GED lberian B,
Fondo de Capital Riesgo
(en liquidacién)

Cuentas Anuales del

ejercicio terminado el

31 de diciembre de 2020 e

Informe de Gestidn, junto con el
Informe de Auditoria Independiente



- Deloitte, S.L.
Plaza Pabio Ruiz Picasso, 1
Deloitte
& 28020 Madrid
Espafa

Tel: +34 915 14 50 00
www.deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al accionista Unico de GED Iberian B, Fondo de Capital Riesgo (en liquidacion):

Hemos auditado las cuentas anuales de GED Iberian B, Fondo de Capital Riesgo (en liquidacién)
(la Sociedad), que comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo
y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, excepto por los posibles efectos de las cuestiones descritas en la seccién
Fundamento de la opinién con salvedades de nuestro informe, las cuentas anuales adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020, asi como de sus resultados y flujos de
efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2.a)
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién con salvedades

Segun se indica en la Nota 5 de las cuentas anuales adjuntas, el epigrafe “Inversiones financieras
a corto plazo — Otros activos financieros” del balance de situacion adjunto incluye activos
financieros pendientes de cobro por importe de 1.135 miles de euros correspondientes a las
cantidades pendientes de cobro de la desinversidon realizada en ejercicios anteriores en
Hujoceramic, S.L. Estos activos financieros se irdn cobrando a medida que las sociedades Azulev,
S.A.U. y Distribuidora Azulev Madrid S.L.U., sociedades participadas de Hujoceramic, S.L., realicen
desinversiones de determinados activos inmobiliarios. En el transcurso de nuestra auditoria no
hemos podido obtener evidencia suficiente y adecuada del valor de mercado de dichos activos
inmobiliarios, en algun caso por no disponer de valoraciones de los mismos y, en otros, por
encontrarse pendiente de resolucién de las reclamaciones judiciales interpuestas por la Sociedad
por haber sido vendidas a terceros y no haber cobrado el importe pendiente correspondiente al
activo vendido.

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.

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 83, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 963,
C.I.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Excepto por la cuestién descrita en la seccién Fundamentos de la opinién con salvedades, hemos
determinado que no existen otros riesgos mas significativos considerados en la auditoria que se
deban comunicar en nuestro informe.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio 2020, cuya
formulacidn es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de 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 ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, salvo por la limitacién
al alcance descrita en el parrafo siguiente, la informacién que contiene el informe de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su contenido y presentacién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién.



Como se describe en la secciéon Fundamento de la opinién con salvedades, no hemos podido
obtener evidencia de auditoria suficiente y adecuada sobre [a cuestién indicada en dicha seccién
lo que supone una limitacion al alcance de nuestro trabajo. En consecuencia, no hemos podido
alcanzar una conclusion sobre si existe una incorreccién material en el informe de gestién en
relacion con esta cuestion.

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion
de la capacidad de la Sociedad 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 tienen intencidn
de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas 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 relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién es parte
integrante de nuestro informe de auditoria.

DELOITTE, S.L.
Inscrita-en el R.O.A.C. n2 S0692

/

Pe{d_ro Luis Hefnando
Inscrito en el R.O.A.C. n2 21.339

29 de junio de 2021



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:

s |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, 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 opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad.

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdandonos 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 atencion en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacidn revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de 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 presentacidn global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacidén 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 en relacidn con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de
la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en
el transcurso de la auditoria.

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestidn.
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0,03 EUROS 001287869

GED IBERIAN B, FONDO DE CAPITAL RIESGO (en liquidacion)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 y 2019

(Euros)
Notas de la Ejercicio Ejercicio
Memoria 2020 2019

Ingresos financieros: - -
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados - -
Otros ingresos financieros - -
Gastos financieros: - -
Intereses y cargas asimiladas - -
Otros gastos financieros - -
Resultados y variack delvalor ra ble de la cartera de inversiones financieras (neto): - 2.291,723
Resultados por enajenaciones (netos)- - 2.291.723

Instrumentos de patrimonio Notas 5y 12 - 2.291.723

Valores representativos de deuda

Otras inversiones financieras - -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros - -
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (neto) - -
Diferencias de cambio (netas) - -
Otros resultados de explotacion: (3.040) (54.590)
Comisiones y otros ingresos percibidos- 8.960 14,080

De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo 8.960 14.080

Otras comisiones e ingresos | - -

| Comisiones satisfechas- Nota 11 (12.000) (68.670)

Comision de gestién - (61.370)

Otras comisiones y gastos (12.000) (7.300)
MARGEN BRUTO (3.040)| 2.237.133
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion Nota 13 (20.832) (22.128)
Amortizacion del inmovilizado - -
Excesos de provisiones - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (23.872)| 2.215.005
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado - -
Deterioro del resto de activos (neto) - -
Otros Nota 14 - 30.519
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (23.872)| 2,245,524
Impuesto sobre Beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO | Nota 4 (23.872)| 2.245.524

Las Notas 1 a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.



EUROS

GED IBERIAN B, FONDO DE CAPITAL RIESGO (en liquidaci6n)

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(Euros)

Ejercicio
2020

Ejercicio
2019

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Por valoracién instrumentos financieros:
Activos financieros disponibles para la venta
Otros ingresos/gastos
Efecto impositivo
TOTAL INGRESQS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL PATRIMONIO NETO

Por valoracidn de instrumentos financieros:
Activos financieros disponibles para la venta
Otros ingresos/gastos
Efecto impositivo
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

(23.872)

2.245.524

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(23.872)

2.245.524

Las Notas 1 a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de
cambios en el patrimonio neto del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.
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GED IBERIAN B, FONDO DE CAPITAL RIESGO (en liquidacién)

ESTADOS DE FL

DE EFECTIVO

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Euros)

Notas de la
Memoria

Ejercicio
2020

Ejercicio
2019

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION:
Resultado del ejercicio antes de impuestos

Ajustes para obtener los flujos de efectivo de las actividades de explotacién-
Amortizacién del inmovilizado

Deterioro y resultado por enajenaciones de inversiones financieras
Excesos de provisiones

Deterioro de resto de activos (neto)

Resultados y variaciones del valor razonable de la cartera de inversiones financieras {neto)
Ingresos financieros

Cambios en el capital corriente-

Deudores y otras cuentas a cobrar

Otros activos corrientes

Acreedores y otras cuentas a pagar

Otros pasivos corrientes

Otros activos y pasivos no corrientes

Otros fiujos de efectivo de Ias actividades de explotacién-
Pagos de intereses

Cobros de dividendos

Cobros de intereses

Cobros (pagos) por Impuesto sobre Beneficios

Otros pagos (cobraos)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION:
Pago por inversiones-
Empresas del Grupo y asociadas
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material

Otros activos financieros

Otros activos

Cobro por desinversiones-
Empresas del Grupo y asociadas
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material

Otros activos financieros

Otros activos

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
Cobros y pagos por Instrumentos de patrimonio

Cobros y pagos por instr de pasivo financiero-
Devolucién y amortizacién de deudas

Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instru

de patri io

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO
AUMENTO /DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES

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

Notas 5y 12

Nota 7
Nota 7

(1.895.150)

(682.655)

(23.872)

(1.871.278)
4
24
(1.871.306)

2.245.524
(2.291.723)

(2.291.723)

12.412
(3
12.415

(648.868)

(648.868)

6.756.287

6.756.287
6.676.327

(4.974.733)

(4.974.733)

(1.895.150)

1.098.899

2.560.833
665.683

1.461.934
2.560.833

Las Notas 1 a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

del estado de flujos de efectivo del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre 2020.
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GED Iberian B, Fondo de Capital Riesgo (en Liquidacion)

Memoria del
ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2020

. Resefiia del Fondo

GED Iberian B, Fondo de Capital Riesgo (en adelante, el Fondo) se constituyd en Madrid el 6 de
septiembre de 2012 bajo la denominacion de GED Iberian B, Fondo de Capital Riesgo de Régimen
Simplificado. Con fecha 14 de noviembre de 2014, con motivo de la entrada en vigor de la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado, y
por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, el
Fondo cambié su denominacién por la actual. Su operativa se encuentra sujeta, principalmente, a lo
dispuesto en la mencionada Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que deroga la Ley 25/2005, de 24 de
noviembre, reguladora de las entidades de capital riesgo y de sus sociedades gestoras.

El Fondo fue inscrito con fecha 14 de septiembre de 2012 en el Registro Administrativo de Fondos de
Capital Riesgo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 138.

