00)

Total (809.250,00) (815.427,09)

El importe de “Otras comisiones y gastos” se corresponde con el importe de la comision de es-
tructuracion devengada por la Sociedad Gestora como contraprestacion de los servicios prestados

en el marco de la gestion de la estructuracion del Fondo.

Otros gastos de explotacion

El desglose del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias a 31 de diciembre de

2.022 es el siguiente:

Otros gastos de explotacion 2.022 2.021
Sistemas informaticos 0,00 0,00
Servicios bancarios y similares (26.210,01) (9.877,63)
Otros servicios profesionales independientes (54.895,82) (44.196,53)
Gastos de tasas por registros oficiales (1.133,33) 0,00
Seguro 0,00 (2.728,42)
Otros gastos (5.321,99) (6.736,68)
Total (87.561,15) (63.539,26)

La totalidad del saldo de la cuenta “Servicios bancarios y similares” del detalle anterior se co-

rresponde al gasto incurrido por el Fondo en concepto de comisiones bancarias.
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Por otro lado, el saldo de la cuenta “Otros servicios profesionales independientes” del detalle
anterior incluye basicamente los gastos por servicios juridicos y servicios de notaria. También
incluye los honorarios relativos a servicios de auditoria de las cuentas anuales del 2.022, por un
importe de 4.500,00 euros. Durante el 2.022 el Fondo no ha devengado otros honorarios, adicio-

nales a los de la auditoria, facturados por el auditor o por otras entidades vinculadas al mismo.

Finalmente, el saldo de la cuenta “Gastos de tasas por registros oficiales” del detalle anterior incluye

las tasas devengadas por la Comision Nacional del Mercado de Valores. Y finalmente el saldo de la

cuenta “Otros gastos” se corresponde a gastos diversos relacionados con la actividad del Fondo.

9.

a)

b)

SITUACION FISCAL

Saldos con Administraciones Publicas

El detalle de los saldos con Administraciones Plblicas es como sigue:

Saldos con Administraciones Publicas (Euros) 2.022 2.021
Activo por impuesto diferido 2022 230.749,12 0,00
Activo por impuesto diferido 2021 221.557,60 221.557,60
Activo por impuesto diferido 2020 160.085,96 160.085,96
Total 612.392,68 381.643,56

El activo por impuesto diferido reconocido se corresponde con el crédito fiscal de la base impo-

nible negativa de los ejercicios 2.020, 2.021 y 2.022, segln el detalle de la tabla anterior.

Conciliacién del importe neto de ingresos y gastos del ejercicio con la base imponible del

Impuesto sobre Beneficios para el ejercicio 2.022

A continuacion, se presenta la conciliacién entre el resultado contable y la base imponible del

Impuesto sobre Beneficios correspondiente al ejercicio 2.022:
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Cuenta de pérdidas y ganancias

Saldo de ingresos y gastos del ejercicio

(683.409,95)

Aumentos Disminuciones Efecto neto
Impuesto sobre Sociedades 0,00 (230.749,12) (230.749,12)
Diferencias permanentes 0,00 (8.37,40) (8.37,40)
Diferencias temporarias
- Con origen en el ejercicio actual 0,00 0,00 0,00
- Con origen en ejercicios anteriores 0,00 0,00 0,00
Base imponible (resultado fiscal) (922.996,47)

c) Conciliacién entre la base imponible y el gasto por Impuesto sobre Beneficios para el ejer-

cicio 2.022

La conciliacidn entre la base imponible y el gasto por Impuesto sobre Beneficios correspondiente

al ejercicio de 2.022, es la siguiente:

Cuenta de pérdidas y ganancias

Base imponible

(922.966,47)

Cuota al 25%

(230.749,12)

Efecto diferencias temporarias

0,00

Total gasto / (ingreso) por impuesto reconocido

(230.749,12)

Asimismo, el desglose del gasto / (ingreso) por Impuesto sobre Beneficios es el siguiente:

Gasto / (Ingreso) por impuesto corriente

0,00

Gasto / (Ingreso) por impuesto diferido

(230.749,12)

Total gasto / (ingreso) por impuesto

(230.749,12)

d) Pérdidas fiscales a compensar

El Fondo dispone, a 31 de diciembre de 2.022, de las siguientes bases imponibles negativas a

compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:
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Afio origen Euros
2.020 (640.343,84)
2.021 (886.230,38)
2.022 (922.966,47)
Total (2.449.570,69)

El Fondo ha registrado los créditos fiscales derivados de estas bases imponibles negativas por
considerar, en base a las proyecciones fiscales elaboradas, que las mismas seran compensadas en

un plazo inferior a 10 afios.

Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro (4) afios. Al cierre del ejercicio

2.022, el Fondo no tiene abierto ningin procedimiento de inspeccion.

El Fondo tiene pendientes de inspeccién por las autoridades fiscales todos los impuestos que le

son aplicables desde su constitucion.

No obstante, el derecho de la Administracion para comprobar o investigar las bases imponibles
negativas compensadas o pendientes de compensacion, las deducciones por doble imposicion y
las deducciones para incentivar la realizacion de determinadas actividades aplicadas o pendientes
de aplicacién, prescriben a los 10 afios a contar desde el dia siguiente a aquel en que finalice el
plazo establecido para presentar la declaracién o autoliquidacion correspondiente al periodo im-
positivo en que se gener6 el derecho a su compensacion o aplicacion. Transcurrido dicho plazo,
el Fondo debera acreditar las bases imponibles negativas o deducciones, mediante la exhibicién
de la liquidacion o autoliquidacion y de la contabilidad, con acreditacion de su deposito durante

el citado plazo en el Registro Mercantil.

Como consecuencia, entre otras, de las diferentes posibles interpretaciones de la legislacion fiscal
vigente, podrian surgir pasivos adicionales como resultado de una inspeccion. En todo caso, los
Administradores de la Sociedad Gestora consideran que dichos pasivos, caso de producirse, no

afectarian significativamente a las cuentas anuales.
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10. GESTION DEL RIESGO Y GESTION DEL CAPITAL

a)

Descripcién de riesgos financieros

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

de liquidez y riesgo de crédito.

a. Riesgo de mercado

La actividad de las sociedades participadas por el Fondo se centrara en el sector hotelero
espafiol. Para las adquisiciones se contrataran empresas especializadas que ofreceran refe-

rencias subjetivas sobre los precios del mercado hotelero.

No obstante, las decisiones de inversion se tomaran en base a las estimaciones de profesio-
nales expertos sobre la proyeccion futura de las rentabilidades en el sector hotelero, pero
dicha inversidn en establecimientos hoteleros conlleva que la rentabilidad se vea afectada
por la volatilidad del sector del turismo, por ejemplo, por la crisis sanitaria y econémica

actual, y factores especificos de los propios activos inmobiliarios.

b. Riesgo de tipos de interés

El Fondo no invertira en activos financieros remunerados, por lo que los ingresos y los flujos
de efectivo de las actividades de explotacién seran en su mayoria independientes respecto

de las variaciones en los tipos de interés de mercado.

El riesgo de tipo de interés del Fondo surge de los recursos ajenos a largo plazo que tendran
contratados las sociedades participadas, fruto del apalancamiento de las adquisiciones de los
activos inmobiliarios, o de las inversiones en obras de rehabilitacion o reforma en éstos. Los
recursos ajenos que se contrataran por dichas sociedades participadas seran emitidos a tipos
fijos o tipos variables y, por lo tanto, en el supuesto de los tipos de interés variables, expon-
drén a dichas sociedades (y, de forma indirecta, al Fondo) al riesgo de tipo de interés de los

flujos de efectivo. El tipo de interés al que habitualmente se contratan los préstamos
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hipotecarios es un tipo de interés de mercado referenciado al Euribor. En ocasiones dicho
riesgo (fruto de la fluctuacion en los tipos de interés) podra ser parcialmente mitigado me-
diante la contratacion por parte de las sociedades participadas de productos de cobertura de
tipos de interés o directamente mediante la contratacion de préstamos hipotecarios a tipos

fijos.

c. 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. La Sociedad Gestora realiza las solicitudes de
desembolso a los participes tomando como base esas estimaciones, por lo que el riesgo de

liquidez no es significativo.

d. Riesgo de crédito

El Fondo cuenta con compromisos de inversion por parte de los participes, los cuales se
obligan contractualmente a desembolsar la totalidad de dicho importe a requerimiento de la
Sociedad Gestora. Para evitar el riesgo de que los inversores no cumplan con sus compro-

misos de desembolso, el Fondo tiene establecidos mecanismos de penalizacién.

Mas alla del riesgo de crédito limitado de desembolso de los participes, el Fondo no tiene
concentraciones significativas de riesgo de crédito. EI Fondo, a través de la Sociedad Ges-
tora, tienen su propio equipo de gestion de riesgos, analisis de créditos y gestion de las

sociedades participadas:

- Control de los niveles de ocupacion de los establecimientos hoteleros explotados por las
sociedades participadas, y seguimiento del business plan de explotacién de las socieda-

des participadas.

