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Cuentas anuales del ejercicio
terminado el 31 de diciembre
de 2024 e Informe de Gestidn,
junto con el Informe de
Auditoria Independiente



Deloitte.

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de Azora European Climate Solutions Fund, F.C.R., por encargo del Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora:

Hemos auditado las cuentas anuales de Azora European Climate Solutions Fund, F.C.R. (el Fondo),
que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2024, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicaciéon (que se identifica en la Nota 2.1 de la memoria) y, en particular, con los principios vy
criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segtin
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
o0 circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Acpectos mas relevantec de |
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Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto
de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién
sobre estas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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El Fondo mantiene participaciones en el capital
social de sociedades del Grupo y asociadas que
no cotizan en mercados regulados, tal y como se
detalla en la Nota 7.

El Fondo valora las inversiones en empresas del
Grupo y asociadas a coste de adquisicién o a
valor de mercado si este lltimo fuera inferior y
utiliza un tercero ajeno al Fondo como experto
para determinar el valor recuperable de las
inversiones en empresas del Grupo y asociadas
periddicamente. Dicho experto tiene experiencia
sustancial en los mercados en los cuales opera el
Fondo y utiliza metodologias y estandares de
valoracién ampliamente usados en el mercado.

La valoracién recuperable de tales
participaciones requiere de la aplicacion de
juicios y estimaciones significativas por parte de
los Administradores de la Sociedad Gestora,
tanto en la determinacién del descuento de
flujos futuros como método de valoracion como
en la consideracidn de las hipdtesis clave
establecidas para cada método en cuestion.

Los aspectos mencionados, asi como la
relevancia de las inversiones mantenidas, que
ascienden a 40.620 miles de euros a cierre del
ejercicio, suponen que consideremos la
situacion descrita como uno de los aspectos mas
relevantes de nuestra auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la obtencidon del informe
de valoracidn del experto independiente
contratado por los Administradores de la

| Sociedad Gestora del Fondo para la

determinacion del valor recuperable de {as
citadas inversiones, evaluando la competencia,
capacidad y objetividad del mismo, asi como la
adecuacién de su trabajo para que sea utilizado
como evidencia de auditoria.

Adicionalmente, hemos verificado la correccion
aritmética de los mismos y la adecuacidn del
método de valoracion empleado en relacién con
las inversiones mantenidas. Para ello, hemos
analizado la coherencia de las previsiones de
flujos de efectivo futuros que contempla el
andlisis realizado con los presupuestos
elaborados por los Administradores de la
Sociedad Gestora, asi como con los datos de la
informacién histérica de las sociedades
participadas.

En este contexto, hemos analizado la
razonabilidad de las principales hipdtesis
aplicadas (basicamente las referentes a las
previsiones de flujos de efectivo futuros, el valor
terminal y las tasas de descuento) y la
consistencia de las mismas frente a los datos
reales de la evolucién de las participaciones
mantenidas, ademds de otras hipdtesis clave
consideradas (tales como el crecimiento de los
ingresos, las hipotesis sobre los méargenes

| brutos, la inflacion de los costes y las tasas de

l

-2-

crecimiento a perpetuidad).

Hemos involucrado a nuestros expertos internos
en valoraciones para evaluar, principalmente, la
metodologia empleada por el experto
contratado por el Fondo en el andlisis realizado,
las tasas de descuento consideradas y el valor
terminal expresado en términos de crecimiento
a perpetuidad de los flujos de efectivo futuros
previstos.



Valoracidn de las inversiones en empresas del Grupo y asociadas a largo plazo

Descripcion Procedimientos aplicados en la auditoria

Por ultimo, hemos evaluado que los desgloses
de informacién incluidos en las Notas 7 y 13 de
las cuentas anuales adjuntas en relacién con
este aspecto resultan adecuados a los
requeridos por la normativa contable aplicable.

Otra informacidn: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2024, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de 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 gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de elio.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2024 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora en relacion 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 informacién financiera aplicable
a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad Gestora son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
Administradores de la Sociedad Gestora tienen intencidén de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, 0 bien no exista otra alternativa realista.
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Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinidn.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacidn con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion es parte
integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo de nuestro informe de auditoria

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

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

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de 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 opinion. El riesgo de no detectar una incorreccidon material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

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

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

e 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 de
la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencidén en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser
una empresa en funcionamiento.

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



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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los Administradores de la
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 mas significativos.

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



AZORA EUROPEAN
CLIMATE SOLUTIONS
FUND, F.C.R.

Cuentas anuales del ejercicio
terminado el 31 de diciembre de
2024 e Informe de Gestidn
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AZORA EUROPEAN CLIMATE SOLUTIONS FUND, F.C.R.
CUENTAS DE ORDEN AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024

(Euros)

Notas de la
Memoria

31.12.2024

31.12.2023

CUENTAS DE ORDEN

1. CUENTAS DE RIESGO Y DE COMPROMISO
1. Avales y garantias concedidos

2. Avales y garantias recibidos

3. Compromisos de compra de valores
4. Compromisos de venta de valores

5. Resto de derivados

6. Compromisos con socios y participes
7. Otros riesgos y compromisos

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN

1. Patrimenio total comprometido

2. Patrimonio comprometido no exigido
3. Activos fallidos

4, Pérdidas fiscales a compensar

Nota 13

87.180.861,48
62.500.000,00
19.980.861,48

3.135.000,00
1.650.000,00
1.485.000,00

5. Plusvalias latentes (netas de efecto impositivo) 4.700.000,00 -
6. Deterioro capital inicio grupo - -
7. Otras cuentas de orden - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN (1+2) 87.180.861,48 3.135.000,00

Las Notas 1 a la 17 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas del orden correspondiente al ejercicio terminado

el 31 de diciembre de 2024.



AZORA EUROPEAN CLIMATE SOLUTIONS FUND, F.C.R.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE

DE 2024
(Euros)

Notas de 13
Memoria

Ejercicio 2024

Ejercicio 2023

1. Ingresos financieros (+)
1.1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados
1.2 Otros ingresos financieres
2, Gastos financieros (-)
2.1. Intereses y cargas asimiladas
2.2. Otros gastos financieros
3. Itados y variaci del valor razonable de 1a Cartera de Inversiones Financieras (neto) {+/-)
3.1. Resultades por enajenaciones (netos) (+/-)

1.1.1. Instrumentos de patrimonio

1.1.2. Valores representativos de deuda

1.1.3. Otras inversiones financieras
3.2. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros {(+/-)
3.3. Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (-/ +)
3.4. Diferencias de cambio {netas) {+/-)
4. Otros r Itados de ién (+/-)
4.1. Comisiones y otros ingresos percibidos (+)

4.1.1 De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo

4.1.2 Otras comisiones e ingresos
4.2. Comisiones satisfechas (-)

4.2.1. Comisién de gestidén
4.2.2. Otras comisiones y gastos

Notas 5y 11

Notas 11y 12
Nota 11

6.057,43

6.057,43

{550.902,32)

(550.902,32)
(547.138,00)
(3.764,32)

3.057,57

3.057,57

MARGEN BRUTO

{544.844,85)

3.057,57

5. Gastos de Personal (-}

6. Otros gastos de explotacidn (-)
7. Amortizacién del inmovilizado (-)
8. Excesos de pravisiones {+)

Nota 11

(583:826,82)

(17.601,51)

RESULTADO DE EXPLOTACION

{1.128.671,71)

(14.543,94)

9, Deterioro y r Itado por enaj i del inmovilizado (+/-}
10. Deterioro de resto de activos (neto) (+/-)
11. Otros (+/-}

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

12. Impuesto sobre beneficios (-)

Nota 10

(1.128.671,71)

(14.543,94)

RESULTADO DEL EJERCICIO

(1.128.671,71)

{14.543,94)

Las Notas 1 a 17 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de

2024.




