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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracién de EBN Capital, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A., Sociedad Gestora de MICROWD, FESE (EN LIQUIDACION):

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de MICROWD FESE (EN LIQUIDACION) (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, 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 anual terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, asi como
de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que se
identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa 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.

Domicilio Social: Calle de Raimundo Fernandez Villaverde, 65. 28003 Madrid - Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 9.364 general, 8.130 de la seccién 32 del Libro de Sociedades,
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Disolucién del Fondo y apertura del periodo de liquidacién

Descripcién De acuerdo con lo descrito en la Nota 1 de la memoria adjunta, con fecha 24 de
diciembre de 2025, la Sociedad Gestora comunicé a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), de acuerdo con lo establecido en el articulo 37 de la Ley
22/2014 de 12 de noviembre y en el articulo 19 del Reglamento de Gestién del
Fondo, la disolucién del Fondo y el inicio del periodo de liguidacién del mismo. Asf
mismo, tal y como se indica en la Nota 6 de la memoria adjunta, durante el ejercicio
2025 el Fondo ha amortizado el Gltimo préstamo que mantenia en balance. Hemos
considera este hecho como aspecto més relevante de nuestra auditoria.

Nuestra

respuesta Nuestros procedimientos de auditorfa en relacién con esta cuestién han incluido,
entre otros, la obtencién de la comunicacion realizada a la CNMV, la comprobacién de
la existencia y valoracién de [os saldos mantenidos en balance al 31 de diciembre de
2025, entre ellos, como més significativos los importes mostrados en los epfgrafes
“Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” y “Participes”.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditoria sustantivos, entre los
gue destacan los siguientes:

Hemos revisado la amortizacion del préstamo en cartera y su correcto registro
contable.

Hemos evaluado los desgloses de informacién de las cuentas anuales requeridos
por el marco normativo de informacidn financiera que resulta aplicable.

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2025, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento del Fondo
obtenido en |a 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
aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025, y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

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

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

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

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

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

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

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

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar

procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno del Fondo.
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Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo.

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

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

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

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

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

ERNST & YOUNG, S.L.

A U D | T 0 R= s (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° S0530)

INSTITUTO DE CENSORES JURADOS
pe CUENTAS DE ESPANA

ERNST & YOUNG, S.L.

2026 Num.01/26/03459 Héctor Martin Diaz
96,00 EUR (Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
.......................... o
Informe de auditoria de cuentas sujeto de Cuentas con elNe2 1679)
a la normativa de audilaria de cuentas
espariola o inlernacional

30 de junio de 2026

A member firm of Ernst & Young Global Limited.
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MICROWD, FESE (EN LIQUIDACION)

Balance a 31 de diciembre de 2025 y 2024

ACTIVO
A) ACTIVO CORRIENTE

1. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

Ii. Periodificaciones

1. Deudores

Iv. Inversiones financieras a corto plazo
1.Préstamos y créditos a empresas
B) ACTIVO NO CORRIENTE

1. Inversiones financieras a largo plazo

1. Préstamos y créditos a empresas

TOTAL ACTIVO (A+B)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

A)PASIVO CORRIENTE
|. Acreedores y cuentas a pagar

Il. Pasivo por impuesto corriente

TOTAL PASIVO (A)

B) PATRIMONIO NETO

B-1) FONDOS REEMBOLSABLES
1) Participes
) Resultado de ejercicios anteriores

1) Resultado del ejercicio

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (A+B)

CUENTAS DE ORDEN

1. OTRAS CUENTAS DE ORDEN
1. Patrimonio total comprometido

2. Patrimonio comprometido no exigido

TOTAL CUENTAS DE ORDEN (1)

Euros

Notas 2025 2024
232.669,09 2.769.519,52
5 69.389,48 41.942,43
- 2.451,96
163.279,61 85.993,40
6 - 2.639.131,73
- 2.639.131,73
6 ~ =
232.669,09 2.769.519,52
5.487,47 48.975,66
7 22.066,44 -
27.553,91 48.975,66
8 205.115,18 2.720.543,86
- 2.082.232,55
149.141,94 520.152,02
55.973,24 118.159,29
232.669,09 2.769.519,52
8y 11 3.450.000,00 3.450.000,00
3.450.000,00 3.450.000,00

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2025.




MICROWD, FESE, (EN LIQUIDACION)

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025 y 2024

Euros
Notas 2025 2024

1.Ingresos Financieros (+) 106.940,26 223.488,98
1.1 Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 10.a) 105.306,05 216.898,20
1.2 Otros ingresos financieros 1.634,21 6.590,78
2.0tros resultados de explotacién (+/-) 10.c) - -
2.1 Comisiones y otros ingresos percibidos - -
2.1.10tras comisiones e ingresos - -
2.2 Comisiones satisfechas (19.286,43) (43.750,69)
2.2.1Comisién de gestién (17.521,11) (39.775,16)
2.2.2 Otras comisiones y gastos (1.765,32) (3.975,53)
MARGEN BRUTO 87.653,83 179.738,29
3. Otros gastos de explotacion (-) 10.d) (12.903,14) (22.192,60)

RESULTADO DE EXPLOTACION 74.750,69 157.545,69

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 74.750,69 157.545,69
4. Impuestos sobre beneficios (-) 9 (18.777,45) (39.386,40)
55.973,24 118.159,29

RESULTADO DEL EJERCICIO

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2025.