Su domicilio social se encuentra en la calle Montalban, niimero 7, 32 planta, de Madrid.

Su objeto social exclusivo consiste en la toma de participaciones temporales (a medio y largo plazo) en
el capital de empresas no financieras cuyos valores no coticen en el primer mercado de las Bolsas de
Valores. Para el desarrollo de su objeto, el Fondo podra otorgar a las sociedades en que participe las
formas de financiacién que estime oportunas, con sujecién a la normativa legal reguladora de los Fondos
de capital-riesgo y a su Reglamento.

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos,
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con
el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales.

La direccion y administracion y gestién del Fondo estdn encomendadas a GED Iberian Private Equity,
S.A.U., Sociedad Gestora de Entidades de Inversién Colectiva de tipo cerrado (en adelante la Sociedad
Gestora), entidad perteneciente al Grupo GED Partners, S.L., que figura inscrita en el Registro de
Sociedades Gestoras de Entidades de Capital Riesgo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con
el ndmero 15.

El Fondo se constituyé con un patrimonio inicial de 1.703.200 euros, dividido en 17.032 participaciones
nominativas con un valor de suscripcién inicial de 100 euros. Segtin lo establecido en el Reglamento de
Gestion del Fondo, invertird en empresas que tengan su sede de direccién y/o parte sustancial de su
negocio en Espaia y Portugal.

En virtud de lo establecido en el Reglamento de Gestién del Fondo, la duracién de éste es de tres afios a
contar desde la Fecha de Inicio de las Operaciones - la cual tuvo lugar en la fecha de inscripcién del
Fondo en la Comisién Nacional del Mercado de Valores, el 14 de septiembre de 2012 - prorrogable por
dos periodos sucesivos de un afio de duracién cada uno, con el visto bueno de los participes del Fondo a
Propuesta de la Sociedad Gestora, sin necesidad de modificacién del Reglamento de Gestién del Fondo,
bastando a tal efecto la comunicacién de la prérroga a la Comisién Nacional del Mercado de Valores. El
Comité de Supervision del Fondo en su reunién celebrada el 2 de diciembre de 2014 aprobé una
prérroga hasta el 14 de septiembre de 2016. Asimismo, dicho Comité de Supervisién en su reunién



celebrada el 14 de junio de 2016, aprobé nuevamente prorrogar la duracién del mismo hasta el 14 de
septiembre de 2017, fecha en la que el Fondo entré en liquidacion.

Si bien el Fondo se encuentra en liquidacién, la misma solo se acordara de forma efectiva una vez que
se hayan completado las desinversiones de los activos en cartera y de acuerdo con el contenido de su
Reglamento de Gestion. Estas cuentas deben interpretarse en este contexto.

El patrimonio total comprometido por los participes asciende a 28.162.500 euros, de los cuales se han
desembolsado 26.146.065 euros, a fecha 31 de diciembre de 2020 y 2019 (véase Nota 8).

Como consecuencia de lo anterior, el importe pendiente de desembolso que auln no ha sido exigido al 31
de diciembre de 2020 y 2019 asciende a 2.016.435 euros y se registra en el epigrafe “Patrimonio
comprometido no exigido” de las cuentas de orden del balance (véase Nota 8).

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

Marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo

Las cuentas anuales del ejercicio 2020 del Fondo, que se han preparado a partir de sus registros
contables, han sido formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera
aplicable al Fondo, que es el establecido en:

- El Cédigo de Comercio y la restante legisiacién mercantil.

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

- 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.

- El resto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacién.

b) Imagen fiel

c)

Las cuentas anuales adjuntas del ejercicio 2020 han sido obtenidas de los registros contables del
Fondo y se formulan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que le resulta de
aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables en &l contenidos, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2020 y de los resultados y de los flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio anual
terminado en esa fecha.

Estas cuentas anuales gue han sido formuladas por el Consejo de su Sociedad Gestora en su reunién
celebrada el 31 de mayo de 2021 se someterdn a la aprobacién del Consejo de la Sociedad Gestora
estimdndose que serdn aprobadas sin modificacién alguna. Por su parte, las cuentas anuales del
ejercicio 2019 fueron aprobadas por el Consejo de su Sociedad Gestora el 1 de julio de 2020.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales del ejercicio 2020 se han seguido los principios contables y
normas de valoracién descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de
valoracién de cardcter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales del
ejercicio 2020, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora para
la elaboracién de las cuentas anuales del ejercicio 2020.



En todo caso, las inversiones del Fondo estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y a otros
riesgos inherentes a la inversién en activos financieros (véase Nota 5), lo que puede provocar que el
valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

d) Aspectos criticos de la valoracién

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora para
la elaboracién de las cuentas anuales. Los principales principios y politicas contables y criterios de
valoracién se indican en la Nota 3.

En la elaboracién de las cuentas anuales se han utilizado, ocasionalmente, estimaciones realizadas
por los Administradores de la Sociedad Gestora para valorar algunos de los activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Bdsicamente, estas estimaciones se
refieren a:
- La evaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos (véase Nota 3.a).
- El valor razonable de determinados instrumentos financieros (véase Nota 3.c).
- El calculo de las provisiones y contingencias (véase Nota 3.0).

e) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien,

en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

f) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2019 se presenta, a efectos
comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2020.

g) Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2020 no se han producido cambio de criterios contables significativos respecto a
los criterios aplicados en el ejercicio 2019.

h) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que
haya supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2019,

3. Normas de registro y valoracién

Los principios contables y las normas de valoracién mas significativos utilizados por el Fondo en la
elaboracién de las cuentas anuales son los siguientes:

a) Inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas-Instrumentos de patrimonio

Se consideran “entidades dependientes” o “empresas del grupo” aquellas sobre las que el Fondo
tiene capacidad para ejercer control, capacidad que se manifiesta, en general, aunque no
unicamente, por la propiedad, directa o indirecta, de al menos el 50% de los derechos politicos de las
entidades participadas o aln, siendo inferior o nulo este porcentaje si, como en el caso de acuerdos
con otros accionistas, se otorga al Fondo dicho control. Se entiende por control el poder de gobernar
las politicas financieras y operativas de una entidad con el fin de obtener beneficios de sus
actividades.
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Se consideran “negocios conjuntos” o “empresas multigrupo” los que, no siendo entidades
dependientes, estan controlados conjuntamente por dos 0 mas entidades no vinculadas entre si. Elio
se evidencia mediante acuerdos contractuales en virtud de los cudles dos o mds 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 unanime 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:

- El Fondo participa en la empresa,

- Se tenga el poder de intervenir en las decisiones de politica financiera y de explotacion 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:

- Representacion en el consejo de administracién u érgano equivalente de direccién de la empresa
participada;

- Participacién en los procesos de fijacién de politicas;
- Transacciones de importancia relativa con la participada;
- Intercambio de personal directivo; o

- Suministro de informacion técnica esencial.

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

i. Clasificacién de las empresas del grupo, multigrupo y asociadas - Instrumentos de patrimonio

Las inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas pueden clasificarse, en caso que
corresponda, como capital-inicio. Se entiende por inversiones en capital-inicio aquellas
participaciones en compafiias no cotizadas con menos de tres afios de existencia. Adicionalmente,
también se consideran capital-inicio 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 dltimos cinco y dichos resultados hayan sido verificados por un experto
independiente. Esta Gltima definicién no podrd aplicarse transcurridos tres afios desde la inversién
inicial en el valor.

Se considera entidades objeto de capital riesgo a las entidades financieras cuyo objeto principal
consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no financieras y de
naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de la participacién, no coticen en el primer
mercado de Bolsas y valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unién Europea o
del resto de paises miembros en la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE) y que, cualquiera que sea su denominacién o estatuto, ejerzan, de acuerdo a la normativa
que les resulta aplicable, las actividades tipicas de entidades de capital-riesgo.

ii. Valoracién 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 contraprestacién entregada y, en su caso, el importe de los
derechos preferentes de suscripcién y similares que hubieran adquirido. Aplicando un principio de
prudencia, los costes de transaccién de dichas inversiones se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias.



Posteriormente, se valoran por su coste menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones
valorativas por deterioro. El importe de la correccién 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 consideracién el valor razonable de la inversién (véase
apartado iii siguiente).

Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, su reversién se contabilizardn como un
gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable de
la Cartera de Inversiones Financieras (neto) ~ Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la
cuenta de pérdidas y ganancias. La reversién del deterioro tiene como limite el valor en libros de la
inversién que estaria en la fecha de reversién si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

Para el caso de las inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas que sean clasificadas
como capital inicio, tal y como se define en el apartado i anterior, cuando existe dictamen del
Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora certificando que se esta cumpliendo con el plan de
negocio de la empresa, las correcciones valorativas por deterioro, en su caso, se registraran en el
epigrafe “Deterioro capital inicio grupo” de las cuentas de orden del balance adjunto.

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

lii. Valor razonable de las inversiones de las empresas del Grupo, multigrupo y asociadas-
Instrumentos de patrimonio

El valor razonable de aquellas inversiones negociadas en mercados activos se fundamenta en precios
de mercado cotizados a la fecha del balance. Al fijar el valor razonable en aquellos instrumentos
financieros para los cuales no existe un mercado activo, se consideran otros factores tales como el
funcionamiento de la industria, la evolucién de la compaiiia, la calidad de la gestién, el precio de
aquella operacion financiera mas reciente o expectativas sobre la préxima operacién financiera,
oportunidades de desinversién disponibles, liquidez preferente y anélisis del valor neto actual. La
fijacién del valor razonable de aquellos titulos para los cuales no existe mercado activo, tal y como se
ha indicado anteriormente, estd sujeta a un descuento adicional, si éstos no son realizables. A pesar
de que la Sociedad Gestora establece este valor razonable siguiendo un criterio de prudencia y
basada en toda la informacién disponible, el alto grado de operatividad y el riesgo financiero
existente en las sociedades invertidas, podria justificar que los valores actuales de los activos
financieros sean significativamente diferentes de sus valores razonables estimados.

Si han existido transacciones de las entidades participadas, en condiciones de independencia mutua
entre las partes y debidamente informadas, se deberd tener en cuenta el valor de transaccién a los
efectos de determinar el valor razonable de dichas entidades.

Si la inversidn no cotizada es susceptible de ser comparada a otras compafiias con principios
contables similares y con enfoques empresariales, tamafio y rentabilidad parecida, el valor razonable
de mercado de una inversién se determinard mediante referencias a la medida de los multiplos
comunes de precio/ingresos, precio/flujos de efectivo, valor de la empresa/ingresos antes de
intereses e impuestos (EV/EBIT) y depreciacién y amortizacion (EV/EBITDA), obtenidos de la muestra
mas amplia posible de entidades comparables.

En cualquier caso, cualquiera que sea el modelo o técnica de valoracién utilizado, para determinar el
valor razonable de estas inversiones, debera tenerse en cuenta los hechos o circunstancias de
caracter contingente que puedan alterar o transformar el valor de las inversiones de entidades de
capital-riesgo, desde el momento en que se originen o tengan conocimiento de ellos Y, en especial,
los siguientes:

- Los resultados significativamente inferiores o superiores a los inicialmente proyectados que
conduzcan a una disminucion o apreciacién del valor.



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

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

- Otros hechos o circunstancias de suficiente entidad y clara constancia que surjan o se reconozcan
con posterioridad a la fecha en que se realizé la inversién y que determinen fehacientemente una
valoracién inferior o superior de las plusvalias tacitas existentes, en su caso.

La Sociedad Gestora evaluard la efectividad de los modelos y técnicas de valoracién gque se utilicen
de manera periédica, empleando como referencia en caso de que estén disponibles y resulten
aplicables los precios basados en datos o indices observables de mercado.

En caso de no disponer de informacién suficiente para aplicar los métodos de valoracién
anteriormente descritos, y salvo mejor evidencia de lo contrario, el valor razonable se determinard
utilizando el criterio de patrimonio neto o valor teérico contable gue corresponda a las inversiones en
el patrimonio neto de la entidad (o del grupo consolidado) corregido en el importe de las plusvalias y
minusvalias tdcitas, netas de impuestos, existente en el momento de la valoracién, segin se
establece en la normativa de aplicacién.

Adicionalmente, los dividendos cobrados, la devolucién de aportaciones por reduccién de capital
social y otras distribuciones a accionistas y participes, asi como el importe de venta de derechos
preferentes de suscripcién o la segregacién 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 en que se declare el
correspondiente derecho o se hagan efectivas dichas operaciones.

También se tienen en cuenta, en el caso de que las cuentas de Ia 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 teérico contable.

Los modelos y técnicas de valoracion empleados deberdn ser aprobados por el érgano de
administracién de la Sociedad Gestora y deberdn estar debidamente documentados. Asimismo,
maximizaran el uso de datos observables de mercado y otros factores que los participantes en el
mercado considerarian al fijar el precio, limitando en todo lo posible el empleo de consideraciones
subjetivas y de datos no observables o contrastables.

b) Inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas-Préstamos y créditos a
empresas

i. Clasificacion de las inversiones en empresas del Grupo y asociadas -Préstamos y créditos a
empresas

Incluye la totalidad de préstamos y créditos concedidos por e! Fondo (a largo o corto plazo, en su
caso), incluyendo los préstamos participativos o cualquier otra financiacién a empresas participadas
que formen parte de su objeto social principal. Estas inversiones se clasifican a efectos de su
valoracién como “Préstamos y partidas a cobrar” tal y como se establece en la Circular 11/2008, de
30 de diciembre.

ii. Reconocimiento, valoracién y deterioro de las inversiones en empresas del Grupo y asociadas -
Préstamos y créditos a empresas

En la medida en que se clasifiquen a efectos de valoracién como préstamos y partidas a cobrar se
reconocen inicialmente por su valor razonable, que salvo evidencia en contrario, equivale al valor
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razonable de la contraprestacién entregada mas los costes de transaccién directamente atribuibies.
Posteriormente, se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el
epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se podran valorar a su
valor nominal.

En el caso de los créditos y préstamos a empresas que se hayan clasificado como inversiones en
empresas del Grupo, multigrupo y asociadas, las pérdidas por deterioro se calcularén a partir de la
valoracién que se realice de dichas participadas segln lo establecido en la Nota 3.a.iii anterior e
imputando la parte correspondiente al préstamo o crédito, en su caso.

Las correcciones valorativas por deterioro, asi como su reversién se reconocen, en su caso, como un
gasto o un ingreso en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de
Inversiones Financieras (neto) - Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

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

- Efectivo y otros activos liquidos equivalentes: este epigrafe incluye las cuentas corrientes
bancarias o los depdsitos a la vista y, en su caso, las adquisiciones temporales de activos con
vencimiento no superior a tres meses, siempre que no exista riesgo significativo de cambios de
valor y formen parte de la politica de gestién normal de la tesoreria de la entidad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Préstamos y partidas a cobrar”, tal y como se establece en la
Circular 11/2008, de 30 de diciembre (véanse las normas de reconocimiento, valoracién vy
deterioro en la Nota 3.b.ii).

- Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por
cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a terceros, incluidas las
cuentas con las Administraciones Pulblicas. Asimismo, incluye los desembolsos exigidos a los
participes, desde la fecha que sean exigidos por el Fondo y hasta el momento en que dichos
desembolsos se hagan efectivos. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Préstamos y
partidas a cobrar”, tal y como se establece en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre (véanse las
normas de reconocimiento, valoracién y deterioro en la Nota 3.b.ii).

- Otros activos financieros: recoge, en su caso, otras partidas que no son susceptibles de ser
clasificadas a los parrafos anteriores. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Préstamos y
partidas a cobrar”, tal y como se establece en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre (véanse las
normas de reconocimiento, valoracién y deterioro en la Nota 3.b.ii).

ii. Pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo plazo: recoge los préstamos recibidos de entidades de crédito para la adquisicion
de inversiones financieras en empresas del Grupo.

- Otros pasivos no corrientes: recoge el resto de deudas no reconocidas en los epigrafes anteriores.



- Acreedores y cuentas a pagar: recoge las deudas con suministradores de servicios, en concreto
por la comisién de gestién que paga el Fondo a su sociedad gestora, los importes pendientes de
pago en la adquisicién de valores y otras deudas con Administraciones Piblicas.

La totalidad de los pasivos financieros se clasifican a efectos de su valoracién como “Débitos y
partidas a pagar”.

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

d) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

Se darédn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de
su inversién con cargo al epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de
Inversiones Financieras (neto) - Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

2. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo
financiero transferido, el activo financiero se dard de baja cuando no se hubiese retenido el
control del mismo, situacién que se determina dependiendo de la capacidad para transmitir dicho
activo.