AZORA EUROPEAN CLIMATE SOLUTIONS FUND, F.C.R.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DEL EJERCICIO TERMINADO EL 31
DE DICIEMBRE DE 2024

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
(Euros)

Notas de la

Memoria Ejercicio 2024 Ejercicio 2023

A) Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias Nota 3 (1.128.671,71) (14.543,94)

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
1. Por valoracion instrumentos financieros
1. Activos financieros disponibles para la venta
2. Otros ingresos/gastos
11. Por coberturas de flujos de efectivo
111, Subvenciones, donaciones y legados recibidos
IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes
V. Efecto impositivo

B) Total ingresos astos imputados directamente en el patrimonio neto (I+II+III+IV+V) - -

Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
VL. Por valoracion de instrumentos financieros
1. Activos financieros disponibles para la venta
2. Otros ingresos/gastos
VII. Por coberturas de flujos de efectivo -
VIII. Subvenciones, donaciones vy legados recibidos -
IX. Efecto impositivo

C) Total transferencias a la cuenta de perdidas y ganancias - -
T

TOTAL DE INGRESOS ¥ GASTOS RECONOCIDOS (A+B + C) | (1.128.671,71) (14.543,94)

Las Notas 1 a 17 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de ingresos y gastos reconacidos correspondiente al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2024.
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AZORA EUROPEAN CLIMATE SOLUTIONS FUND, F.C.R.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024

(Euros)

Notas de 1a
Memoria

Ejercicio 2024

Ejercicio 2023

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

(1.764.155,17)

2.476,63

1. Resultado del ejercicio antes de impuestos

2. Ajustes del resultado

a) Amortizacién del inmovilizado

b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-)

¢) Variacién de provisiones (+/-)

d) Imputacién de subvenciones (-) )

e) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-)
f) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/-)
g) Ingresos financieros (-)

h) Gastos financieros (+)

i} Diferencias de cambio (+/-)

j) Variacién de valor razonable en instrumentos financieros (+/-)
k) Otros ingresos y gastos (-/+)

3. Cambios en el capital corriente

a) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-)

b) Otros actives corrientes (+/-)

c) Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-)

d) Otros pasivos corrientes (+/-)

e) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-)

4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién
a) Pagos de intereses (-)

b} Cobros de dividendos (+)

c) Cobros de intereses (+)

d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (+/-)

e) Otros pagos (cobros) (-/+)

Nota 3

Nota 5

Nota 5

(1.128.671,71)
(6.057,43)

(6.057,43)

(635.483,46)
(1.352.019,12)
(14.515,08)
731.050,74

6.057,43

6.057,43

(14.543,94)
(3.057,57)

(3.057,57)

17.601,51
17.601,51
2.476,63

2.476,63

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

(40.619.833,00)

6. Pagos por inversiones (-)
a) Empresas del grupo y asociadas
7. Cobros por desinversiones {+)
a) Empresas del grupo y asociadas )
|8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Notas 7y 12

(30.619.833,00)
(40.619.833,00)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

42.364.138,52

165.000,00

9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio
a) Emisién de instrumentos de patrimonio (+) )
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero
a) Emisién
1. Obligaciones y otros valores negociables (+)
-2. Deudas con entidades de crédito (+)
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+)
4. Otras deudas (+)
b) Devolucién y amortizacién de
1. Obligaciones y otros valores negociables (+)
2. Deudas con entidades de crédito (+)
3. Deudas con empresas del grupo v asociadas (+)
4. Otras deudas {+)
11. Pagos por dividendos y remuneraciones .de otros instrumentos de
patrimonio

12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion

42.364.138,52
42.364.138,52

165.000,00
165.000,00

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO

AUMENTO / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES

(19.849.65

167.476.63

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio
Efectivi uivalen | final del ejercicio

167.476,63
147.626,98

167.476,63

Las Notas 1 a 17 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2024.




AZORA EUROPEAN CLIMATE SOLUTIONS FUND, F.C.R.

Memoria del
ejercicio terminado et
31 de diciembre de 2024

1. Actividad del Fondo

Azora European Climate Solutions Fund, F.C.R., (en adelante, “El Fondo"), se constituyé en Madrid el 28
de abril de 2023. Es un Fondo de Capital Riesgo inscrito en el registro de la Comision Nacional de Mercado
de Valores (en adelante "CNMV”) con el nimero 450, el 27 de octubre de 2023. En fecha de inscripcién, el
Fondo recibié6 compromisos de inversion por un importe total de 1.650.000,00 euros, ascendiendo la
aportacion inicial a un 10% de los compromisos, por importe de 165.000,00 euros. Los compromisos de
inversidn iniciales fueron recibidos de Azora Capital, S.L. (en adelante “el Promotor”),

Al 31 de diciembre de 2024, el Fondo ha recibido compromisos de inversion por un importe total de
62.500.000 euros, habiendo sclicitado el desembolso de un 68% de los compromisos, es decir,
42.519.138,52 euros (véase Nota 9).

La gestion y representacién def Fondo corresponde a Azora Gestidon S.G.I.I.C, S.A.U. (en adelante “la
Sociedad Gestora”) conforme a la legislacién vigente. Su domicilio social esta en Madrid, Calle Villanueva
2C, Esc.1, Planta 1, Puerta 7A, 28001 Madrid. A efectos legales, el domicilic del Fondo es el de la Sociedad
Gestora.

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

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

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

\

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

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



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

El Fondo inici6 sus operaciones en la fecha de su inscripcién en el Registro de Fondos de Capital-Riesgo de
la CNMV (la Fecha Inicial) y concluird su actividad en el décimo aniversario de la Fecha Inicial si bien la
Sociedad Gestora podra acordar hasta dos prorrogas anuales consecutivas de un afio cada una, el primer
periodo adicional de un afo a discrecidn de la Sociedad Gestora vy el segundo, si lo hubiera, con el visto
bueno del Comité de Supervision, sin necesidad de modificar su Reglamento de Gestidn.

Las normas contables especificas que deben cumplir las Entidades de Capital-Riesgo serén las contenidas
en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, modificada por las Circulares 4/2015, de 28 de octubre y
5/2018, de 26 de noviembre de la CNMV, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacién reservada de las Entidades de Capital-Riesgo, que constituye el desarrollo y adaptacion, para
las Entidades de Capital-Riesgo, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, la Ley de Sociedades Anonimas,
el Plan General de Contabilidad y la Normativa legal especifica que les resulte de aplicacién

El Fondo se regird por su Reglamento de Gestién y, en su defecto, por lo dispuesto en la LECR, asi como
por las demés disposiciones vigentes, o 1as que las sustituyan en el futuro.

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

a) El patrimonio comprometido minimo en el momento de su constitucién serd de 1.650.000,00
euros.

b) Deberd mantener un coeficiente de inversién obligatorio cuyas caracteristicas son:

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

1. Acciones u otros valores o instrumentos financieros que puedan dar derecho a la
suscripcion o adqui'sicién de aquéllas y participaciones en el capital de empresas que se
encuentren dentro de su @mbito de actividad principal de conformidad con el articulo 9 de
la Ley 22/2014.

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

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

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

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



- Asimismo podran invertir hasta el 100% del total de su activo computable sin incumplir el
coeficiente obligatorio de inversidn en Entidades de Capital-Riesgo constituidas conforme a la
Ley y en entidades extranjeras similares que retinan las caracteristicas del apartado 2 del articulo
14 de la Ley 22/2014.

c) El resto de su activo no sujeto al coeficiente anterior, podra mantenerse en:
- Valores de renta fija negociados en mercados regulados o mercados secundarios organizados.
- Participaciones en el capital de empresas distintas de las que son objeto de su actividad.
-  Efectivo, o demads activos especialmente liquidos que estatutariamente se precisen.
- Préstamos participativos, facturas, crédito y efectos comerciales de uso habitual en el &mbito
del trafico mercantil de empresas en las que el Fondo ya tenga una participacién, hasta el 20%

del total del active computable. Este tipo de inversiones no podrdn superar en su conjunto el
30% del total del activo computable.

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

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

e) Podra invertir hasta el 25% de su activo computable en empresas pertenecientes a su grupo o al
de su sociedad gestora, tal y como se define en el articulo 42 del Cédigo de Comercio y siempre
gue se cumplan los requiisitos establecidos en él.

2. Bases de presentacién

2.1 Marco Normativo de informacién financiera

Estas cuentas anuales se han formulado por la Sociedad Gestora, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable al Fondo, que es el establecido en:

1. Circular 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, modificada por las Circulares 4/2015, de 28 de octubre y 5/2018, de 26 de noviembre.

2. Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las Entidades de Capital-Riesgo, otras
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversidon
colectiva de tipo cerrado, y por la que se madifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva.

3. Cddigo de comercio y restante legislacién mercantil.

4. Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, el cual ha sido modificado
por el Real Decreto 602/2016, por el Real Decreto 1/2021, y sus adaptaciones sectoriales.

5. Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.

6. FEl resto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.
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En la Nota 4 se resumen los principios contables y criterios de valoracién mas significativos aplicables en
la preparacion de estas cuentas anuales.

Cabe destacar que las Normas contables especificas que deben cumplir las Entidades de Capital-Riesgo
serdn las contenidas en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, parcialmente modificada por las Circulares
4/2015, de 28 de octubre, y 5/2018, de 26 de noviembre, que constituye el desarrollo y adaptacién, para
las Entidades de Capital-Riesgo, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades Anénimas,
Plan General de Contabilidad y Normativa legal especifica que les resulte de aplicacién. Para las cuestiones
que no estén especificamente reguladas en dicha Circular, se aplicara la normativa contable espafiola
vigente compatible con el Plan General de Contabilidad.