MICROWD, FESE, (EN LIQUIDACION)

ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025
(Datos en euros)



MICROWD, FESE, (EN LIQUIDACION)

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 y 2024

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL
EJERCICIO ANUAL TERMINADO EN 31 DE DICIEMBRE DE 2025

A) Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
I. Por valoracién instrumentos financieros.

1. Activos financieros disponibles para ia venta.

2. Otros ingresos/gastos.

Il. Por coberturas de flujos de efectivo.

1ll. Subvenciones, donaciones y legados recibidos.

IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes.

V. Efecto impositivo.

B) Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto
(I+1+1114IV+V)

Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
VI. Por valoracién de instrumentos financieros.

1. Activos financieros disponibles para la venta.

2. Otros ingresos/gastos.

VII. Por coberturas de flujos de efectivo.

Viil. Subvenciones, donaciones y legados recibidos.
1X. Efecto impositivo.

C) Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A + B + C)

Notas de la Euros
Memoria 2025 2024
55.973,24 118.159,29
55.973,24 118.159,29
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MICROWD, FESE, (EN LIQUIDACION)
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
CORRESPONDIENTE DEL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025
(Datos en euros)



MICROWD, FESE (EN LIQUIDACION)
Estado de Flujos de Efectivo

correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025 y 2024

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

1. Resultado del ejercicio antes de i
2. Ajustes del resultado.

a) Amortizacisn de! inmovilizado.

b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-)

c) Variacién de provisiones (+/)(+)

d) Imputacién de subvenciones (-)

e) Resullades por bajas y enaj iones del i flizado (+/-),

f) Resullados por bajas y enajenaciones de instrumentos finaricieros (+/-).
g) Ingresos financieros (-)

h) Gastos financieros (+)

i) Diferancias de camblo (+/)

i) Variacién de valor ble en instrumentos financieros (+/-)

k) Otros ingresos y gastos (-/+).

3. Cambios en el capital corriente.

a) Existencias (+/-)

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

c) Otros activos corrientes (+/-)

d) Acreedores y ofras cuentas a pagar (+-)

e) Otros pasivos corrientes (+/-)

f) Otros activos y pasivos no comientes (+/-).

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

b) Cobros de dividendos (+).

c) Cobros de intereses (+).

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

5. Flujos de efectivo de las actividades de expl 16N (+/-1+/-2+-3+/-4)

P

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

6. Pagos por inversiones (-)

a) Empresas del grupo y asociadas

b) Inmovilizado intangible

¢) Inmovilizado material

d) Inversiones inmobiliarias

e) Otros activos financieros

f) Activos no corrientes mantenidos para venta
g) Otros activos

7. Cobros por desinversiones (+)

a) Empresas del grupo y asociadas

b) Inmovilizado intangible

¢} Inmovilizade material

d) Inversiones inmobiliarias

e) Otros activos financieros

f) Activos no corrientes mantenidos para venta
g) Oftros activos

8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion (+6/-7)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio
a) Emisién de instrumentos de patimonio (+)

b) Amortizacién de instrumentos de patrimonio (-)

¢) Adquisicién de instrumentos de patrimonio propio (-)
d) Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio (+)
e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+)

10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero
a) Emisién
1. Obligaciones y otros valores negociables (+)
2. Deudas con entidades de crédito (+)
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+)
4. Ofras deudas (+)
b) Devolucién y amortizacién de
1. Obligaciones y otros valores negociables (-}
2. Deudas con entidades de crédito (-)
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (-)
4, Otras deudas (-)

PEP—

11. Pagos por di yr i de otros instr tos de patrimonio
a) Dividendos (-)

b) Remuneracién de otros instrumentos de patrimonio (-)

12. Flujos de efectivo de las actividades de fir

ion (+/-9/10-11)

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO

AUMENTO / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (+/-5+/-8+/-12+/-D)
Efectivo o equivalentes al inicio del ejercicio

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2025.