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

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

e) Contabilizacién de operaciones

Los créditos y préstamos a empresas, incluidos los préstamos participativos, se registran a la fecha
de su contratacidn o concesién, por el valor razonable de la contraprestacion entregada mas los
costes de transaccién que le sean directamente atribuibles. Los intereses se registran de acuerdo con
lo establecido en el apartado 3.h.i. En el momento en que se consideren incobrables de forma
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irreversible y se den de baja del balance, su saldo se traspasa al epigrafe “Activos fallidos” de las
cuentas de orden.

Los instrumentos de patrimonio del Fondo son las acciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Capital” del balance. Incluye los importes desembolsados por
los accionistas, asi como los importes exigidos, recogiéndose los importes comprometidos y no
exigidos en la cuenta “Capital-Menos: capital no exigido” y neteando el epigrafe “Capital” del
balance. Adicionalmente, las aportaciones exigidas y no desembolsadas se registran, en su caso en el
epigrafe “Deudores” del balance.

Las compras se adeudan en el correspondiente epigrafe del activo del balance y el resultado de las
operaciones de venta se registra en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable de la
Cartera de Inversiones Financieras (neto) - Resultados por enajenaciones (neto) “de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

f) Periodificaciones (activo y pasivo)

Las periodificaciones del activo corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por
anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados, que se
recogen en el epigrafe del balance que corresponda, seglin su naturaleza.

Las periodificaciones del pasivo, corresponden, fundamentalmente a gastos devengados durante el
ejercicio de los que no se ha recibido las correspondientes facturas.

g) Fondos reembolsables

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

En el epigrafe “Patrimonio total comprometido” de las cuentas de orden se incluyen los importes
comprometidos (suscritos o no) por parte de los participes (véase Notas 1 y 8).

h) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicion 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 o accionista 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.

ii. Gastos financieros
Los gastos financieros se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias como gastos del periodo en

que se devengan, en el epigrafe “Gastos financieros - Intereses y cargas asimiladas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.



iil. Comisiones y conceptos asimilados

Las comisiones de gestién, asi como otros gastos de gestién necesarios para el desarrollo del Fondo
se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros resultados de explotacién - Comisiones
satisfechas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iv. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros y resultados por enajenaciones (neto)

Sélo en el caso de que el Fondo mantenga activos o pasivos financieros mantenidos para negociar, el
beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable, no realizado o realizado, se registra
en los epigrafes “Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones
Financieras (neto) - Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” y “Resultados y
variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto) - Resultados por
enajenaciones (neto)”, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo.

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros
realizados se registra, independientemente de su clasificacién por valoracién, en el epigrafe
"Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto)-
Resultado por enajenaciones (neto)” de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo, en el epigrafe
que corresponda segun la naturaleza del activo enajenado.

v. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo,
Impuesto sobre Beneficios

El gasto o ingreso por Impuesto sobre Beneficios 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 se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de
las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones,
otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las
pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponden con el reconocimiento y la cancelacién de
los activos y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias temporarias que se
identifican como aquelios 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 temporaria o crédito que
corresponda el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos o liquidarlos.

En cada cierre se evaldan los derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales no
registrados en balance y éstos son objeto de reconocimiento en la medida en que pase a ser
probable su recuperacién con beneficios fiscales futuros. No obstante, los Administradores del Fondo
han decidido no contabilizar el crédito fiscal que se deriva de dichas pérdidas, al no poder estimar de
forma razonable el momento de su recuperacién. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse se
registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden del Fondo (véase Nota
9).

De acuerdo con la normativa fiscal vigente, la Sociedad ha tributado durante los ejercicios 2020 y
2019 al tipo del 25% (véase Nota 9).

De acuerdo con la disposicion transitoria decimosexta de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, la reversién de las pérdidas por deterioro de los valores representativos
de la participacién en el capital o en los fondos propios de entidades que hayan resultado fiscalmente
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deducibles en la base imponible del Impuesto sobre Sociedades en periodos impositivos iniciados con
anterioridad a 1 de enero de 2013, se integrard, como minimo, por partes iguales en la base
imponible correspondiente a cada uno de los cinco primeros periodos impositivos que se inicien a
partir de 1 de enero de 2016.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto
diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la
aplicacién de estos activos. La cuantificacién de dichos activos y pasivos se realiza considerando los
tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de modificaciones en las
normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Régimen aplicado

El Fondo se encuentra acogido a los beneficios fiscales establecidos por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, reguladora de las Entidades de Capital Riesgo y de sus Sociedades Gestoras que, en
sintesis, son los siguientes:

1. Exencion parcial por las rentas que se obtengan en la transmisién de acciones y participaciones,
segun el afio de transmisién computado desde el momento de la adquisicién. Dicha exencién sera
del 99% desde el inicio del segundo afio y hasta el decimoquinto, incluido. En el primer afio y a
partir del decimoquinto no se aplicard exencion, salvo las excepciones establecidas en la
normativa fiscal vigente. En el caso de que la entidad participada acceda a cotizacidon en un
mercado de valores regulado en Directiva 2004/39/CEE del Parlamento Europeo y del Consejo de
21 de abril de 2004, la aplicacién de la exencién quedara condicionada a que el Fondo proceda a
transmitir su participacién en el capital de la empresa participada en un plazo no superior a tres
afos, contados desde la vigente fecha en que se hubiera producido la admisién a cotizacién de
esta dltima.

2. Deduccién del 100% de los dividendos y, en general, de las participaciones en beneficios
percibidos de las sociedades que el Fondo de Capital Riesgo promueva o fomente, cualquiera que
sea el porcentaje de participacion v el tiempo de tenencia de las acciones o participaciones, con la
excepcién de las sociedades participadas radicadas en paraisos fiscales,

Transacciones en moneda extranjera

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

La totalidad de las operaciones realizadas por el Fondo son denominadas en euros.
Estado de cambios en el patrimonio neto

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

Estado de ingresos y gastos reconocidos

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos
generados por el Fondo como consecuencia de su actividad durante el ejercicio, distinguiendo
aquellos registrados como resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y los otros
ingresos y gastos registrados, de acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en
el patrimonio neto.
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Por tanto, en este estado se presenta, en su caso:
a. El resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias.

b. Los ingresos y gastos que, segin lo requerido por las normas de valoraciéon, deban imputarse
directamente al patrimonio neto del Fondo.

¢. Las transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias segtin lo dispuesto en las
normas de valoracién adoptadas.

d. El efecto impositivo correspondiente, en su caso, a las letras b) y c) anteriores.

e. El total de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.
Estado total de cambios en el patrimonio neto

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan todos los movimientos
habidos en el patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen, en su caso, en cambios en los
criterios contables y en correcciones de errores. Este estado muestra, por tanto, una conciliacion del
valor en libros al comienzo y al final del ejercicio de todas las partidas que forman el patrimonio neto,

agrupando los movimientos habidos en funcién de su naturaleza en las siguientes partidas:

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

b. Operaciones con participes: recoge los cambios en el patrimonio neto derivados de las
suscripciones y reembolsos realizados durante el ejercicio.

c. Otras variaciones del patrimonio: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto,
como pueden ser distribucién de resultados, traspasos entre partidas del patrimonio neto y
cualquier otro incremento o disminucién del patrimonio neto.

1) Estado de flujos de efectivo

En el estado de flujos de efectivo, se utilizan las siguientes expresiones:

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

en su valor, recogidas en el epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” del balance.

b. Actividades de explotacion: actividades tipicas de las entidades de capital-riesgo, asi como otras
actividades que no pueden ser calificadas como de inversién o de financiacion.