2.2 Imagen fiel

Las cuentas anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y se presentan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, vy en particular, los
principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de
la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2024, y de los resultados de sus operaciones, de
los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio
terminado en dicha fecha.

Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por la Sociedad Gestora del Fondo, se someterdn a la
aprobacion de los Socios, estimandose que serdn aprobadas sin modificacién alguna. Por su parte, las
cuentas anuales del ejercicio 2023 fueron aprobadas por el Socio el 29 de mayo de 2024.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estdn expresadas en euros con dos decimales, salvo gue se
indique lo contrario.

2.3 Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, la Sociedad Gestora ha formulado
estas cuentas anuales teniendo en consideracién la totalidad de los principios y normas contables de
aplicacién obligatoria que tienen un efecto significativo en dichas cuentas anuales. No existe ningdn
principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.

2.4 Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas se han utilizado estimaciones realizadas por la Sociedad
Gestora del Fondo para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en ellas. Basicamente estas estimaciones se refieren a:

- Larecuperabilidad de las inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas (véase Nota 4.1).
- La evaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos (véase Nota 4.2).

- El cdlculo de provisiones y contingencias (véase Nota 4.5).

- La gestién del riesgo financiero (véase Nota 15).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al
cierre del ejercicio 2024, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva.
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2.5 Comparacién de la informacién

"La aplicacion de los criterios contables en los ejercicios 2024 y 2023 ha sido uniforme, no existiendo, por
tanto, operaciones o transacciones que se hayan registrado siguiendo principios contables diferentes que
pudieran originar discrepancias en la interpretacién de las cifras comparativas de ambos periodos. Cabe
indicar que el ejercicio 2023 tuvo una duracién inferior a 12 meses, aspecto que debe ser considerado a
efectos de comparacion.

2.6 Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de las cuentas de orden, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del
estado de cambios en el patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo, se presentan de forma agrupada
para facilitar su comprensién, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacidn
desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

2.7 Cambios en criterios contables

Durante e} ejercicio 2024, no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2023.

2.8 Correccidn de errores
En la etaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo que haya

supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2023.

3. Aplicacion del resultado

La propuesta de aplicacidn del resultado al 31 de diciembre de 2024 que la Sociedad Gestora del Fondo
sometera a aprobacién de los Socios es la siguiente:

] Euros
Base:
Resultado del ejercicio (pérdida) (1.128.671,71)
Aplicacién:
Resultados negativos de ejercicios anteriores (1.128.671,71)
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4. Normas de registro y valoracion

Las principales normas de registro y valoracion utilizadas por el Fondo en la elaboracién de sus cuentas
anuales del ejercicio 2024, de acuerdo con las establecidas por el marco normativo de informacidn
financiera que resulta de aplicacién, han sido las siguientes:

4.1 Inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas

Se consideran “sociedades dependientes” o “empresas del Grupo” aquellas sobre las que el Fondo tiene
capacidad para ejercer control, capacidad que manifiesta, en general, aunque no Unicamente, por la
propiedad, directa o indirecta, de al menos el 50% de los derechos politicos de las entidades partiéipadas
0, aun siendo inferior o nulo este porcentaje si, como en el caso de los acuerdos con otros accionistas, se
otorga al Fondo dicho contro!l. Se entiende por control sobre una participada cuando se posee derechos
que le otorgan la capacidad presente de dirigir las actividades relevantes, es decir, las actividades que
afectan de forma significativa a los rendimientos de la participada.

Se consideran “negocios conjuntos” o0 "empresas multigrupo” los que, no siendo entidades dependientes,
estan controlados conjuntamente por dos o mdas entidades no vinculadas entre si. Ello se evidencia
mediante acuerdos contractuales en virtud de los cuales dos o mas entidades (“participes”) participan en
entidades (“multigrupo”), realizan operaciones o mantienen activos de forma tal que cualquier decisién
estratégica de cardcter financiero u operativo que los afecte requiere el consentimiento undnime de todos
los participes.

Las “empresas asociadas” son aquellas sobre las que el Fondo tiene capacidad para ejercer influencia
significativa, aunque no control o control conjunto. En este sentido, se entiende que existe influencia
significativa en la gestién de una empresa, cuando se cumplan los siguientes requisitos:

a) El Fondo participa en la empresa, y

b) Se tenga el poder de intervenir en las decisiones de politica financiera y de explotacién de la
participada, sin llegar a tener el control.

Asimismo, la existencia de influencia significativa se podrd evidenciar a través de cualquiera de las
siguientes vias:

a) Representacién en el Consejo de Administracion u érgano equivalente de direccién de la empresa
participada;

b) Participacién en los procesos de fijacion de politicas;

¢) Transacciones de importancia relativa con la participada;
d) Intercambio de personal directivo; o

e) Suministro de informacion técnica esencial.

Habitualmente, esta capacidad se manifiesta en una participacion (directa o indirecta) igual o superior al
20% de los derechos de voto de la entidad participada.

Al 31 de diciembre de 2024, |la totalidad de las participaciones que ostenta el Fondo en otras entidades han
sido consideradas como inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas.
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Clasificacién de las empresas del Grupo, multigrupo y asociadas

Las inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y aseciadas pueden clasificarse, -en caso de que
corresponda, como capital inicio. Se entiende p'or inversiones en capital inicio aquellas participaciones en
compaiiias con menos de tres afios de existencia. Adicionalmente, también se consideran aquellas
inversiones correspondientes a entidades que, teniendo mas de tres afios de existencia, no han obtenido
resultados positivos durante un periodo de dos afios consecutivos en los ultimos cinco y dichos resultados
hayan sido verificados por un experto independiente. Esta uUltima definicién no podré aplicarse transcurridos
tres afios desde la inversién inicial en el valor.

Valoracion de las empresas del Grupo, multigrupo y asociadas

Las inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas se valoran inicialmente a su coste, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que le sean
atribuibles y, en su caso, el importe de los derechos preferentes de suscripcién y similares que hubieran

adquirido.

Posteriormente, se valoran a su coste menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones
valorativas por deterioro. El importe de la correccion valorativa serd calculado como la diferencia entre su
valor en libros'y el importe recuperable. Salvo mejor evidencia, en la estimacién del deterioro de esta clase
de activos se toma en consideracion el valor razonable de la inversion.

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

En relacion con las plusvalias tacitas se distingue entre:

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

b) Plusvalias tacitas que no sean imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad
participada, o su grupo consolidado, o que son relativas a inmovilizaciones intangibles, que sblo
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 valoracion
posterior y siempre que no se puedan albergar dudas razonables sobre su efectividad.

Las plusvalias latentes netas de impuestos que se determinan por comparacién del coste de la inversién
con su valor razonable se registran en el epigrafe “Plusvalias latentes (netas de efecto impositive)” de las
cuentas de orden.

Adicionalmente, los dividendos cobrados, la devolucién de aportaciones por reduccion 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 ejercitarlos, cuyo valor se calcula aplicando alguna férmula
valorativa de general aceptacion, disminuyen el valor razonable de las participaciones en el capital de
sociedades no cotizadas, en el momento que se declare el correspondiente derecho o se hagan efectivas
dichas operaciones.

13



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 ultimo ejercicio
cerrado, que no se encuentren recogidos en los estados contables posteriores que se utilicen para calcular
el valor tedrico contable.

No obstante, lo anterior, el Fondo para determinadas inversiones puede utilizar otros modelos y técnicas de
valoracion generalmente admitidos en la practica, siempre que sea considerado que dichos métodos o
técnicas de valoracién resulten mas representativos por fa naturaleza. o caracteristicas de los valores y
garanticen, de acuerdo, con criterios de maxima prudencia, el mismo nivel de confianza en el cadlculo del
valor estimado de realizacion de la inversién de que se trate.

Entre los modelos y técnicas de valoracién que podria utilizar el Fondo se incluyen:

a) Referencias de valor razonable de otros activos que sean sustancialmente iguales, mediante la
aplicaciéon de métodos y técnicas reconocidos.

b) Métodos de descuento de flujos de efectivo futuros estimados.

En cualquier caso, cualquiera que sea el modeto o técnica de valoracién utilizado, para determinar el valor
razonable de estas inversiones, deberd tenerse en cuenta los hechos o circunstancias de cardcter
contingenté que puedan alterar o trans_fdrmar el valor de las inversiqn‘es de las Entidades de Capitai-Riesgo,
desde el mismo momento en que se originen o se tenga conocimiento de ellos y, en especial, los siguientes:

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

b) La-aparicién de problemas financieros o de negocio del emisor de los valores que planteen la
necesidad de obtener financiacidon adicional o lievar a cabo reestructuraciones en sus actividades
0 en empresas del Grupo.

c) La existencia de eventuales compromisos, derechos o pactos de recompra con precio
predeterminado.

d) Otros hechos o circunstancias de suficiente entidad y clara constancia que surjan o se conozcan
con posterioridad a la fecha en que se realizé la inversion y que determinen fehacientemente una
valoracién inferior o superior de las plusvalias tacitas a que se refiere el parrafo primero de este
punto.