Notas 2025 2024
74.750,69 157.545,69
(4.533,54) (260.289,71)
(2.899,33) .
(1.634,21) (223.488,98)

. (36.810,73)

(55.864,46) 865,17
(77.286,21) (15.974,70)
21.421,75 16.839,87
(1.850,14) -
(1.850,14) .
12.502,55 -
2.586.346,42 (196.848,61)
& (3.127.732,92)

= (3.127.732,92)
2.586.346,42 4.705.052,16
2.586.346,42 4.705.052,16
2.586.346,42 1.577.319,24

(2.571.401,92)
(2.571.401,92)

(2.571.401,92)

(2.571.401,92)

(1.367.767,45)
(1.367.767,45)

(1.367.767,45)

(1.367.767,45)

27.634,07 12.703,18
41.942,43 28.613,22
5 69.389,48 41.942,43




MICROWD, FESE, (EN LIQUIDACION)
MEMORIA DEL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025



MICROWD, FESE, (EN LIQUIDACION)

Memoria correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES DEL FONDO

Microwd, FESE (en liquidacién) anteriormente denominado Microwd, Fondo de Inversion de
Tipo Cerrado (en adelante, el Fondo) se constituyé como Fondo de Inversion de Tipo Cerrado
el 17 de enero de 2020, segun lo establecido por la legislacién en vigor de la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de inversién de tipo cerrado. Se
constituyé por un periodo inicial de cinco afos, desde la fecha del Primer Cierre, descrita en
el folleto del Fondo y en esta nota mas adelante. Su cambio de denominacion actual se
materializé con fecha 3 de junio de 2022.

Sin prejuicio del periodo de Duracién Inicial del Fondo, la Sociedad Gestora podra, con el fin
de optimizar los resultados atribuibles a los participes en el proceso de disoluciény liquidacién
del fondo, y previa comunicacién a estos, prorrogar, por una sola vez, el periodo de Duracién
Inicial del Fondo por un afio mas.

No obstante, el objetivo del Fondo es proceder a la ordenada liquidacion de todos los
préstamos, si fuera necesario, una vez finalizado el Periodo de Duracion del Fondo. Esta
duracion se podria prorrogar, exclusivamente por el tiempo estrictamente necesario hasta
liquidar todos los préstamos entonces vivos. La Prorroga Excepcional, que se constituye de
sucesivos periodos de cardcter anual, sera comunicada a los inversores por cualquier medio
escrito que permita acreditar tanto el envio como la recepcién de dicha comunicacion.

El Fondo quedara disuelto transcurrido el Periodo de Duracién Inicial y, en su caso, del
Periodo de Duracién Adicional, o por cualquier causa de las sefialadas en su Reglamento de
Gestién. La disolucién y liquidacién del mismo se ejecutara por la Sociedad Gestora de
conformidad con lo previsto en el Reglamento de Gestion y en la Normativa Aplicable.

El Fondo es un patrimonio sin personalidad juridica gestionado, administrado y representado
por la Sociedad Gestora, EBN Capital, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora), cuyo objeto es la inversién en determinado
tipo de activos. Con carécter general, el objetivo del Fondo es invertir practicamente el 100%
de su patrimonio en sucesivos préstamos a la sociedad Microwd SPV, S.L., que esta destinara
al otorgamiento de crédito a instituciones microfinancieras de distintos paises de América
Latina, cuya actividad es la concesién de micro préstamos a mujeres emprendedoras y
empresarias residentes en aquellos paises. Todas las instituciones micro financieras estan
sometidas a supervisién en su respectiva jurisdiccién, y para la concesién de los micro
préstamos utilizan herramientas de seleccién y seguimiento de aquellos desarrolladas y
facilitadas por MICROWD INVERSIONES S.L., socio lnico de MICROWD SPV, S.L.
MICROWD SPV, S.L. presentara al Fondo sucesivas solicitudes de préstamo, en funcion de
las peticiones de financiacion que a su vez reciba de las instituciones microfinancieras, y que
la Sociedad Gestora podra decidir atender o no.

Las funciones de direccion, gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a EBN
Capital, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (en adelante, la
Sociedad Gestora). Los valores se encuentran depositados en CACEIS Bank Spain, S.A.,
siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.



El Patrimonio del Fondo, debera respetar en todo momento los limites y requisitos contenidos
en la Normativa Aplicable en vigor, y estara integrado por los desembolsos llevados a cabo
por los participes y por las eventuales comisiones cobradas por el Fondo, en los términos
contenidos en el Folleto y de conformidad con lo dispuesto en los respectivos contratos
suscritos por los participes y la Sociedad Gestora.

La suscripcion de participaciones devengara las comisiones que se establecen en el Folleto,
que se integraran en el patrimonio del Fondo y no implicarén, en ningin caso, retribuciones a
percibir por la Sociedad Gestora.

Las participaciones del Fondo no pueden ser suscritas por participes que no tengan la
condicién de inversor profesional, tal y como la define el articulo 205 de la Ley del Mercado
de Valores.

La Sociedad Gestora del Fondo ha establecido dos clases de participacién que forma el
Patrimonio atribuido a participes del Fondo:

Clase A: Participaciones para las que la inversién minima y a mantener, aplicable a partir de
la fecha de constitucion es de 100.000 euros dirigida a clientes que suscriban participaciones
del FESE con mediacion de la Sociedad Gestora, clientes cuya cartera gestione un tercero
autorizado bajo un contrato de gestién discrecional de carteras, y clientes bajo contrato de
asesoramiento con pago explicito con terceros autorizados.