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

d. 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.

m)Transacciones con vinculadas
Se consideraran transacciones con partes vinculadas a todas aquelias que se produzcan entre la

Fondo y las entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Norma 543.1 de la
Circular 7/2008, de 26 de noviembre.
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La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, los
precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de
la Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan
derivarse pasivos de consideracién en el futuro.

n) Compensacién de instrumentos financieros

Los instrumentos financieros son compensados en el balance y presentados por sus importes netos
solamente cuando hay un derecho legal para compensar las cantidades reconocidas y hay intencién
de liquidarlas por el importe neto, o de realizar el activo y liquidar el pasivo simultdneamente.

i) Partidas corrientes y no corrientes

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

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

o) Provisiones y gastos

Los Administradores de la Sociedad Gestora en la formulacién de los Estados Financieros diferencian
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. El Fondo, en el desarrollo de
su actividad habitual, se encuentra sujeta a la supervisién de los organismos reguladores
competentes. Los Administradores de la Sociedad Gestora no prevén que como consecuencia de
la accién de dichos organismos surjan cuestiones que tengan un impacto significativo para estos
Estados Financieros.

b. Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados,
cuya materializacién futura esta condicionada a que ocurra, o0 no, uno o mas eventos futuros
independientes de la voluntad del Fondo. Incluye las obligaciones actuales cuya cancelacién no es
probable que origine una disminucién de recursos que incorporen beneficios econémicos o cuyo
importe no puede ser cuantificado con la suficiente fiabilidad.

c. Activos contingentes: activos posibles surgidos como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia esta condicionada y debe confirmarse cuando ocurran, o no, eventos que estdn fuera
de control del Fondo. Los activos contingentes no se reconocen en el balance ni en las cuentas de
pérdidas y ganancias, pero se informa de ellos en las Notas a los mismos siempre y cuando sea
probable el aumento de recursos que incorporen beneficios econémicos por esta causa.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacién posible del importe necesario
para cancelar o transferir la obligacién, teniendo en cuenta la informacién disponible sobre el suceso
Yy sus consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la actualizacién de dichas provisiones
como un gasto financiero conforme se va devengando.
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Tanto los asesores legales de la Sociedad como sus Administradores consideran que las provisiones
cubren adecuadamente las potenciales contingencias futuras que se pudieran derivar en el transcurso
de los procedimientos y reclamaciones en curso.

4. Aplicacién de resultados

La propuesta de aplicaciéon del resultado del ejercicio 2020 que los Administradores de su Sociedad
Gestora presentaran para la aprobacion del Consejo es la siguiente:

|

Euros
A resultados de ejercicios anteriores | (23.872)
Resultado del ejercicio l (23.872)

5. Inversiones financieras no corrientes

5.1 Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a corto y largo plazo

La composicién del saldo de este epigrafe del activo del balance al 31 de diciembre de 2020 y 2019,
atendiendo a su clasificacién, a su naturaleza y a su divisa de contratacién se indica a continuacion:

Euros
2020 2019

Clasificacion por entidad participada:
De entidades objeto de capital riesgo - -
De las que capital inicio - -
De las que capital desarrollo - -

Clasificacion por presentacién:
Corto plazo - -

Naturaleza:
Instrumentos de patrimonio - -

No cotizados-
Precio de adquisicién 49,999 49.999
Deterioro y pérdidas de inversiones financieras (49.999)| (49.999)

Moneda:

En euros - -
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El movimiento habido durante los ejercicios 2020 y 2019 en las inversiones clasificadas como
*Instrumentos de patrimonio de entidades objeto de capital riesgo” del Fondo se muestra a
continuacién:

A continuacién, se detalla el saldo de las inversiones clasificadas como

Euros
Saldo al 31 de diciembre de 2018 3.735.736
Adquisiciones/ suscripciones -
Ventas / reembolsos (3.735.736)

Traspaso

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Adquisiciones/ suscripciones
Ventas / reembolsos

Deterioros

Saldo al 31 de diciembre de 2020

y Asociadas” a 31 de diciembre de 2020 y 2019:

“Empresas Grupo, Muitigrupo

Cifras en Euros

]

Datos de Entidades Participadas
Instrumentos de Patrimonio al 31 de Didembre de 2020
Valor
Porcentaje de Importe Razonable Valor en
participacion | Desembolsado Reservas y Resultados Estimado al | Reversién / Libros al 31
al 31 de al 31 de Otros Negativos de Beneficio 31 de {Deterioro) de
Diciembre de | Didembre de Elementos Ejercicios (Pérdida) del | Diciembre de | del Ejercicio | Deterioro Didembre
2020 2020 Capital Patrimoniales Anteriores Ejercicio 2020 (a) 2020 Acumulado | de 2020 (b)
Soprattutto
Café, S.A.
(c) (d) 42,50% 49.999 N/D N/D N/D N/D - - (49.999) -
49.999 (49.999) =
Cifras en Euros ]
Datos de Entidades Participadas
Instrumentos de Patrimonio al 31 de Dicembre de 2019
Valor
Porcentaje de Importe Razonable Valor en
participaciéon | Desembolsado Reservas y Resultados Estimado al Reversion / Libros al 31
al 31 de al 31 de Otros Negativos de Beneficio 31de (Deterioro) de
Dicembre de | Diciembre de Elementos Ejercicios (Pérdida) del | Dicembre de | del Ejercicio | Deterioro Didiembre
2019 2019 Capital Patrimoniales Anteriores Ejercicio 2019 (a) 2019 Acumulado | de 2019 (b)
Soprattutto
Café, S.A.
(c) (d) 42,50% 49.999 N/D N/D N/D N/D - - (49.999) ~
49,999 (49.999) -

a) Las plusvalias latentes estimadas como diferencia de valoracién entre el valor en libros de la inversién y el valor
razonable estimado a partir de valoraciones realizadas en funcién de proyecciones de flujos de efectivo descontados a
una tasa de descuento a 31 de diciembre de 2020 y 2019 de las entidades participadas, se registran en la cuenta
“Plusvalias latentes (netas efecto impositivo)” del epigrafe “Otras cuentas de orden” del balance adjunto.

(b) Valor de la inversién determinado por el coste de la inversion en libros corregido, en su caso, por los deterioros

registrados.
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(c) A 31 de diciembre de 2020 y 2019 Soprattutto Café, S.A. se encontraba en liquidacién.

(d) La existencia de influencia significativa del Fondo en empresas del grupo se evidencia a través del porcentaje de

participacién directa.
Soprattutto Café, S.A.

Soprattutto Café, S.A. es una sociedad constituida el 31 de julio de 2006 en Portugal, cuyo objeto
social incluye como actividades, la comercializacién del café, el chocolate y agua en todo tipo de
envases y establecimientos.

Durante el ejercicio 2013, esta sociedad entré en procedimiento concursal y la inversién se
provisiond en su totalidad.

Los estados financieros de los ejercicios 2020 y 2019 no han sido auditados.
Coeficientes de inversién y concentracién

Segun el articulo 13 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, como minimo el 60% del activo
computable del Fondo (entendido como el importe del patrimonio neto, mds los préstamos
participativos recibidos y las plusvalias latentes netas del efecto impositivo) se debera mantener en
acciones y participaciones en el capital de empresas que se encuentren dentro de su dmbito de
actividad principal; préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su ambito de
actividad principal, cuya rentabilidad esté completamente ligada a los beneficios o pérdidas de la
empresa de modo que sea nula si la empresa no obtiene beneficios; otros préstamos participativos a
empresas que se encuentren dentro de su dmbito de actividad principal, hasta el 30 % del total del
activo computable y acciones y participaciones de entidades de capital riesgo.

Segun el articulo 16.2 de la Ley 22/2014, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de
capital-riesgo y sus sociedades gestoras, la Sociedad no podra invertir mas del 25% de su activo en
una misma empresa, en el momento de la inversién, ni mds del 35% en empresas pertenecientes al
mismo grupo de sociedades (40% para participaciones adquiridas con anterioridad al ejercicio 2014
segun el articulo 22.1 de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre).

A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, como consecuencia de encontrarse el
fondo en liquidacidn, los mencionados coeficientes no resultan de aplicacién.

5.2 Inversiones financieras a corto y largo plazo

La composicién del saldo de este l_ Euros
epigrafe del activo del balance de situacién
al 31 de diciembre de 2020 y 2019,
atendiendo a su clasificacién, a su
naturaleza y a su divisa de contratacion se
indica a continuacién: 2020 2019
Clasificacién por entidad participada:
Otros activos financieros 1.135.483| 1.135.483
1.135.483| 1.135.483
Clasificacién por presentacion:
Corto plazo 1.135.483| 1.135.483
1.135.483| 1.135.483
Naturaleza:
Otros activos financieros 1.135.483| 1.135.483
1.135.483| 1.135.483
Moneda:
En euros 1.135.483| 1.135.483
1.135.483| 1.135.483
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Con fecha 26 de abril de 2017 la Sociedad formalizé un acuerdo con el equipo directivo de
Hujoceramic, S.L. por el que el Fondo desinvirtié en la participada, cobrando una parte del precio al
contado y otra parte aplazada. En relacién al importe aplazado, un importe total de 2.861.522 euros
se acorddé hacer efectivo en 3 plazos (184.105 euros el 31 de marzo de 2018, 1.338.709 el 31 de
marzo de 2019 y 1.338.708 el 31 de marzo de 2020), mientras que 1.243.589 euros, se acordaron
hacer efectivos en la medida en que las sociedades Azulev, S.A.U. y Distribuidora Azulev Madrid
S.L.U,, realizaran la desinversién de determinados activos inmobiliarios.