El Fondo deberd evaluar la efectividad de los modelos y técnicas de valoracién que utilice de manera
periddica, empleando como referencia en caso de que estén disponible y resulten aplicables los precios
basados en datos o indices observables de mercado.

En caso de que ninguno de los modelos y técnicas de valoraciéon permitan determinar el valor razonable de
la inversién con fiabilidad, ésta se valora a su coste menos, en su caso, el importe acumulado de las
correcciones valorativas por deterioro.

Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, su reversién, se contabilizardn como un gasto o
ingreso respectivamente, en el epigrafe “Resultados y variacién del valor razonable de la Cartera de
Inversiones Financieras (neto) - Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas
y ganancias. La reversion del deterioro tiene como limite el valor en libros de la inversién que estaria en la
fecha de reversidn si no se hubiese registrado el deterioro de valor,
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Para el caso de las inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas gue sean clasificadas como
capital inicio, tal y como se define en el apartado “Clasificacién de las empresas del Grupo multigrupo y
asociadas” anterior, cuando se estd cumpliendo con el plan de negocio del Fondo, las correcciones
valorativas por deterioro, en su caso, se registraran en el epigrafe “Deterioro capital inicio Grupo” de las
cuentas del orden.

Los préstamos y créditos concedidos, en su caso, por el Fondo a empresas del Grupo, multigrupo y
asociadas, que incluyen cualquier financiacion que forme parte de su objeto social principal y cuyas
conficiones contractuales dan lugar a flujos de efectivo de principal e intereses sobre el principal pendiente,
se clasifican a efectos de su valoracién como "Activos financieros a coste amortizado” y se valoran en los
términos que se establecen en la Nota 4.2 siguiente.

4.2 Instrumentos financieros

4.2.1 Activos financieros
Clasificacion
Los activos financieros que posee el Fondo se clasifican en las siguientes categorias:

a. Activos financieros a coste amortizado: incluye activos financieros, incluso los admitidos a
negociacién en un mercado organizado, para los que la Sociedad Gestora mantiene la inversién
con el objetivo de percibir los flujos de efectivo derivados de la ejecucion del contrato, y las
condiciones contractuales del activo dan fugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que
son Unicamente cobros de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente.

Con caracter general, se incluyen én esta categoria:

i. Créditos por operaciones comerciales: originados en la venta de bienes o en la prestacién
de servicios por operaciones de trafico con cobro aplazado, y

i, Créditos por operaciones no comerciales: proceden de operaciones de préstamo o crédito
concedidos por la Sociedad cuyos cobros son de cuantia determinada o determinable.

Valoracion inicial

Los activos financieros se registran, en términos generales, iniciaimente al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de la transaccion que sean directamente atribuibles.

Valoracion posterior

Los activos financieros a coste amortizado se registrarédn aplicando dicho criterio de valoracion
imputando a la cuenta de pérdidas y ganancias los intereses devengados aplicando el método del tipo
de interés efectivo.

Al menos al cierre del ejercicio la Sociedad realiza un test de deterioro para los activos. Se considera
que existe evidencia objetiva de deterioro si el valor recuperable del activo financiero es inferior a su
valor en libros. Cuando se produce, el registro de este deterioro se registra en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

El Fondo da de baja los activos financieros cuando expiran o se han cedido los derechos sobre los flujos
de efectivo del correspondiente activo financiero y se han transferido sustancialmente los riesgos y
beneficios inherentes a su propiedad.
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Por el contrario, el Fondo no da de baja los activos financieros, y reconoce un pasivo financiero por un
importe igual a la contraprestacion recibida, en las cesiones de activos financieros en las que se retenga
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

4.2.2 Pasivos financieros

Los pasivos financieros asumidos o incurridos por el Fondo se clasifican en las siguientes categorias de
valoracion:

a. Pasivos financieros a coste amortizado: son aquellos débitos y partldas a pagar que tiene el Fondo
y que se han originado en la compra de bienes y servicios por operaciones de trafico de la empresa,
o aquellos que, sin tener un origen comercial, no siendo instrumentos derivados, proceden de
operaciones de préstamo o crédito recibidos por el Fondo.

Estos pasivos financieros se valoran a su valor razonable de la contraprestacion recibida, ajustada por
los costes de la transaccién directamente atribuibles. Con posterioridad, dichos pasivos se valoran de
acuerdo con su coste amortizado.

Los activos y pasivos se presentan separadamente en el balance y Unicamente se presentan por su
importe neto cuando el Fondo tiene el derecho exigible a compensar los importes reconocidos vy,
ademads, tiénen la intencién de liquidar las cantidades por el neto 0 de realizar el activo y cancelar el
pasivo simultdneamente.

El Fondo da de baja los pasivos financieros cuando se extinguen las obligaciones que los han generado.

4.2.3 Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una participacién residual en el patrimonio del Fondo, una
vez deducidos todos sus pasivos. -

Los instrumentos de patrimonio emitidos por el Fondo se registran en el patrimonio neto por el importe
recibido, neto de los gastos de emisidn.

Las participaciones propias que adquiere el Fondo durante el ejercicio se registran, por el valor de la
contraprestacion entregada a cambio, directamente como menor valor del patrimonio neto. Los
resultados derivados de la compra, venta, emisidn o amortizacién de los instrumentos de patrimonio
propio se reconocen directamente en patrimonio neto, sin que en ningln caso se registre resultado
alguno en la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.3 Impuesto sobre Sociedades

El gasto o ingreso por Impuesto sobre Sociedades comprende la parte relativa al gasto o ingreso por el
impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido.

El impuesto corriente es la cantidad que el Fondo satisface como consecuencia de las liquidaciones fiscales
del impuesto sobre el beneficio relativas a un ejercicio. Las deducciones y otras ventajas fiscales en la
cuota del impuesto, excluidas las retenciones y pagos a cuenta, asi como las pérdidas fiscales
compensables de ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente en este, dan lugar a un menor importe
del impuesto corriente.
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El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los
activos y pasivas por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias temporales que se identifican como
aquellos importes que se prevén pagaderos o recuperables derivados de las diferencias entre los importes
en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendientes de
compensacién y los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se registran
aplicando a la diferencia temporal o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera
recuperarlos o'liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles, excepto
aquellas derivadas del reconocimiento inicial de fondos de comercio o de otros activos Yy pasivos en una
operacién que no afecta ni al resultado fiscal ni al resuitado contable Yy No es una combinacién de negocios.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos solo se reconocen en la medida en que se considere
probable que el Fondo vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder hacerlos efectivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o abonos directos en
cuentas de patrimonio, se contabilizan también con contrapartida en patrimonio neto.

En cada cierre contable se reconsideran los activos por impuestos diferidos registrados, efectudndose las
oportunas correccmnes a los mismos en la medida en que existan dudas sobre su recuperacion futura..
Asimismo, en cada cierre se evallian los dctivos por impuestos diferidos no registrados en el balance y
estos son objeto de reconocimiento en la medida en que pase a ser probable su recuperacion con beneﬁcuos
fiscales futuros.

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

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

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

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

17



4.4 Ingresos y gastos
i Ingresos por intereses y dividendos

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

Los dividendos discrecionales devengados con posterioridad al momento de la adquisicién de las acciones
o participaciones se reconocerdn como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando se declare el
derecho del socio a recibirlos.

A estos efectos, en la valoracién inicial de los instrumentos de patrimonio se registrardn de forma
independiente, atendiendo a su vencimiento, el importe de los dividendos ya acordados previamente por
el 6rgano competente en el momento de la adquisicién.

Sin embargo, cuando los dividendos distribuidos procedan inequivocamente de resultados generados con
anterioridad a la fecha de adquisicién porque se hayan distribuido importes superiores a los beneficios
generados por la participada desde la fecha de adquisicién hasta el momento en que se acuerde el reparto,
no se reconoceran como ingresos, y minoraran el valor contable de la inversion. s

Cualquier reparto de reservas disponibles se calificard como una operacién de «distribucion de beneficios»
Y. €n consecuencia, originara el reconocimiento de un ingreso en el socio, siempre y cuando, desde la fecha
de adquisicién, la participada o cualquier sociedad del grupo participada por esta Gltima haya generado
beneficios por un importe superior a los fondos propios que se distribuyen.