Clase B: Participaciones para las que la inversién minima y a mantener, aplicable a partir de
la fecha de constitucion es de 100.000 euros dirigido a suscripciones no realizadas
directamente con la Gestora.

Las participaciones del Fondo podran suscribirse desde la fecha de inscripcién en el
correspondiente registro administrativo y hasta el 31 de marzo de 2023.

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una
comision anual en concepto de gastos de gestion como un porcentaje fijo sobre el patrimonio
del Fondo del 1% para la clase Ay del 1,75% para la clase B.

El Fondo fue inscrito con el nimero 9 en el Registro Administrativo de Fondos de
Emprendimiento Social Europeo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Su domicilio
social se encuentra en la Paseo de Recoletos, 29, 28004 Madrid.

El Fondo se rige por su reglamento de gestion, por 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 inversion colectiva de tipo cerrado, y por la
que se moadifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, y
en su defecto, por las circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Y por su
condicién de fondo europeo de emprendimiento social, por el reglamento 346/20213, del
Parlamento Europeo y del Consejo, del 17 de abril de 2013 sobre los fondos de
emprendimiento social europeos.

Con fecha 24 de diciembre de 2025, la Sociedad Gestora y la Sociedad Depositaria del FICC
han acordado proceder a la disolucién del FESE de conformidad con lo previsto en el articulo
37 de la ley 22/2014, realizandose dicha comunicacion a la Comision Nacional del Mercado
de Valores el dia 26 de diciembre de 2025.



Como consecuencia del referido acuerdo de disolucion del FESE, se ha procedido a la
apertura del periodo de liquidacién del FESE y al cambio de denominacién del mismo a
“MICROWD, FESE (EN LIQUIDACION)”

2. BASES DE PRESENTACION
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han formulado a partir de los registros contables de Microwd, FESE,
(en liquidacién). Las cuentas anuales se han preparado de acuerdo con la legislacion
mercantil vigente, con las normas establecidas en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre
y la Circular 4/2015, de 28 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
entidades de capital-riesgo, como con las disposiciones particulares contenidas en la
Resolucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas,
sobre el marco de informacién financiera cuando no resulta adecuada la aplicacion del
principio de empresa en funcionamiento, con objeto de mostrar la imagen fiel de las
operaciones tendentes a realizar el activo, cancelar las deudas y, en su caso, repartir el
patrimonio neto resultante.

b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacién del Fondo.

C) Aspectos criticos de la valoracion y estimacién de las incertidumbres y juicios
relevantes en la aplicacién de politicas contables

Tal y como se describe en la nota 1, la Sociedad Gestora del Fondo, a fecha 24 de diciembre
de 2025 ha acordado la disolucion y apertura del periodo de liquidacién del Fondo, por lo que
en las circunstancias descritas no resulta de aplicacién el principio de empresa en
funcionamiento en los términos establecidos en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre y la
Circular 4/2015, de 28 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre
normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las entidades de
capital-riesgo. Como consecuencia, los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
han formulado las presentes cuentas anuales aplicando la Resolucién del 18 de octubre de
2013 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas por la que se aprueba el marco de
informacién financiera cuando no resulta adecuada la aplicacién del principio de empresa en
funcionamiento, con el objetivo de reflejar la imagen fiel de las operaciones tendentes a
realizar el activo y cancelar los pasivos, asi como repartir, en su caso, el patrimonio neto
resultante.

La preparacion de las cuentas anuales requiere la aplicacion de estimaciones contables
relevantes y la realizacion de juicios, estimaciones e hipétesis en el proceso de aplicacion de
las politicas contables del Fondo. En este sentido, se resume a continuacion un detalle de los
aspectos que han implicado un mayor grado de juicio, complejidad o en los que las hipétesis
y estimaciones son significativas para la preparacién de estas cuentas anuales.



i) Estimaciones contables relevantes e hipotesis

La correccion valorativa de los activos financieros implica un elevado juicio por la
Sociedad Gestora y la revisién de saldos individuales en base a la calidad crediticia de
los deudores y evolucién del valor a coste amortizado de los activos financieros.
Asimismo, implica el uso de métodos y técnicas de valoracién siempre que resulten mas
representativos a la hora de determinar el posible deterioro de un determinado activo
financiero.

ii) Cambios de estimacion

A pesar de que las estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad
Gestora se han calculado en funcién de la mejor informacién disponible al 31 de
diciembre de 2025, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a su modificacion en los préximos ejercicios. El efecto en las cuentas anuales
de las modificaciones que, en su caso, se derivasen de los ajustes a efectuar durante
los préximos ejercicios se registraran de forma prospectiva.

d) Principio de empresa en funcionamiento

Tal y como se describe en la nota 1, la Sociedad Gestora del Fondo acordé la disolucion y la
apertura del periodo de liquidacién del Fondo con efecto 24 de diciembre de 2025, por lo que
en las circunstancias descritas no resulta de aplicacién el principio de empresa en
funcionamiento, ya que al 31 de diciembre de 2025 el Fondo se encuentra en fase de
liquidacién. Como consecuencia, estas cuentas anuales se han formulado aplicando la
Resolucion del 18 de octubre de 2013 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas por
la que se aprueba el marco de informacién financiera cuando no resulta adecuada la aplicacion
del principio de empresa en funcionamiento.

e) Comparacion de la informacioén

Las cuentas anuales presentan a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto,
del estado de flujos de efectivo y de la memoria, ademas de ias cifras del ejercicio 2025, las
correspondientes al ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas anuales del ejercicio
2024, aprobadas por el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora el 28 de mayo de
2025.