Posteriormente, con fecha 11 de mayo de 2018, el Fondo acordé con la participada establecer el 18
de mayo de 2018 como la fecha de vencimiento de los importes aplazados a los ejercicios 2019 y
2020. Con motivo del anticipo de la fecha de vencimiento, el importe total cobrado en 2018 ascendi6
a 2.462.790 euros, y los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo registraron una pérdida
por importe de 214.626 euros. Asimismo, los 184.105 euros restantes fueron cobrados a lo largo del
afio.

Adicionalmente a los cobros anticipados en base al acuerdo, con fecha 12 de noviembre de 2018 se
produjo un cobro por importe de 28.146 euros, correspondiente a la venta de uno de los activos
inmobiliarios que mantenia Azulev, S.A.U., quedando, por tanto, a 31 de diciembre de 2018
1.215.443 euros pendientes de cobro, que se reclasificaron al epigrafe “Inversiones financieras a
corto plazo - Otros activos financieros” del balance adjunto, ya que el Fondo esperaba cobrar la
totalidad del importe al afio siguiente.

Con fecha 14 de octubre de 2019 se produjo un cobro por importe de 79.760 euros, correspondiente
a la venta de otro de los activos inmobiliarios que mantenia Azulev, S.A.U., quedando, por tanto, a
31 de diciembre de 2019 1.135.483 euros pendientes de cobro.

A 31 de diciembre de 2020, queda pendiente de desinversién alguno de los activos inmobiliarios.
Asimismo, se ha interpuesto reclamacién judicial para reclamar el importe correspondiente a la venta
realizada de uno de los activos inmobiliarios. Esta reclamacién esta pendiente de resoluciéon a fecha
de formulacion de las presentes cuentas anuales.

6. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la composicién del saldo de este epigrafe del balance era la

siguiente:
| Euros |
2020 2019
Efectivo I 665.683| 2.560.833
665.683| 2.560.833
Moneda:
En euros 665.683| 2.560.833

665.683| 2.560.833

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el saldo de la cuenta “Efectivo” del detalle anterior recoge el importe
de las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo con los intermediarios financieros que se detallan a
continuacion:

Euros
2020 2019
Cuenta corriente:
Banco Santander - 2.560.833
Banca March | 665.683 -
Saldos al cierre del ejercicio | 665.683| 2.560.833




En los ejercicios 2020 y 2019 las cuentas con intermediarios financieros no han generado intereses.
7. Deudores

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 la composicién de los saldos incluidos en este epigrafe atendiendo a
su clasificacién y naturaleza se indican a continuacion:

Euros |
2020 2019
Clasificacion por valoracién:
Préstamos y partidas a cobrar 961 965
961 965
Naturaleza:
Administraciones Publicas - 4
Anticipo de proveedores 961 961
961 965
Moneda:
En euros I 961 965
| 961 965

Al 31 de diciembre de 2020 la cuenta “Periodificaciones” del activo del balance de situacidn recoge por
importe de 9 euros (33 euros al 31 de diciembre de 2019), el saldo correspondiente a la periodificacion
del seguro de responsabilidad civil suscrito por el Fondo.

8. Patrimonio Neto y participes

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el patrimonio del Fondo estd dividido en 247.830 participaciones de
0,25 euros de valor de suscripcidén pertenecientes a dos clases:

- Participaciones de clase A, sin valor nominal, suscritas por los promotores del Fondo.
- Participaciones de la clase B, sin valor nominal, suscritas por los inversores participes del Fondo.

Las participaciones de la clase A y B confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el
patrimonio del Fondo a prorrata de su participacién en el mismo y con sujecion a las reglas de prelacién.

Adicionalmente, las participaciones de la clase A otorgan a sus titulares el derecho a percibir del Fondo,
con sujecién a las Reglas de Prelacién y a prorrata de su participacion en la Clase A, los siguientes
importes conjuntamente denominados el “derecho especial”:

a. Si las distribuciones realizadas por el Fondo suponen un importe superior a 1,5 veces los
compromisos totales efectivamente desembolsados al Fondo y el retorno preferente para los
participes es igual al 18%, el 15% de las distribuciones por encima de 1,5 veces los compromisos
totales.

b. Si las distribuciones realizadas por el Fondo suponen un importe equivalente o superior a 1,75 veces
los compromisos totales efectivamente desembolsados al Fondo y el retorno preferente para los
participes es igual o superior al 24%, el 20% de las distribuciones por encima de 1,75 veces los
compromisos totales; y

c. Si las distribuciones realizadas al Fondo suponen un importe equivalente o superior a 1,9 veces los
compromisos totales efectivamente desembolsados al Fondo y el retorno preferente para los
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participes es igual o superior al 24%, el 30% de las distribuciones por encima de 1,9 veces los
compromisos totales.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el patrimonio total comprometido del Fondo asciende a 28.162.500
euros, encontrandose desembolsado en un 92,84%. Durante los ejercicios 2020 y 2019 no se han
producido desembolsos por parte de los participes del Fondo.

Con fecha 8 de junio de 2018, el Fondo realizé una distribucién a sus participes por importe de
1.982.640 euros.

El importe total de aportaciones netas de distribuciones a 31 de diciembre de 2020 y 2019 es de 61.958
euros, que se encuentran registrados en el epigrafe “Fondos reembolsables - Participes” del balance
(véase Nota 1),

El importe registrado en el capitulo “Patrimonio comprometido no exigido” del epigrafe “Otras cuentas de
orden” del balance, recoge el total de patrimonio comprometido que adn no habia sido exigido a los
participes del Fondo al 31 de diciembre de 2020 y 2019 (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el Fondo tenia los siguientes participes:

Porcentaje de
Participacidon
2020 2019

FJ1-VIII, LLC 89,30% 89,30%
GED Sociedad de Inversién, S.A. 4,79% 4,79%
Caja Laboral Popular, C.C. 3,02% 3,02%
Libertas 7, S.A. 1,78% 1,78%
GED Iberian B Investments, S.L. y equipo gestor 0,07% 0,57%
GED Partners, S.L. 1,04% 0,54%
| 100,00%| 100,00% |

Situacidn fiscal

Eil Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucién (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2019, en el epigrafe “Deudores” de balance (véase Nota 7) se recogen los saldos
deudores con la Administracién Publica en concepto de Hacienda Publica deudora por Impuesto sobre
Beneficios por importe de 4 euros.

i. Conciliacién del resultado contable y de la base imponible

La conciliacién entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre Beneficios,
correspondiente los ejercicios 2020 y 2019, es la siguiente:
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Euros

2020

2019

Resultado antes de impuestos
Diferencias permanentes:
Aumentos
Disminuciones (1)
Diferencias temporales:
Aumentos
Disminuciones

(23.872)

Compensacién de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores -

2.245.524

(2.291.723)

Base imponible

(23.872)

(46.199) |

(1) Las disminuciones se corresponden con el beneficio por la venta de la participacién en Nekicesa Packaging, S.L.

{véase nota 12).

ii. Conciliacién entre resultado contable y gasto por Impuesto sobre Sociedades

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

L

Cuocta 25%

Euros
2020 [ 2019
[
Resultado contable antes de impuestos (23.872)| 2.245.524
Impacto diferencias permanentes - (2.291.723)

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

iii. Bases imponibles negativas

Al 31 de diciembre de 2020, el Fondo mantenia las siguientes bases imponibles negativas pendientes
de compensar no reconocidas en balance:

Afio de Generacidn
de las Bases Imponibles

Neagativas Euros
2012 144,517
2013 751.986
2014 18.801
2015 190.680
2016 275.490
2017 77.708
2018 302.670
2019 46.199
2020 23.872

Dichas pérdidas fiscales a compensar figuran registradas en el epigrafe “Otras cuentas de orden -

Pérdidas fiscales a compensar” de los balances adjuntos.

La legislacidén aplicable para la liquidacién del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2020 es la
correspondiente a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, que sustituye a la anterior normativa
reguladora de este Impuesto, el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado

por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.



iv. Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a
las operaciones realizadas por el Fondo, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran
llevar a cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos
fiscales de cardcter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No
obstante, en opinién de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y de sus asesores
fiscales, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es
remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales del Fondo.