El juicio sobre si se han generado beneficios por la participada se realizard atendiendo exclusivamente a
los beneficios contabilizados en la cuenta de pérdidas y ganancias individual desde la fecha de adquisicion,
salvo que de forma indubitada el reparto con cargo a dichos beneficios deba calificarse como una
recuperacion de la inversién desde la perspectiva de la entidad que recibe el dividendo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia del asesoramiento a empresas objeto de
capital-riesgo y el resultado por otras actividades de explotacién, en su caso, se registran en el epigrafe
"Otros resultados de explotacién ~ Comisiones y otros ingresos percibidos" de la cuenta de pérdidas y
ganancias en base a su devengo.

Las comisiones de gestién, administracion, y representacion, asi como cualquier otro gasto de gestién
necesario para el desenvolvimiento del Fondo se registran, segtin su naturaleza y en base al devengo, en
el epigrafe "Otros resultados de explotacion - Comisiones satisfechas" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.5 Provisiones y contingencias
La Sociedad Gestora del Fondo en las presentes cuentas anuales diferencia entre:

a) Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados,
cuya cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan indeterminados
en cuanto a su importe y/o momento de cancelacién.
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b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
materializacién futura estd condicionada a que ocurra, o no, uno o ma&s eventos futuros
independientes de la voluntad del Fondo.

Las cuentas anuales adjuntas recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Salvo que sean
considerados como remotos, los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que se
informa sobre los mismos en las notas de la memoria.

4.6 Clasificacién de saldos entre corrientes y no corrientes

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

Del mismo modo, son pasivos corrientes los vinculados al ciclo normal de explotacién, los pasivos
financieros mantenidos para negociar, con la excepcién de los derivados financieros cuyo plazo de
liquidacion sea supeérior al afio y en general todas las obligaciones cuya vencimiento o extincion se producura
en el corto plazo. En caso contrario, se clasifican como no corrientes.

4.7 Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional utilizada por el Fondo es el euro. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas
distintas del euro se consideran denominadas en moneda extranjera y Se registran segun los tipos de
cambio vigentes en las fechas de las operaciones. La Sociedad no realiza operaciones en moneda distinta
al euro.

4.8 Transacciones con vinculadas

El Fondo realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, los precios
de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que Ia Sociedad Gestora del Fondo
considera que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse pasivos de
consideracion en el futuro.

4.9 Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en la
actividad del Fondo, cuya finalidad principal es la minimizacién del impacto medioambiental y la proteccién
y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccion o eliminacidon de la contaminacién futura.

El Fondo esta clasificado como articulo 9 en base al Reglamento de Divulgacién de Finanzas Sostenibles
(SFDR) y por tanto tiene como objetivo realizar inversiones sostenibles a través de la adquisicién de
participaciones en el capital de sociedades que le permitan contribuir a la mitigacién y adaptacién del
cambio climatico y a la prevencidn y control de la contaminacién (objetivos medioambientales definidos en
el Reglamento UE 2020/852 relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones
sostenibles).

En este sentido, el Fondo realizard inversiones en sociedades del lower-middle market en Europa que
ofrezcan soluciones de descarbonizacidén para activos reales y, en particular, para el mundo inmobiliario,
estableciendo compromisos con las sociedades participadas para que las mismas promuevan la consecucién
de los objetivos de sostenibilidad.
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Por su parte, la Sociedad Gestora, supervisada por consultores externos, (i) realizard el seguimiento de la
consecucién de los objetivos de sostenibilidad del Fondo basdndose en una metodologia de evaluacién
propia consistente en la monitorizacién de indicadores especificos que permitan medir. el valor del impacto
generado por las actividades econémicas de las sociedades participadas por el Fondo, (ii) informard
periddicamente a los inversores del Fondo sobre los indicadores de sostenibilidad y la huella de carbono
estimada de alcance 1, 2 y 3, vy (iii) elaborard un informe anual sobre los factores ambientales, sociales y
de gobierno corporativo (ESG) de las sociedades participadas y sobre el rol de la Sociedad Gestora como
miembro de los 6érganos de gobernanza en las mismas.

4.10 Estado de Flujos de Efectivo

En el estado de flujos de efectivo, que se prepara de acuerdo con el método indirecto, se utilizan las
siguientes expresiones en los siguientes sentidos:

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

~ Actividades de explotacién: actividades tipicas de la entidad, asi como otras actividades que no
pueden ser calificadas como de inversién o de financiacién.

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

- Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafio y composicién del
patrimonio neto'y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacién.

5. Efectivo v otros activos liquidos y equivalentes

La totalidad del saido de este epigrafe del balance adjunto al 31 de diciembre de 2024 y 2023 corresponde
a importes depositados en cuentas corrientes que a dicha fecha mantiene el Fondo con una entidad
financiera de primer nivel, denominada en euros.y remunerada a tipos de mercado.

Al 31 de diciembre de 2024 se han devengado ingresos financieros por importe de 6.057,43 euros
(3.057,57 euros al 31 de diciembre de 2023).

No existen restricciones a la disponibilidad de estos saldos al 31 de diciembre de 2024 y 2023.

6. Deudores

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 el epigrafe de “Deudores” incluye los siguientes conceptos:

Euros
2024 2023

Socios y participes por desembolsos exigidos (véanse Notas 9 y
12)
Otros créditos con las Administraciones Publicas (véase Nota 10) 1.150,91 580,94

1.352.600,06 580,94

1.351.449,15 -
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La partida “Socios y participes por desembolsos exigidos” recoge, el importe pendiente de cobro que el
Fondo mantiene con sus participes por la solicitud de desembolso llevada a cabo el 20 de diciembre de
.2024. A fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales dicho importe ha sido cobrado en su
totalidad. El Fondo considera que el importe en libros de la cuenta de deudores se aproxima a su valor
razonable.

7. Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a largo plazo

La composicidn y el movimiento del saldo del epigrafe “Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a
largo plazo” durante los ejercicios 2024 y 2023 es el siguiente:

Euros

31.12.2023 Adiciones 31.12.2024

Inversiones financieras en empresas del Grupo y

asociadas (véase Nota 12) ) 40.619.833,00|  40.619.833,00

- 40.619.833,00 | 40.619.833,00

Las operaciones ocurridas durante el ejercicio 2024 son las siguientes:

- Con fecha 31 de mayo de 2024, el Fondo ha recibido por parte del Promotor, como aportacién no
dineraria, el 33,75% de la sociedad Abatable, Inc. por importe de 13.895.000,00 euros (véase Nota
12).

- Con fecha 20 de diciembre de 2024, el Fondo ha adquirido el 15,20% de la sociedad Mylight 150,
S.P.AS.C., a AECS Growth I, S.L.U.,, sociedad dependiente del Promotor, por importe de
26.724.833,00 euros (véase Nota 12). Dicha adquisicién se ha realizado a través de los compromisos
de inversién realizados por los participes durante el ejercicio 2024.

La informacién mas significativa relacionada con las sociedades clasificadas como “Inversiones en empresas
del Grupo y asociadas a largo plazo” al cierre del ejercicio 2024 se desglosa a continuacién:

Domicilio Actividad principal
Intermediacion y
asesoramiento en el
Abatable, Inc. State of Delaware, USA. mercado de créditos
de carbono
ZAC des Gaulnes -1609 avenue Henri Disefio, produccién y
Mylight 150, S.P.A.S.C. | Schneider - 69330 JONAGE 800 551 111 RCS | distribucién para el
B ] Lyon (Francia) autoconsumo solar
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! % ! ) Miles de euros ]

Denominacion P . ‘ Resto de Total Valor en
Participacion ‘ Capital Resultado Patrimonio ‘ Patrimonio ‘ libros ‘
| | | |
?,,"’)atab'e' Inc. | 33,75% 15.460 (5.636) (3.074) ‘ 6.750 13.895 |
| | |
| |
Mylight 150, o | ‘
S.P.AS.C. (*%) 15,20% ‘ 60.736 |  (12.434) 28.191 ‘ 76.493 26.725
| _ | | _‘

(*) Sociedad no auditada.

(**) Sociedad auditada por Mazars Auditores.

Al 31 de diciembre de 2024 las sociedades anteriormente mencionadas no cotizan en bolsa.

Durante el ejercicio 2024 no se han recibido dividendos de las mencionadas sociedades participadas.
Deterioro de valor

Para evaluar si existen indicios de deterioro, el Fondo ha realizado al 31 de diciembre de 2024 un test
de deterioro sobre las inversiones anteriormente descritas.

La determinacién del valor recuperable de las inversiones en las sociedades participadas ha sido
realizado por un experto independiente, calculado en funcién del valor actual de los flujos de efectivo
futuros que esperan que sean generados por las sociedades participadas procedentes de su actividad
ordinaria, descontados a una tasa de descuento (WACC) menos su deuda financiera neta.