3. DISTRIBUCION DEL RESULTADO

La propuesta de distribucién del resultado del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2025, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente de aprobacion
por el Consejo de Administracion, es traspasar el beneficio del ejercicio a resultado de
ejercicios anteriores.



4,

a.

NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION
Instrumentos financieros

i. Clasificacion y separacion de instrumentos financieros

Los instrumentos financieros se clasifican en el momento de su reconocimiento inicial
como un activo financiero, un pasivo financiero o un instrumento de patrimonio, de
conformidad con el fondo econémico del acuerdo contractual y con las definiciones de
activo financiero, pasivo financiero o de instrumento de patrimonio.

El Fondo clasifica los instrumentos financieros en las diferentes categorias atendiendo a
las caracteristicas y a las intenciones de la Direccién en el momento de su
reconocimiento inicial.

El Fondo evalta si un derivado implicito debe ser separado del contrato principal, solo
en el momento en el que el Fondo se convierte en parte del contrato o en un ejercicio
posterior en el que se haya producido una modificacion de las condiciones
contractuales que afecten significativamente a los flujos de efectivo esperados
asociados con el derivado implicito, el contrato principal o ambos en comparacion con
los flujos de efectivo esperados originales. Los derivados implicitos se presentan
separadamente del contrato principal en las correspondientes partidas de derivados
del balance de situacion.

Las operaciones realizadas en el mercado de divisas se registran en la fecha de
liquidacién, mientras que los activos financieros negociados en mercados
secundarios de valores, si son instrumentos de patrimonio, se reconocen en la fecha de
contratacién, y si se trata de valores representativos de deuda, en la fecha de
liquidacion.

No obstante lo anterior, los contratos que pueden liquidarse por diferencias se
reconocen como un instrumento financiero derivado durante el periodo que media entre
la fecha de contratacion y liquidacion.

El Fondo clasifica los instrumentos financieros en las categorias de:
e Inversiones en activos financieros disponibles para la venta.
e Préstamos y partidas a cobrar.
e Inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas.
e Débitos y partidas a pagar.

ii.Activos disponibles para la venta

Los activos financieros disponibles para la venta son las inversiones realizadas por el
Fondo en sociedades participadas en las que se han invertido, o en valores
representativos de deuda no clasificados en el resto de categorias. Estas inversiones se
valoran inicialmente por su valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el
precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada, méas los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles.
Forma parte de la valoracién inicial el importe de los derechos preferentes de
suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido.



El Fondo calcula el valor razonable de cada uno de los valores e instrumentos de su
cartera de activos financieros disponibles para la venta. Los activos se valoran por su
valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se registran
directamente en el patrimonio neto, hasta que el activo financiero cause baja del balance
o se deteriore, momento en que el importe asi reconocido, se imputara a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

También se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias el importe de los intereses,
calculados segin el método del tipo de interés efectivo, y de los dividendos
devengados.

iii. Préstamos y partidas a cobrar

Los préstamos y partidas a cobrar se componen de préstamos concedidos a empresas
asociadas 0 no asociadas, con cobros fijos o determinables que no cotizan en un
mercado activo distintos de aquellos clasificados en otras categorias de activos
financieros. Estos activos se reconocen iniciaimente por su valor razonable, incluyendo
los costes de transaccion incurridos y se valoran posteriormente al coste amortizado,
utilizando el método del tipo de interés efectivo.

No obstante, los activos financieros que no tengan un tipo de interés establecido, el
importe venza o se espere recibir en el corto plazo y el efecto de actualizar no sea
significativo, se valoran por su valor nominal.

iv./nversiones en empresas del grupo. asociadas y multigrupo

Se consideran empresas del grupo, aquellas sobre las que el Fondo, directa o
indirectamente, a través de dependientes ejerce control, segun lo previsto en el art. 42
del Cédigo de Comercio o cuando las empresas estan controladas por cualquier medio
por una o varias personas fisicas o juridicas que actiien conjuntamente o se hallen bajo
direccion unica por acuerdos o clausulas estatutarias.

El control es el poder, para dirigir las politicas financieras y de explotacion de una
empresa, con el fin de obtener beneficios de sus actividades, considerandose a estos
efectos los derechos de voto potenciales ejercitables o convertibles al cierre del ejercicio
contable en poder del Fondo o de terceros.