- Control de la morosidad para vigilar el impago de los clientes, actuando de acuerdo con
un procedimiento establecido al objeto de iniciar los procedimientos legales oportunos
en caso de impago por parte de algin huésped. Sin embargo, la operativa de cobro de los
clientes en los establecimientos hoteleros hace que el riesgo de crédito no sea significa-

tivo respecto a este apartado.
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Riesgo regulatorio

Durante la vida del Fondo pueden acontecer cambios de caracter legal, fiscal, normativo o de
interpretacion que podrian tener un efecto adverso sobre el Fondo, sus inversiones o desinversio-

nes en las sociedades participadas, o sus participes.

El sector de la hosteleria esta regulado por diversa normativa de caracter administrativo, en par-
ticular, de turismo, y a su vez también debe tenerse en consideracion la normativa urbanistica

necesaria para realizar las obras de rehabilitacion o reforma en los establecimientos hoteleros.

Las competencias en estas materias se las reparten entre la Administracion Estatal, la Adminis-
tracion Autonémica y la Administracién Local, en virtud del grado competencial delegado aten-
diendo a la actividad desarrollada, lo que genera el conocimiento y cumplimiento de la diversa
normativa aplicable al respecto, asi como las posibles contingencias que se puedan generar du-

rante la fase de inversion y desinversion de un proyecto.

Por su parte, en los Gltimos afios la regulacion sectorial administrativa relativa al sector inmobi-

liario se ha ido modificando constantemente, dando lugar también a cierta inestabilidad.

La evolucion de la inflacién econdémica actual, asi como la necesidad adicional de obtencion de
permisos, licencias, autorizaciones, etc., sumado a la incertidumbre normativa, puede dar lugar a
variaciones en el cumplimiento de los objetivos previstos en cuanto a los beneficios a obtener,

asi como en los plazos fijados con caracter previo.

Riesgo operacional

El Fondo compite con otros competidores para lograr oportunidades de inversion. Es posible que
la competencia para lograr apropiadas oportunidades de inversion aumente, lo cual puede reducir
el nimero de oportunidades de inversion disponibles y/o afectar de forma adversa a los términos

en los cuales dichas oportunidades de Inversién pueden ser llevadas a cabo.
El éxito del Fondo depende, en gran medida, de la aptitud del equipo de la Sociedad Gestora para

identificar, seleccionar y efectuar Inversiones adecuadas, asi como de la evolucion y situacion

del sector hotelero en Espafia, y en especial en las Islas Baleares y las Islas Canarias.
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Las operaciones que se realizaran conllevan un periodo de desarrollo, asi como inversiones de
capital, y las asunciones que sirvan de base para tomar dicha decision de inversion y posterior
desinversién pueden devenir incorrectas, incluyendo las asunciones de costes y plazos, vida (til

de los activos, financiacion disponible o precios de venta futuros de los activos hoteleros.

El entorno econémico que pueda haber en Espafia en el momento previsto para la desinversion
puede influir negativamente en la consecucidn de operaciones de desinversion, asi como en las
condiciones en las que se puedan llevar a cabo tales desinversiones, ya que la incertidumbre del
sector hotelero unida a la falta de liquidez y dificultades a la hora de obtener financiacion inciden

negativamente en el interés y la capacidad de compra de potenciales inversores.

Riesgo de dilucion de la participacion

El Fondo adquirira o participara en el capital de sociedades, ostentando una participacion de estas
mayoritaria pero que podra ser inferior al 100 por cien. En todo caso, el Fondo (de manera indi-
vidual o juntamente con otras ECR gestionadas por la Sociedad Gestora):

- Dispondra del control efectivo del gobierno de dicha sociedad participada.

- Tendréa la capacidad de decisién o de veto de potenciales ampliaciones de capital en dichas

sociedades, ya que las mismas podrian conllevar la dilucion de la participacién del Fondo en

dichas sociedades (en caso de que el Fondo no acudiese a la ampliacion de capital).
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INFORMACION SOBRE EL PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

A continuacion, se facilita, a 31 de diciembre de 2.022, la informacién relativa al periodo medio

de pago a proveedores:

Dias 2.022 2.021
Periodo medio de pago a proveedores 28,62 9,33
Ratio de operaciones pagadas 28,62 5,80
Ratio de operaciones pendientes de pago 0,00 0,00

Euros 2.022 2.021
Total pagos realizados 869.956,45 672.245,39
Total pagos pendientes 0,00 16.431,21

La informacion de las facturas pagadas en un periodo inferior al maximo establecido en la nor-

mativa de morosidad es como sigue:

Euros 2.022 2.021
Volumen monetario de facturas pagadas en

un periodo inferior al maximo establecido 645.197,24 664.900,43
en la normativa de morosidad