En el ejercicio 2024, fas hipétesis clave usadas en el descuento de flujos de efectivo han sido la tasa de
crecimiento a perpetuidad y la tasa de descuento:

: S
Rango Rango
‘ Inferior Superior
‘ Tasa de descuento (%) | 13,50% 27,00%
. | .
| Tasa de crecimiento o perpetuidad (%) 2,00% 2,00%

Como consecuencia de la estimacién de valor recuperable de las inversiones realizada por el experto
independiente, no se han puesto de manifiesto indicios de que el valor recuperable de las inversiones
en las sociedades participadas sea inferior a su valor neto en libros.
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8. Pasivos financieros

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

El detalle de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es el
siguiente:

| Euros

1 2024 | 2023

Proveedores, empresas del Grupo y asociadas (véanse Notas 11y 12) 547.138,00

Acreedores varios 201.514,25| 17.601,51

| 748.652,25| 17.601,51

El Fondo considera que el importe de los acreedores comerciales se aproxima a su valor razonable.

Informacién sobre los ablazamientos de pago efectuados a proveedores

A continuacion, se detalla la informacion requerida por la Disposicién adicional tercera de la Ley 18/2022,
de 28 de septiembre, de creacién y crecimiento de empresas y Ley 15/2010, de'5 de julio (modificada a
través de la Disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada conforme a la
Resolucién del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacién a incorporar en la memoria de las
cuentas anuales en relacion con el periodo medio de pago a proveedores en opéeraciones comerciales.

| 2024 2023
Periodo medio de pagos 39 - ‘
Ratio de operaciones pagadas 38 -
Ratio de operaciones pendientes de pago 28
L |
[ |
_ 2024 2023 |
Total de pagos realizados 1.042.179,14 -
Total de pagos pendientes 83.273,00 - |
|

Conforme a la Resolucion del ICAC, para el célculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido
en cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacién prevista en esta Resolucién, a

los acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en la partida
“Acreedores varios” el pasivo corriente del balance adjunto.
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Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los
bienes o la prestacién de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacion,.

A continuacién, se detalle el volumen monetario y nimero de facturas pagadas dentro del plazo legal

establecido.
- | 2024 | 2023
Volumen monetario (euros) 602.168,52 -
Porcentaje sobre el total de pagos realizados 58% ‘ -
Ndmero de facturas ‘ 18 -
Porcentaje sobre el total de facturas 49% ‘ -

El plazo méximo legal de pago aplicable al Fondo en el ejercicio 2024 seglin la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales,
es de 30 dias. El plazo de pago indicado anteriormente podra ser ampliado mediante pacto de las partes
sin que, en ningln caso, se pueda acordar un plazo superior a 60 dias.

En base a lo anterior, durante el ejercicio 2024, el Fondo ha superado el periedo medic de pago maximo a
proveedores comerciales. El Fondo considera que es una situacién puntual y se estdn tomando las medidas
necesarias para ajustar el periodo medio de pago al plazo méximo legal.

9. Patrimonio Neto v Fondos Propios

Participes

El patrimonio del Fondo esta integrado por las aportaciones que realizan sus participes, el cual estd dividido
en diferentes clases de participaciones, con sus propias.caracteristicas especificas.

- Participaciones de Clase A: podran ser suscritas por cualquier Participe.

— Participaciones de Clase B: solo podran serdn suscritas y permanecer en manos de la Sociedad
Gestora, el Promotor y sus respectivas Afiliadas.

Compromisos de inversién

Con fecha 27 de octubre de 2023, el Fondo recibié compromisos de inversidn del Promotor del Fondo, por
un importe total de 1.650.000,00 euros ascendiendo la aportacidn inicial a un 10% de su compromiso, es
decir, 165.000,00 euros.

Durante el ejercicio 2024, el Fondo ha recibido compromisos de inversién adicionales por importe total de
60.850.000,00 euros, siendo el total de compromisos de inversion al 31 de diciembre de 2024
62.500.000,00 euros (1.650.000,00 al 31 de diciembre de 2023). Asimismo, al 31 de diciembre de 2024
el Fondo ha solicitado a sus participes el desembolso de compromisos de inversidn por importe total de
42.519.138,52 euros (165.000,00 euros al 31 de diciembre de 2023). No obstante, al 31 de diciembre de
2024, el Fondo no habia recibido la totalidad de los compromisos de inversién solicitados, estando
pendiente de desembolso un importe de 1.351.449,15 euros, el cual ha sido desembolsados en su totalidad
por los participes con posterioridad al cierre del ejercicio (véase Notas 6 y 12).
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Al 31 de diciembre 2024 y 2023, el Patrimonio total comprometido del Fondo se desglosa en las siguientes
partidas (en euros):

Ejercicio 2024

—

Patrimonio total

Participaciones de
Clase A

Capital exigido
comprometido | y desembolsado

62.500.000,00‘ 42.817.689,37

Total
L

Capital exigido |

y no

desembolsado
(véase Nota 6

'y 12)

Reembolso de
participaciones

Patrimonio
comprometido
no exigido

1.351.449,15

(1.650.000,00)

19.980.861,48

Isz.soo.ooo,oo 42.817.689,37

Ejercicio 2023

Patrimonio total
comprometido

Participaciones de
Clase A

1.351.449,15

(1.650.000,00)

19.980.861,48

Capital exigido
y desembo]s_ado

~ Capital
exigido y no

desembolsado

1.650.000,00 |

Total

165.000,00

1.650.000,00

165.000,00 |

Otros instrumentos de patrimonio

Patrimonio
Reembolso de- .
participaciones comprorn_ehdo
no exigido ‘
- 1.485.000,00 ‘

1.485.000,00

Con fecha 31 de mayo de 2024, el Promotor y la Sociedad Gestora del Fondo, han desembolsado de acuerdo
lo establecido en el Reglamento de Gestidn del Fondo (el “Reglamento de Gestién“), un importe total de
10.000 euros (4.000 euros y 6.000 euros; respectivamente) para la suscripcién de participaciones de clase
B, el cual, ha sido desembolsado en su totalidad. Estas participaciones de Clase B, no son tenidas en cuenta

a los efectos del cémputo del Patrimonio total comprometido de conformidad con lo establecido en el
Reglamento de Gestidn.

10. Administraciones Piablicas y Situacién fiscal

Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

La composicién de los saldos corrientes con las Administraciones Publicas al 31 de diciembre de 2024
y 2023 es el siguiente:

Saldos deudores

‘-"Hacienda Publica deudora por IVA (Véase Nota 6) |
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2024 | 2023
1.150,91 | 580,94
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Conciliacién entre el resultado contable y la base imponible fiscal

La conciliacién entre los ingresos y gastos del ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre Sociedades
es la siguiente:

Euro__s
- | 2024 _ 2023
R—esultado, contable antes de impuestos (1.128.671,71) _ (14.543_,94)
Base imponible fiscal (1.128.671,71) | (14.543,94)

Conciliacién entre el resultado contable y gasto por Impuesto sobre Sociedades

La conciliacién entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre Sociedades es la siguiente:

Euros -
2024 | 2023

Resultado contable antes de impuestos {1.128.671,71) | (14.543,94)
Tipo impositivo 25% 25%

Cuota - -

Total ingreso / (gasto) impuesto sobre
beneficios reconocido en la cuenta de - -
pérdidas y ganancias |

El Fondo calcula el gasto por Impuesto sobre Sociedades en base al resultado econdmico o contable,
obtenido por aplicacién de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente han
de coincidir con el resultado fiscal o base imponible del impuesto. El tipo de gravamen a efectos del
Impuesto sobre Sociedades es el 25%.

El desglose del gasto/ingreso por impuesto sobre beneficios es el siguiente:

Impuesto corriente - -

Impuesto diferido - -

Total ingresos / (gasto) por impuesto - ' -
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Bases imponibles negativas

De acuerdo a la legi'slacién vigente, -las bases imponibles negativas no tienen fecha de vencimiento. Las
bases imponibles negativas pendientes de compensacidon y registro contable, al cierre del ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2024 y 2023, distinguiendo entre activadas y no activadas:

EJZFS'GCZ’:” Base Activada Base no Activada
Generaron (Euros) (Euros)
2024 I - " 1.128.671,71 |
2023 - 14.543,94
Total | - . 1.143.215,65

El Fondo considera que, conforme a su mejor estimacién, hasta que no sea altamente probable que el
Fondo genere beneficios fiscales futuros en base al plan de negocio, no procederd a la activacion de créditos
fiscales. '

Ejercicios pendientes de comprobacion 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 prescripcidon de cuatro afos. Al 31 de diciembre de 2024, el Fondo tiene abiertos
a inspeccién todos los impuestos desde la inscripcidn del Fondo.