Se consideran empresas asociadas, aquellas sobre las que el Fondo, directa o
indirectamente a través de dependientes, ejerce influencia significativa. La influencia
significativa es el poder de intervenir en las decisiones de politica financiera y de
explotacién de una empresa, sin que suponga la existencia de control o de control
conjunto sobre la misma. En la evaluacion de la existencia de influencia significativa, se
consideran los derechos de voto potenciales ejercitables o convertibles en la fecha de
cierre de cada ejercicio, considerando, igualmente, los derechos de voto potenciales
poseidos por el Fondo o por otra empresa.



Las inversiones en empresas del grupo, asociadas y multigrupo se reconocen
inicialmente al coste, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada,
incluyendo los costes de transaccion que les sean atribuibles, y el importe de los
derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se hubieran adquirido,
y se valoran posteriormente al coste, menos el importe acumulado de las correcciones
valorativas por deterioro. En cualquier caso, se debe informar en cuentas de orden del
balance de situacién de las plusvalias latentes netas de impuestos, que se determinaran
por comparacion del coste de la inversion con su valor razonable.

El coste de adquisicién de una inversion en empresas del grupo, multigrupo o asociadas
incluye el valor neto contable que tiene la misma inmediatamente antes de que la
empresa pase a tener esa calificacién. Los importes reconocidos previamente en
patrimonio neto se imputan a resultados en el momento de la baja de la inversion o bien
cuando se produzca una pérdida o reversién del deterioro de valor de la misma.
Atendiendo a las clasificaciones establecidas en la Circular 11/2008, las inversiones se
pueden clasificar en inversiones en capital inicio, que son aquellas participaciones en
compaifiias 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 hayan obtenido resultados positivos durante
un periodo de dos afios consecutivos en los Ultimos cinco y dichos resultados hayan sido
verificados por un experto independiente. Esta Ultima definicion no podra aplicarse
transcurridos tres afios desde la inversion inicial en el valor. Las inversiones en capital
desarrollo seran aquellas que no cumplan los requisitos anteriores.

v.Intereses y dividendos

Los intereses se reconocen por el método del tipo de interés efectivo.

Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones en instrumentos de patrimonio
se reconocen cuando han surgido los derechos para el Fondo a su percepcion. Si los
dividendos distribuidos proceden inequivocamente de resultados generados con
anterioridad a la fecha de adquisicion porque se han distribuido importes superiores a
los beneficios generados por la participada desde la adquisicién, minoran el valor
contable de la inversion.

vi.Comisiones

En la determinacion del gasto por comisiones de gestion, administracion y
representacioén se atenderd a lo establecido en el regiamento de gestion, en cuanto a su
reconocimiento, en base al devengo, en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El Fondo revisard y, si resulta preciso, modificard los gastos reconocidos por las
comisiones de gestién, en base al devengo, cuando en un momento posterior al
reconocimiento exista la posibilidad de retrocesion. Los ajustes correspondientes se
realizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, a menos que correspondan a ejercicios
anteriores, que se imputaran en una cuenta de reservas.

No obstante, lo anterior, en el caso particular de comisiones de gestion cuya base de
célculo no sean cifras de patrimonio comprometido, se atendera, a efectos de su
reconocimiento como gasto, a lo establecido al reglamento de gestion del Fondo.



vii.Bajas de activos financieros

Los activos financieros se dan de baja contable cuando los derechos a recibir flujos de
efectivo relacionados con los mismos han vencido o se han transferido y el Fondo ha
traspasado sustancialmente los riesgos y beneficios derivados de su titularidad.

En las transacciones en las que se registra la baja de un activo financiero en su totalidad,
los activos financieros obtenidos o los pasivos financieros, incluyendo los pasivos
correspondientes a los servicios de administracién incurridos, se registran a valor
razonable.

En las transacciones en las que se registra la baja parcial de un activo financiero, el valor
contable del activo financiero completo se asigna a la parte vendida y a la parte
mantenida, incluyendo los activos correspondientes a los servicios de administracion, en
proporcién al valor razonable relativo de cada una de ellas.

La baja de un activo financiero en su totalidad implica el reconocimiento de resultados
por la diferencia existente entre su valor contable y la suma de la contraprestacién
recibida, neta de gastos de la transaccion, incluyéndose los activos obtenidos o pasivos
asumidos y cualquier pérdida o ganancia diferida en ingresos y gastos reconocidos en
patrimonio neto.

viii. Deterioro de valor de activos financieros

Un activo financiero o grupo de activos financieros esta deteriorado y se ha producido
una pérdida por deterioro, si existe evidencia objetiva del deterioro como resultado de
uno o méas eventos que han ocurrido después del reconocimiento inicial del activo y ese
evento o0 eventos causantes de la pérdida tienen un impacto sobre los flujos de efectivo
futuros estimados del activo o grupo de activos financieros, que puede ser estimado con
fiabilidad.