10. Gestidn del riesgo y gestién del capital

Gestion del riesgo

E! principal riesgo del Fondo es el asociado a la cartera de las participadas. El Fondo ha clasificado sus
principales riesgos de acuerdo con las principales categorias:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. El riesgo de crédito al que el Fondo
estd expuesto es el correspondiente a la contraparte en que mantiene la cuenta bancaria, que es una
entidad financiera de primer orden y el activo financiero pendiente de cobro desglosado en la Nota 5.2.

Riesgo de liquidez

Este riesgo es el asociado a no disponer de liquidez suficiente en el momento en que se tiene que hacer
frente a las obligaciones de pago y a la posibilidad que no se pueda desinvertir en un instrumento
financiero con la suficiente rapidez y sin incurrir en costes adicionales significativos.

En cuanto al riesgo de liquidez del Fondo se considera bajo en relacién con las posiciones acreedoras por
gastos del mismo, debido a su escasa relevancia respecto de su patrimonio total Yy su posicién de
tesoreria recurrente. En relacién con la liquidez para sus participes, cabe destacar que, por la propia
naturaleza de estas entidades, los fondos de capital-riesgo son instrumentos de inversién a largo plazo
que no garantizan la disposicién liquida de las posiciones de los participes a su discrecién, al estar
supeditada la misma a la realizacién de la cartera de inversiones del Fondo.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa el riesgo de que el valor de un instrumento financiero pueda variar
debido a los cambios en los tipos de interés, el tipo de cambio o el precio. La consecuencia de estos
riesgos es la posibilidad de incurrir en decrementos del Patrimonio Neto o en pérdidas por los
movimientos de los precios de mercado y/o quiebra de las posiciones que forman la cartera de
participaciones, no de negociacién, con un horizonte a medio y largo plazo. Los factores de riesgo més
significativos se pueden agruparse en los siguientes:

Riesgo de tipo de interés

Se refiere al impacto que puede registrar la cuenta de resultados en su epigrafe de gastos financieros
como consecuencia de un alza de los tipos de interés.

Las variaciones de los tipos de interés modifican el valor razonable de aquellos activos y pasivos que
devengan un tipo de interés fijo, asi como los flujos futuros de los activos y pasivos referenciados a un
tipo de interés variable.



Riesgo de tipo de cambio

Se refiere al impacto que puede tener en la cuenta de pérdidas y ganancias las variaciones del tipo de
cambio.

Puesto que las inversiones que figuran en el balance del Fondo tienen como moneda funcional el euro,
no existe un riesgo directo de tipo cambio para el Fondo.

No obstante, el Fondo puede estar expuesto al riesgo de tipo de cambio de forma indirecta a través de
las inversiones en moneda extranjera que hayan realizado las sociedades participadas.

Riesgo de precio

En el Fondo el riesgo de precio se centra en la posible variacién de la valoracién de las participadas. La
manera en que el Fondo gestiona este riesgo ya ha sido descrita anteriormente.

Una vez llevada a cabo la inversién, el Fondo lleva a cabo un seguimiento de la misma, mediante la
obtencién y andlisis de informacién financiera periédica, la asistencia a Consejos y Comités, en su caso,
el andlisis y la evolucién del sector de actividad de cada sociedad.

Riesgo operacional

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

- La operativa en cuyo dmbito se desenvuelve este riesgo se circunscribe a la actividad propia del
Fondo como entidad de capital riesgo.

- En este contexto, la propia naturaleza de la actividad del Fondo conlleva riesgo por la propia
naturaleza de la actividad de las entidades de capital riesgo, esto es, la toma de participaciones
temporales en el capital de empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria, cuyos valores
no coticen en mercados principales. -El objetivo del Fondo es generar valor de la inversién y
desinvertir en un plazo medio con el objetivo de generar una plusvalia para los inversores. En
este contexto, la actividad de inversiones se desarrolla conforme a la politica de inversién
establecida en el Reglamento de Gestién del Fondo, cuyas normas que se dirigen a paliar el riesgo
inherente a esta actividad mediante la delimitacién de sectores, tipos de empresas y ambito
geografico,

- Por otro lado, la Sociedad Gestora del Fondo opera conforme a ciertos pardmetros que limitan la
discrecionalidad de la Sociedad en cuanto a sus decisiones de inversién: a) politica de inversiones
dentro de los limites establecidos por normativa legal aplicable y en los estatutos de cada
vehiculo, seleccionando los activos integrantes de la cartera en virtud de procedimientos de
andlisis de inversiones de la Sociedad, orientdndose hacia empresas con proyectos empresariales
con ventaja competitiva, correctamente diversificados para una eficaz compensacién del riesgo;
b) establecimiento de un periodo de inversion, en su caso, para cada vehiculo, fuera del cual no
se invierte para evitar no contar con plazo suficiente para la maduracién de cada inversion; c)
sectores excluidos de inversién por parte de cada vehiculo, conforme a sus propios reglamentos
de gestién d) operativa conforme a criterios y normas de diversificacién sectorial, diversificacién
relativa al nimero de compafiias en la cartera de cada vehiculo de inversion, asi como en relacién
con la fase de desarrolio de las empresas participadas. Estos criterios se establecen y cuantifican,
en su caso, en los estatutos de cada vehiculo de inversién gestionado o asesorado.

Gestion de capital
En relacién con las estrategias de gestién de los recursos propios del Fondo, se hace el seguimiento

necesario de las necesidades de tesoreria y atencién de los pasivos del mismo, de forma que la
realizacién de reembolsos u otro tipo de retornos a los participes no suponga menoscabo de lo anterior.



Adicionalmente, la solicitud de desembolsos pendientes sobre el total comprometido con el Fondo se
plantea también en atencién a sus necesidades en dicho dmbito.

Por otro lado, cabe destacar que la actividad del Fondo, en tanto que regulada y supervisada por la
autoridad competente, supone unas exigencias de capital minimo, asi como el cumplimiento de una serie
de coeficientes, como base para el desarrollo conveniente de las operaciones de este tipo de entidades
(véase Nota 5).

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

Riesgo COVID

La pandemia del Covid-19 ha supuesto una serie de impactos en los estados financieros adjuntos tanto
en términos operacionales y de liquidez, lo que ha llevado, asimismo, a actualizar las principales
estimaciones que afectan a los estados financieros.

En términos operacionales, el impacto de la crisis del Covid-19 en la Sociedad ha sido limitado por la
propia operativa de la Sociedad.

En términos de liquidez, la Sociedad mantiene una posicién financiera confortable frente a eventuales
tensiones de liquidez.

La Sociedad, a la luz de la situacién creada por la crisis del Covid-19 ha procedido a realizar un analisis
en relacién con las principales estimaciones que afectan a los estados financieros adjuntos:

+ Instrumentos financieros: Se ha revisado el valor recuperable de los principales instrumentos
financieros.

» Provisiones: se considera que no es necesaria la dotacién de provisiones dado que no hay
riesgos considerados como probables.

Por todo lo anterior, teniendo en cuenta el impacto limitado, las medidas para asegurar los activos
emprendidas asi como las holguras de liquidez existentes, la Sociedad ha elaborado sus cuentas anuales
bajo el principio de empresa en funcionamiento, ya que no existen dudas sobre la continuidad de Ia
Sociedad.

11. Otros resultados de explotacién y otros gastos de explotacién

Otros resultados de explotacién — Comisiones satisfechas

Segun se indica en la Nota 1, a 31 de diciembre de 2020 y 2019, la direccién, administracién y gestidn
del Fondo estaban encomendadas a GED Iberian Private Equity, S.A.U., Sociedad Gestora de Entidades
de Inversidn Colectiva de Tipo Cerrado.

Por el servicio de direccién, administracién y gestién, el Fondo ha satisfecho a su Sociedad Gestora una
comisién anual determinada segtin los siguientes criterios, establecidos en el Reglamento de Gestion del
Fondo.

La Sociedad Gestora ha percibido del Fondo, como contraprestacién por sus servicios, una comisién de
gestion, durante los tres afios siguientes a la fecha de constitucién, por importe de 400.000 euros
anuales. En la extensién de la vida del Fondo, la Sociedad Gestora y los participes han acordado el
importe de la comision de gestién durante dicho periodo. La comision de gestién se calcularad
semestralmente, se devengard diariamente y se abonard por semestres anticipados. En relacion a la
misma, sefialar que con fecha 23 de junio de 2017 la gestora del Fondo propuso en esta etapa de
liquidacién una reduccién de la Comisién de Gestién. Dado que la anterior Comisién (175.000 euros)
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correspondia a la gestién de dos compafiias, cuando quedé una Unica compafiia en el portfolio se acordd
rebajar la comisién a la mitad; esto es, 87.500 euros. Dicha comisién se aplicé desde septiembre de
2017 hasta la desinversién de la compaiiia.