La Sociedad Gestora del Fondo considera que se han practicado adecuadamente las liquidaciones de los
mencionados impuestos, por lo que, aun en caso de que surgieran discrepancias en la interpretacién
normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las operaciones, los eventuales pasivos
resultantes, en caso de materializarse, no afectarian de manera significativa a las cuentas anuales

adjuntas.

Adicionalmente, en la Ley 34/2015, de 21 de septiembre, de modificacién parcial de la Ley 58/2003, de
17 de diciembre, General Tributaria se establece que el derecho de la Administracién para iniciar el
procedimiento de comprobacién de las bases o cuotas compensadas o pendientes de compensacion o de
deducciones aplicadas o pendientes de aplicacion, prescribirda a los diez afios a contar desde el dia
siguiente a aquel en que finalice el plazo reglamentario establecido para presentar la declaracién o
autoliquidacién correspondiente al ejercicio o periodo impositivo en que se generé el derecho a
compensar dichas bases o cuotas a aplicar dichas deducciones.
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11. Ingresos y Gastos

Ingresos financieros

Los ingresos financieros de los ejercicios 2024 y 2023 se corresponden con la remuneracién obtenida
por el Fondo por el importe depositado en la cuenta corriente que mantiene con entidades financieras
de primer nivel {véase Nota 5).

Comisiones satisfechas

Durante el ejercicio 2024, desde la fecha de cierre inicial del Fondo, la Sociedad Gestora ha percibido un
importe de 547.138,00 euros (véase Nota 12), en concepto de contraprestacién por la gestién y
representacion dei Fondo. Asimismo, se han devengado 3.764,32 euros por el servicio de depositario
prestado BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafa.

Otros gastos de explotacion

El dc_atall_e del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas»_y ganancias adjunta de los ejercicios 2024
y 2023 es el siguiente: )

Euros
- 2024 2023
Servicios de profesionales independientes 581.121,44 15.000,00
Tributos 2.705,38 2.601,51
| Total 583.826,82 |  17.601,51

12. Operaciones y saldos con partes vinculadas

Operaciones con vinculadas

El importe de las operaciones con vinculadas durante el ejercicio 2024 es el siguiente:

Euros

Comisiones satisfechas

_ (véanse Notas 8 y 11)
Sociedad Gestora 547.138.00

[ Total 547.138,00 |

Durante el ejercicio 2023 el Fondo no realizd operaciones con empresas del Grupo y vinculadas.
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Saldos con vinculadas

El importe_de los saldos con vinculadas durante el ejercicio 2024 es el siguiente:

Euros

Socios y participes
por desembolsos
exigidos
(véase Nota 6)

Inversiones en empresas
del Grupo y asociadas a
largo plazo
(véase Nota 7)

Proveedores con
empresas del Grupo y
asociadas a corto plazo
(véanse Notas 8 y 11)

Abatable, Inc.

Mylight 150, S.P.A.S.C,
Sociedad Gestora
Promotor

Participe

| Total -

13.895.000,00
26.724.833,00

547.138,00
336.470,82 - -
1.014.978,33 - -

1.351.449,15 | 40.619.833,00 547.138,00

Durante el ejercicio 2023 el Fondo no mantenia saidos con empresas del Grupo y vinculadas.

13. Cuentas de orden

Otras cuentas de orden

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 el capitulo presenta el siguiente detalle:

I Euros

2024

2023

Patrimonio total comprometido

Patrimonio comprometido no exigido

Plusvalias latentes (netas de efecto impositivo)

Total

62.500.000,00
19.980.861,48
4.700.000,00

1.650.000,00
1.485.000,00

87.180.861,48

3.135.000,00

14. Otra informacién

Honorarios de auditoria

Durante el ejercicio 2024 los importes por honorarios cargados relativos a los servicios de auditoria de
cuentas de la sociedad, Deloitte Auditores, S.L., han sido de 53.846,00 euros (15.000,00 euros durante el

ejercicio 2023).

Durante el ejercicio 2024, la red de los auditores de cuentas ha prestado servicios distintos de auditoria
por importe de 1.700,00 euros.

Durante el ejercicio 2023, no fueron prestados otros servicios prestados por el auditor de la sociedad,
Deloitte Auditores, S.L., ni por la red de los auditores de cuentas.

Personal

El Fondo no ha tenido personal en los ejercicios 2024 y 2023.
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15. Informacién sobre la naturaleza y nivel de riesgo en los instrumentos financieros

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

El Fondo estd expuesto al riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de mercado (el cual incluye los
riesgos de tipo de interés, de tipo de cambio y de operaciones). En este sentido, la Ley 22/2014 establece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicién y que son controlados por el Fondo. Los
mencionados coeficientes normativos son los especificados en la Nota 1 de la memoria.

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

A continuacién, se indican los principales riesgos financieros que impactan a el Fondo:
a. Riesgo de crédito

Se define como el riesgo de pérdida financiera que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese con sus obligaciones contractuales de pago con la misma.

En relaciéon a las posiciones financieras, la politica del Fondo consiste en mantener su tesoreria e
inversiones financieras en entidades de elevado nivel crediticio.

La legislacién vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fondo (concentracién) y su
correlaciéon con el total de activos.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Al 31 de diciembre de 2024 el Fondo mantiene efectivo y equivalentes de efectivo por 147.626,98 eurgs
(167.476,63 euros al 31 de diciembre de 2023) que representan su maxima exposicién al riesgo por estos
activos.

El efectivo y equivalentes de efectivo se mantiene con una entidad financiera de reconocida solvencia.

b. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de que el Fondo no disponga de fondos liquidos, o que no pudiese
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momento a sus obligaciones de pago.

Con el fin de asegurar la liquidez y poder atender todos los compromisos de pago que se derivan de su

actividad, el Fondo dispone de la tesoreria que muestra su balance.
En este sentido, la politica del Fondo es la de llevar a cabo un seguimiento continuado de la estructura de

su balance por plazos de vencimiento, detectando de forma anticipada las eventuales necesidades de
liquidez a corto y medico plazo, adoptando una estrategia que conceda estabilidad a las fuentes de
financiacién y contratando financiaciones por importe suficiente para soportar las necesidades previstas.
Consecuentemente, al cierre del ejercicio 2024 se han evaluado las obligaciones financieras para los
proximos doce meses conforme al presupuesto de tesoreria disponible y no se prevén dificultades para
atender los pasivos corrientes a su vencimiento.
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C. Riesgo de mercado:

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones del Fondo como consecuencia de movimientos
adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los
siguientes:

Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. La Sociedad Gestora evaltia su exposiciéon a
este riesgo peridédicamente y cubre mediante la contratacién de instrumentos financieros derivados,
en caso necesario.

- Riesgo de operaciones: los conflictos iniciados en 2022 y 2023 en Europa Oriental e Israel estan
teniendo consecuencias geopoliticas inciertas a nivel mundial tanto a corto, medio y largo plazo. El
Fondo no mantiene actividad -alguna en los paises donde se concentra el conflicto bélico, ni las
operaciones de la misma se han visto impactadas de forma relevante. E} Fondo monitoriza de forma
constante la evolucion de ios mismos y su efecto en las variables macroecondmicas a las cuales es
habitualmente sensible el sector en el que opera.

El Fondo tiene mitigados dichos riesgos hasta niveles aceptables.

16. Garantias comprometidas con terceros y otros Qasivoé contingentes

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 el Fondo no tiene garantias prestadas a terceros. Asi mismo, no tiene
pasivos .contingentes significativos.

17. Hechos posteriores

Con fecha 31 de diciembre de 2024, el Fondo recibi6 compromisos de inversién adicionales de entre
37.500.000,00 euros y 50.000.000,00 euros por parte de un nuevo Participe, que han quedado sujetos al
cumplimiento de determinadas condiciones suspensivas. A la fecha de formulacién de las presentes
cuentas anuales, se ha cumplido parcialmente Ias condiciones suspensivas anteriormente mencionadas,
ascendiendo el importe total de compromiso de inversion a 100.000.000,00 euros.

Asimismo, no se han producido hechos posteriores significativos adicionales al cierre del ejercicio sobre
las cuentas anuales del ejercicio 2024.
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AZORA EUROPEAN CLIMATE SOLUTIONS FUND, F.C.R.

Informe de Gestidn correspondiente al
ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2024

1. Entorno econémico v situacién del Fondo

El afio 2024 ha estado marcado por una disminucién generalizada de los tipos de interés entre los
principales bancos centrales, reflejando un giro hacia politicas monetarias menos restrictivas. Este cambio
ha respondido a un contexto de inflacién mas controlada y al temor de una desaceleracién econémica
abrupta que pudiera impactar negativamente a nivel global. Tanto el Banco Central Europeo (BCE) como
la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) lideraron esta tendencia, ajustando sus politicas para adaptarse
a un entorno mas equilibrado.