El Fondo sigue el criterio de registrar las oportunas correcciones valorativas por deterioro
de préstamos y partidas a cobrar e instrumentos de deuda, cuando se ha producido una
reduccion o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, motivados por la
insolvencia del deudor.

Asimismo, en el caso de instrumentos de patrimonio, existe deterioro de valor cuando se
produce la falta de recuperabilidad del valor en libros del activo por un descenso
prolongado o significativo en su valor razonable. En cualquier caso, el Fondo considera
que los instrumentos de patrimonio han sufrido un deterioro de valor ante una caida de
un afio y medio y de un cuarenta por ciento en sus fondos propios, sin que se haya
producido la recuperacion de su valor.
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ix. Deterioro de valor de activos financieros valorados a coste amortizado

En el caso de activos financieros contabilizados a coste amortizado, el importe de la
pérdida por deterioro del valor es la diferencia entre el valor contable del activo financiero
y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados, excluyendo las pérdidas
crediticias futuras en las que no se ha incurrido, descontados al tipo de interés efectivo
original del activo. Para los activos financieros a tipo de interés variable se utiliza el tipo
de interés efectivo que corresponde a la fecha de valoracién segun las condiciones
contractuales. Para instrumentos de deuda clasificados como inversiones a vencimiento,
el Fondo utiliza el valor de mercado de los mismos, siempre que éste sea lo
suficientemente fiable como para considerarlo representativo del valor que pudiera
recuperar.

La pérdida por deterioro se reconoce con cargo a resultados y es reversible en ejercicios
posteriores, si la disminucién puede ser objetivamente relacionada con un evento
posterior a su reconocimiento. No obstante, la reversién de la pérdida tiene como limite
el coste amortizado que hubieran tenido los activos, si no se hubiera registrado la perdida
por deterioro de valor.

x.Deterioro de valor de Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y
asociadas

Las inversiones incluidas en este apartado se valoran por su coste, menos, en su caso,
el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro, como sigue:

Instrumentos de patrimonio de empresas no cotizadas

En aquellos casos en que no se han producido transacciones recientes del propio valor
en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente
informadas, el valor razonable se determina, salvo mejor evidencia, utilizando el
criterio del patrimonio neto o valor tedrico contable de la entidad (o del grupo
consolidado), corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de
impuestos, existentes en el momento de la valoracién. En el caso de que las cuentas
de la empresa en la que se invierte estén auditadas, se tendran en consideracion los
ajustes puestos de manifiesto en el informe de auditoria correspondientes al Ultimo
ejercicio cerrado, que no estén recogidos en los estados contables.

No obstante lo anterior, se utilizaran otros modelos y técnicas de valoracion, siempre
que resulten més representativos por la naturaleza o caracteristicas de los valores y
que garanticen, de acuerdo con criterios de méxima prudencia, el mismo nivel de
confianza en el célculo del valor estimado de realizacion de la inversion de que se trate
y siempre que los mismos estén aprobados por el 6rgano de administracion de la
Sociedad Gestora. Asimismo, se tendran en consideracion cualquiera que sea €l
modelo o técnica de valoracién utilizada, para determinar el valor razonable de estas
inversiones, los hechos o circunstancias de carécter contingente que puedan alterar o
transformar el valor de las inversiones.

En el caso de que los modelos y técnicas de valoracion anteriores no permitan

determinar el valor razonable de la inversion con fiabilidad, ésta se valorara a su coste
menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.
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Inversiones en capital-inicio

En aquellos casos en que no haya transacciones recientes del propio valor en
condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente
informadas las inversiones se valoraran por su coste.

En el supuesto de deterioro del valor, éste no se reconocera si existe un dictamen del
Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora, que certifique el cumplimiento del
plan de negocio de la entidad. En caso contrario, se reconocera un deterioro que se
determinara de acuerdo con la estimacion del valor razonable recogida en el punto
anterior.

Lo anterior se entendera sin perjuicio de que resulte necesario reconocer la pérdida por
deterioro si se dan los hechos o circunstancias de caracter contingente que puedan
alterar o transformar el valor, de acuerdo con lo establecido en el primer punto de este
apartado.

Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, su reversion, se registraran
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La
reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros de la inversién que estaria
reconocida en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

En cualquier caso, se debera informar en cuentas de orden del balance de situacion de
las plusvalias latentes netas de impuestos, que se determinaran por comparacion del
coste de la inversién con su valor razonable.

xi.Deterioro de valor de inversiones en activos financieros disponibles para la venta

Se considera que existe deterioro de valor en estas inversiones cuando exista evidencia
objetiva de que el valor de un activo financiero disponible para la venta se ha deteriorado
como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento
inicial, y que ocasiones:

a) En el caso de los instrumentos de deuda, una reduccion o retraso en los flujos
de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del
deudor; o

b) En el caso de inversiones en instrumentos de patrimonio, la falta de
recuperabilidad del valor en libros del activo, evidenciada, por un descenso prolongado
o significativo en su valor razonable. En todo caso, se presumira que el instrumento se
ha detectado cuando:

i) Sino esta cotizado, se ha producido una caida de un afo y medio o de un 40%
respecto a la valoracion inicial del activo.

i) Si esta cotizado, se ha producido una caida de un afio y medio o de un 40% en
la cotizacion.