A 31 de diciembre de 2019 la comisién de gestién satisfecha por el Fondo ascendié 61.370 euros debido
a la finalizacién del periodo de prérroga del Fondo el 13 de septiembre de 2019, motivo por el cual
durante el afio 2020 no se han registrado comisiones de gestién.

Asimismo, a 31 de diciembre de 2020 el Fondo ha satisfecho un importe total de 12.000 euros en
concepto de comision de liquidacién.

El detalle de comisiones satisfechas por el Fondo a su Sociedad Gestora por este servicio durante los
ejercicios 2020 y 2019 es el siguiente:

[ Euros
2020 2019

Comisiones satisfechas:
Comisién de gestién - 61.370
Comisidon de liquidacién ~12.000| 7.300
12.000|  68.670

A 31 de diciembre de 2020, la comisién de liquidacién se encuentra totalmente desembolsada.

12. Resultados vy variaciones del valor razonable de la cartera de inversiones (neto)

Con fecha 14 de agosto de 2019, la Sociedad Essentra Packaging, S.A.U. adquirié las participaciones
sociales representativas del 100% del capital social de Nekicesa Packaging, S.L., encontrandose a dicha
fecha en titularidad de GED Iberian B, F.C.R. (58,06%) y EBN Vaccaria, F.C.R. (41,94%). El precio de la
operacién ascendié a 11.498.127 euros, correspondiéndole a GED Iberian B, F.C.R. un importe de
6.676.327 euros, siendo cobrada en su totalidad con fecha 9 de septiembre de 2019 (véase Nota 5). Los
costes incurridos en la operacién ascendieron a 648.868 euros. Como resultado de la operacion se
generd un beneficio neto por la venta de 2.291.723 euros, encontrandose registrado en el epigrafe
"Resultados y variaciones del valor razonable de la cartera de inversiones financieras (neto) -
Instrumentos del patrimonio” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

13. Otros gastos de explotacién

El desglose del saldo de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2020 y
2019 adjuntas es el siguiente:

Euros
2020 2019
Servicios bancarios y similares 2.687 3.830
Otros servicios profesionales independientes 18.007 17.910
Primas de seguros 138 388
| 20.832 22.128

Durante el ejercicio 2020 se han facturado gastos de Notaria por importe de 8.325 euros que estan
recogidos en la cuenta “Otros Servicios de profesionales independientes”.
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Otra informacion

Durante los ejercicios 2020 y 2019, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas
prestados por el auditor de la Sociedad, Deloitte, S.L., han sido los siguientes:

Euros
Servicios Prestados por
el Auditor de Cuentas y

por Empresas
Vinculadas
2020 2019

Servicios de auditoria 5.800 5.665
Total servicios de auditoria v relacionados 5.800 5.665

Total servicios profesionales 5.800 5.665

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales
(Disposicién adicional tercera — Deber de la informacién de la Ley 15/2010, de 5 de julio)

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

Dias
2020 | 2019
Periodo medio de pago a proveedores 36 8
Ratio de operaciones pagadas 36 8
Euros
2020 2019
Total pagos realizados 41.388 706,757
Total pagos pendientes - -

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

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacién prevista en esta Resolucién, a
los acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en la partida
“Acreedores y cuentas a pagar” del balance.

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 operacién.

El plazo méximo legal de pago aplicable a las sociedades espafiolas en el ejercicio 2020 segun 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 podrd ser ampliado
mediante pacto de las partes sin que, en ningln caso, se pueda acordar un plazo superior a 60 dias.
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14. Otros resultados

A 31 de diciembre de 2019 el Fondo registré en este epigrafe un ingreso extraordinario procedente de la
resolucién de un acuerdo de liquidacién entre partes con fecha 25 de abril de 20109.

15. Acontecimientos posteriores al cierre

A fecha de formulacién de estas cuentas anuales, no se han identificado acontecimientos significativos
que afecten ni al balance al 31 de diciembre de 2020 ni a la cuenta de resultados del ejercicio 2020 de la

Sociedad.



GED Iberian B, Fondo de Capital Riesgo (en liquidacién)

Informe de Gestién correspondiente al Ejercicio 2020

I. Evolucion de los negocios (mercados) y situacién del Fondo:

El Fondo GED Iberian B, Fondo de Capital Riesgo en liquidacién (el Fondo), constituido el dia 6/9/2012,
se registré en la C.N.M.V. con el nimero 138 el dia 14/09/2012. La Sociedad Gestora del Fondo es GED
Iberian Private Equity S.A.U., S.G.E.I.C, inscrita con el n® 15 en el registro oficial de la Comision
Nacional del Mercado de Valores el dia 25/02/2000. El 14 de septiembre de 2017 dio comienzo el
periodo de liquidacion del Fondo que estd llevando a cabo su Sociedad Gestora.

El compromiso de inversién de GED Iberian B, F.C.R. es de 28.162.500 € y su patrimonio esta dividido
en 247.830 participaciones. Hasta el 31 de diciembre de 2020 los inversores han desembolsado un
92,84% de su compromiso total de inversién en el Fondo, es decir 26.146.065 € y han recibido
reembolsos de sus participaciones por un importe total de 26.084.107 €. Adicionalmente el Fondo ha
distribuido dividendos a sus participes por un importe total de 6.939.240 €.

En el ejercicio 2019 el Fondo vendié por 6.676.327 € sus acciones en la sociedad Nekicesa, obteniendo
un beneficio de 2.291.723 € con esta transaccién. En 2020 no se ha realizado ninguna venta.

El resultado del ejercicio 2020 ha sido una pérdida de 23.872 €.
II. Utilizacién de instrumentos financieros y gestion del riesgo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo estd destinado a la consecucién de su
objeto social, ajustando sus inversiones a las politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito y
liquidez descritos en la Nota 10 de la Memoria y a los requisitos establecidos por la ley 22/2014 de 12 de
noviembre.

III. Hechos posteriores

Nada que afadir a lo mencionado en la nota 15 de la memoria.

1V. Actividades de Investigaciéon y desarrollo.

Nada que resefiar dado el objeto y la naturaleza juridica del Fondo.

V. Operaciones con participaciones propias.

No aplicable en funcién de su naturaleza juridica.
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2020

El Consejo de Administracion de la sociedad GED Iberian Private Equity SGEIC,
S.A.U. en fecha 31 de mayo de 2021 y en cumplimento de los requisitos
establecidos en la legislacién vigente aplicable a las Entidades de Capital-Riesgo,
procede a formular las Cuentas Anuales y el Informe de Gestion del ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2020 de GED Iberian B, F.C.R., todo ello
extendido en 32 folios de papel timbrado, nimeros 001287968 al 001287999,

Asimismo, los miembros del Consejo de Administracién declaran firmados de su
pufio y letra todos y cada uno de los citados documentos, mediante Ia
suscripcién del presente folio de papel timbrado, nimero 001288000.
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GED Partners, S.L.
Fdo. D. Juan Ramén Puertas Hernandez



Diligencia que levanta la persona fisica representante del Secretario del Consejo
de Administracién, Rodriguez Sahagun Estudio Juridico, S.L., D. José Ramén
Lizarraga Ochoa para hacer constar que las Cuentas Anuales de GED Iberian B,
F.C.R. (en Liquidacién), que constan de: Balance, Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, Estado de cambios en el Patrimonio Neto, Estado de Flujos de
Efectivo y Memoria y el Informe de Gestion todo ello correspondientes al
ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2020, estan redactadas en papel timbrado
del Estado n© 001287968 al n° 001287999, ambos inclusive. Que dichas
Cuentas Anuales e Informe de Gestién han sido formuladas, por unanimidad, por
todos los Administradores, firmadas por cuatro de ellos en el folio de papel
timbrado del Estado n® 001288000 y no ha podido ser firmada fisicamente por
tres de ellos (Sres. Puertas; Hierro y Salas), debido a la situacién excepcional
ocasionada por la COVID-19 al no asistir fisicamente a la reunién, si bien, todos
ellos han manifestado su conformidad al contenido de las mismas en la citada
sesién del Consejo de Administracion de fecha 31 de mayo de 2021.

Madrid, 31 de mayo de 2021

EL SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Rodriguez Satiagun Estudlo &rldlco S.L