En Europa, el BCE cerré el afio con un tipo de interés de referencia del 3.15%, lo que representd una
reduccién de 135 puntos basicos en comparacién con el inicio del afio. Este ajuste estuvo respaldado por
una moderacién de la inflacién que alcanzé el 2.4%, una cifra cercana al objetivo del 2% fijado por la
institucion. Este logro permitié a la-eurozona mantener cierta estabilidad econémica a pesar de las
tensiones geopoliticas y los desafios estructurales en varios dé sus estados miembros.

El cambio en la direccién de los tipos de interés también tuvo un impacto significativo en los mercados de
deuda publica, que experimentaron un aumento notable en la volatilidad y las rentabilidades. En Europa,
la rentabilidad del bono alemdn a 10 afios aumenté en 35 puntos basicos, finalizando en 2.45%. Este
repunte estuvo acompafiado por incertidumbre politica e inflacionaria, sumada a los desafios propios del
contexto geopolitico europeo.

A pesar de este panorama de ajustes econémicos y volatilidad en los mercados, 2024 dejé cifras positivas
de crecimiento en la Unién Europea, habiendo crecido la eurozona un 0.9%. Este crecimiento se vio
impulsado por factores clave como el consumo interno, la resiliencia del mercado laboral y la fortaleza del
sector turistico, especialmente en economias mediterraneas.

Dentro de este contexto, Espafia se destacé como una de las economias con mejor desempefio dentro de
la Unién Europea, registrando un crecimiento del PIB del 3.0%. Este desempefio sobresaliente fue
impulsado por una sélida industria turistica que fomenté la creacién de empleo y fortalecié el consumo
interno. Ademas, el crecimiento de las exportaciones, y del sector servicios, desempefiaron un papel crucial
en la expansiéon econémica del pais. Este resultado refuerza la posicién de Espafia como un motor clave de
crecimiento dentro de la eurozona.

El afio 2024 consolidé la tendencia positiva para los invérsores en renta variabie, al igual que ocurrié en
2023. El indice S&P 500 registré un notable incremento anual del 23%, mientras que el EuroStoxx 50
crecié un 8%, con el sector tecnoldgico liderando ambos mercados. Sin embargo, el mercado europeo
enfrent6 obstdculos en sectores como las utilities, afectadas por la incertidumbre regulatoria y cambios en
las politicas energéticas, y el consumo bdsico, que, a pesar de ser tradicionalmente defensivo, no logré
superar la presidn en los mérgenes de beneficio.
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2. Evolucion y resultados de los negocios del Fondo

Durante el ejercicio 2024, el Fondo ha registrado un resultado de explotacién y del ejercicio negativo por
importe de-1.128.671,71 euros. En el balance, el total del activo asciende a 42,134.575,12 euros y el
patrimonio neto a 41.385.922,87 euros.

Durante 2024 la Sociedad se ha enfocado en definir, estructurar.y ejecutar inversiones, continuando Ila
captacion capital para continuar desarrollando el plan de negocios del Fondo.

3. Evolucidn previsible del Fondo
Durante el-ejercicio 2025, la Sociedad Gestora del Fondo estima- que se continuard ejecutando las

operaciones de inversién de conformidad con la estrategia, objetivos y plazos establecidos en el
Reglamento del Fondo.

4. Actividades de Investigacién y Desarrollo

La estrategia de inversion del Fondo se-basa en identificar y promocionar la innovacién tecnoldgica unida
a la sostenibilidad climatica. En_este sentido, las sociedades en las que participard el Fondo tienen un
componente de desarrollo tecnologico relevante.

5. Adaquisicion de acciones propias

El Fondo no ha realizado operaciones con acciones propias.

6. Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

El periodo medio de pagos del Fondo asciende a 39 dias en el ejercicio 2024. En base a lo anterior, durante
el ejercicio 2024, la Sociedad ha superado el periodo medio de pago maximo a proveedores comerciales.
Por ello, ia Sociedad Gestora del Fondo considera que es una situacion puntual y se estdn tomando las
medidas necesarias para ajustar el periodo medio de pago al plazo maximo legal.

7. Hechos posteriores

Con fecha 31 de diciembre de 2024, el Fondo recibié6 compromisos de inversién adicionales de entre
37.500.000,00 euros y 50.000.000,00 euros por parte de un nuevo Participe, que han quedado sujetos al
cumplimiento de determinadas condiciones suspensivas. A la fecha de formulacién de las presentes
cuentas anuales, se ha cumplido parcialmente las condiciones suspensivas anteriormente mencionadas,
ascendiendo el importe total de compromiso de inversion a 100.000.000,00 euros.

Asimismo, no se han producido hechos posteriores significativos adicionales al cierre del ejercicio 2024.

8. Riesgos e incertidumbres

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo, pero el mismo es gestionado a través de un proceso de
identificacién, medicion y seguimiento continuo, verificando el cumplimiento de determinados limites y
controles. Este proceso es critico para la continuidad de las operaciones del Fondo. La politica de inversion
del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados, se describen en el folleto registrado
y estd a disposicidn del publico en los registros habilitados al efecto en la CNMV.
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El Fondo estéd expuesto al riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de mercado (el cual incluye los
riesgos de tipo de interés, de tipo de cambio y de operaciones). En este sentido, la Ley 22/2014 establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y que son controlados por el Fondo.

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

A continuacién, se indican los principales riesgos financieros que impactan a el Fondo:

d. Riesgo de crédito

Se define como el riesgo de pérdida financiera que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese con sus obligaciones contractuales de pago con la misma.

En relacién a las posiciones financieras, la politica del Fondo consiste en mantener su tesoreria e
inversiones financieras en entidades de elevado nivel crediticio.

La legislacién vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fondo (concentracion) y su
correlacion con el total de activos.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Al 31 de diciembre de 2024 el Fondo mantiene efectivo y equivalentes de efectivo por 147.626,98 euros
(167.476,63 euros al 31 de diciembre de 2023) que representan su maxima exposicion al riesgo por estos
activos.

El efectivo y equivalentes de efectivo se mantiene con una entidad financiera de reconocida solvencia.

&. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de que el Fondo no disponga de fondos liquidos, o que no pudiese
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momento a sus obligaciones de pago.

Con el fin de asegurar la liquidez y poder atender todos los compromisos de pago que se derivan de su
actividad, el Fondo dispone de la tesoreria que muestra su balance.

En este sentido, la politica del Fondo esla de llevar a cabo un seguimiento continuado de la estructura de
su balance por plazos de vencimiento, detectando de forma anticipada las eventuales necesidades de
liquidez a corto y medio plazo, adoptando una estrategia que conceda estabilidad a las fuentes de
financiacién y contratando financiaciones por importe suficiente para soportar las necesidades previstas.
Consecuentemente, al cierre del ejercicio 2024 se han evaluado las obligaciones financieras para los
préximos doce meses conforme al presupuesto de tesoreria disponible y no se prevén dificultades para
atender los pasivos corrientes a su vencimiento.
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f. Riesgo de mercado:

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones del Fondo como consecuencia de movimientos
adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los
siguientes:

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conileva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. La Sociedad Gestora evallGa su exposicién a
este riesgo periédicamente y cubre mediante la contratacién de instrumentos financieros derivados,
€n caso necesario.

-~ Riesgo de operaciones: los conflictos iniciados en 2022 y 2023 en Europa Oriental e Israel estan
teniendo consecuencias geopoliticas inciertas a nivel mundial tanto a corto, medio y largo plazo. El
Fondo no mantiene actividad alguna en los paises donde se concentra el conflicto bélico, ni las
operaciones de la misma se han visto impactadas de forma relevante. El Fondo monitoriza de forma
constante la evolucién de los mismos y su efecto en las variables macroecondémicas a las cuales es
habituaimente sensible el sector en el que opera.

El Fondo tiene mitigados dichos riesgos hasta niveles aceptables.
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Diligencia de formulacion de cuentas anuales

Las presentes cuentas anuales de AZORA EUROPEAN CLIMATE SOLUTIONS FUND, F.C.R., correspondientes al
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2024, que incluyen el Balance, las Cuentas de Orden, la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias, el Estado de cambios en el Patrimonio Neto, el Estado de Fiujos de Efectivo, la Memoria
y el Informe de Gestion correspondientes ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2024, extendidos en 35
folios de papel comun, impresos a una cara, son formuladas y firmadas por los Sres. Consejeros de Azora
Gestién S.G.1.I1.C, S.A.U. Sociedad Gestora del Fondo, que figuran a continuacién:

Dfia. Maria Concepcién Osacar Garaicoechea Dfia. Maria del Mar Gonzélez Diez
Presidente Consejera

D. Ismael Picén Garcia ae Leaniz D. Juan Ramén?ﬁi‘l’tﬁnceia--——- —
Consejero Consejero

25 de febrero de 2025
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