Porcentaje que representan los pagos infe-

riores a dicho maximo sobre el total de los 74.16% 98.91%
pagos realizados

Numero de Facturas 2.022 2.021
Facturas pagadas en un periodo inferior al

maximo establecido en la normativa de mo- 35 34
rosidad

Porcentaje sobre el total de facturas 66,04% 75,56%
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12. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, la misma no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones y contingencia de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion 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 cues-

tiones medioambientales.
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INFORME DE GESTION

1. Evolucion de los negocios y situacion del Fondo

Durante el ejercicio 2.022 el Fondo ha realizado su segunda inversion en una sociedad propietaria de
un activo hotelero explotado por la misma, a través de la compra de participaciones en dicha compafiia

(“share deal”).

El activo hotelero se encuentra situado el Puerto de Alcudia, en Mallorca, encajando plenamente con
la filosofia y la politica de inversion de la Sociedad. El hotel es objeto de obras de rehabilitacion con
el objetivo de convertirlo en un hotel de 4 estrellas con 208 habitaciones. Asimismo, el hotel se adqui-

rié libre de operador hotelero y con un gran recorrido de valor tanto en gestién como en ubicacion.
Cabe mencionar que la operacion ha sido financiada tanto con fondos propios (“capital call”) como
con una financiacion que no llega al 50% del valor de adquisicion, estando dentro de los parametros
de apalancamiento del vehiculo.

En consecuencia, a 31 de diciembre de 2.022 el Fondo dispone de manera indirecta de participaciones
en dos sociedades que disponen de activos hoteleros, el Hotel San Fermin, adquirido en 2.021, situado
en la Costa del Sol, concretamente en el término municipal de Benalmadena, de mas de 300 habita-

ciones, y el Hotel Bamboo, referido anteriormente.

El equipo de inversiones de la Sociedad Gestora sigue analizando diversas operaciones que esperemaos

fructifiquen a lo largo del ejercicio préoximo.

2. Empleados

El Fondo no ha tenido empleados durante el 2.022.

3.  Medio ambiente

El Fondo no ha realizado actividades durante el ejercicio 2.022 susceptibles de tener algun impacto

medioambiental.
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Acontecimientos relevantes posteriores al cierre

Desde el cierre del ejercicio el 31 de diciembre de 2.021 hasta la fecha de este informe de gestion, se

han producido los siguientes hechos de especial relevancia que no se sefialan en la memoria:

a.

En febrero de 2.023 se ha solicitado un desembolso a los Participes (“capital call”’) equivalente

al 19,00 por ciento del importe total comprometido.

En fecha 27 de febrero de 2.023, se ha materializado la tercera inversion del Fondo en un activo
hotelero a través de la adquisicion indirecta de las acciones de la compafila NOVATURISTICA,
S.A., propietaria del Hotel Niagara, situado en Mallorca, concretamente en Playa de Palma, que
dispone de un total de 142 habitaciones y locales anejos, de 4 estrellas.



Formulacién de las Cuentas Anuales e Informe de Gestion

Los miembros del Consejo de Administracion de NAVIS CAPITAL DESARROLLO, SGEIC,
S.A., como sociedad gestora de CENTINELA HOTELS, F.C.R., en Barcelona, a dia 31 de marzo
de 2.023, y en cumplimiento de los requisitos establecidos en la legislacion aplicable vigente,
formulan las cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de di-
ciembre de 2.022, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos, que preceden a este
escrito, que se componen de balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el

patrimonio neto, estado de flujos de efectivo y memoria e informe de gestion.

Firmantes:

D. Juan Enrique Martinez de Tejada Doménech
En calidad de Presidente del Consejo de Administracion de
NAVIS CAPITAL DESARROLLO, SGEIC, S.A.
Esta Ultima como Sociedad Gestora de CENTINELA HOTELS, F.C.R.

D. Stephan Koen
En calidad de Vocal del Consejo de Administracion de
NAVIS CAPITAL DESARROLLO, SGEIC, S.A.
Esta ultima como Sociedad Gestora de CENTINELA HOTELS, F.C.R.



D2 Rocio Ledesma del Fresno
En calidad de Vocal del Consejo de Administracién de
NAVIS CAPITAL DESARROLLO, SGEIC, S.A.
Esta ultima como Sociedad Gestora de CENTINELA HOTELS, F.C.R.

D. Iker Zabalza Sorauren
En calidad de Vocal del Consejo de Administracién de
NAVIS CAPITAL DESARROLLO, SGEIC, S.A.
Esta ultima como Sociedad Gestora de CENTINELA HOTELS, F.C.R.