Lo anterior se entendera sin perjuicio de que pudiera ser necesario reconocer una
pérdida por deterioro antes de que se cumplan las circunstancias anteriores.
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La correccién valorativa por deterioro del valor de estos activos financieros sera la
diferencia entre su coste o coste amortizado menos, en su caso, cualquier correccion
valorativa por deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias y
el valor razonable en el momento en que se efectue la valoracion.

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminucién del valor
razonable, siempre que exista una evidencia objetiva de deterioro en el valor del activo,
se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si en ejercicios anteriores se incrementase el valor razonable, la correccioén valorativa
reconocida en ejercicios anteriores revertira con abono en la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio. No obstante, en el caso de que se incrementase el valor
razonable correspondiente a un instrumento de patrimonio, la correccion valorativa
reconocida en ejercicios anteriores no revertird con abono a la cuenta de pérdidas y
ganancias y se registrara el incremento de valor razonable directamente contra el
patrimonio neto.

xii.Pasivos financieros

Los pasivos financieros, incluyendo acreedores comerciales y otras cuentas a pagar,
que no se clasifican como mantenidos para negociar o como pasivos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, se reconocen iniciaimente
por su valor razonable, menos, en su caso, los costes de transaccion que son
directamente atribuibles a la emision de los mismos. Con posterioridad al reconocimiento
inicial, los pasivos clasificados bajo esta categoria se valoran a coste amortizado
utilizando el método del tipo de interés efectivo.

No obstante, los pasivos financieros que no tengan un tipo de interés establecido, el
importe venza o se espere recibir en el corto plazo y el efecto de actualizar no sea
significativo, se valoran por su valor nominal.

xiii.Bajas y modificaciones de pasivos financieros

El Fondo da de baja un pasivo financiero o una parte del mismo cuando ha cumplido con
la obligacién contenida en el pasivo o bien estd legalmente dispensada de la
responsabilidad fundamental contenida en el pasivo ya sea en virtud de un proceso
judicial o por el acreedor.

b. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El efectivo y otros activos liquidos equivalentes incluyen el efectivo en caja y los depdsitos
bancarios a la vista en entidades de crédito. También se incluyen bajo este concepto otras
inversiones a corto plazo de gran liquidez siempre que sean facilmente convertibles en
importes determinados de efectivo y que estdn sujetas a un riesgo insignificante de
cambios de valor. A estos efectos se incluyen las inversiones con vencimientos de menos
de tres meses desde la fecha de adquisicion.

c. Participes

En la cuenta “Participes” del patrimonio neto figura los importes desembolsados por los
participes, asi como los importes exigidos, recogiéndose en cuentas de orden los importes
comprometidos y no exigidos.
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Las aportaciones de participes exigidas y no desembolsadas se reconoceran en el epigrafe
“Deudores” del activo del balance.

d. Impuesto sobre beneficios

El gasto o ingreso por el impuesto sobre beneficios comprende tanto el impuesto corriente
como el impuesto diferido.

Los activos o pasivos por impuesto sobre beneficios corrientes se valoran por las cantidades
que se espera pagar o recuperar de las autoridades fiscales, utilizando la normativa y tipos
impositivos vigentes o aprobados y pendientes de publicacién en la fecha de cierre del
ejercicio.

El impuesto sobre beneficios corriente o diferido se reconoce en resultados, salvo que surja de
una transaccion o suceso econémico que se ha reconocido en el mismo ejercicio o en otro
diferente, contra patrimonio neto o de una combinacion de negocios.

Las deducciones y otras ventajas fiscales del impuesto sobre beneficios concedidas por
Administraciones Publicas como una minoracién de la cuota de dicho impuesto que en
sustancia tengan la consideraciéon de subvenciones oficiales se reconocen siguiendo los
criterios expuestos en los siguientes puntos.

i. Reconocimiento de diferencias temporarias imponibles

Las diferencias temporarias imponibles se reconocen en todos los casos excepto que
correspondan a diferencias relacionadas con inversiones en dependientes, asociadas y
multigrupo y negocios conjuntos sobre las que el Fondo tenga la capacidad de
controlar el momento de su reversién y no fuese probable que se produzca su
reversion en un futuro previsible.

ii. Reconocimiento de diferencias temporarias deducibles

Las diferencias temporarias deducibles se reconocen siempre que resulte probable que
existan bases imponibles positivas futuras suficientes para su compensacion excepto en
aquellos casos en las que las diferencias surjan del reconocimiento inicial de activos
0 pasivos en una transaccion que no es una combinacién de negocios y en la fecha de
la transaccién no afecta ni al resultado contable ni a la base imponible fiscal.

No se reconocen los activos fiscales diferidos originados por bases imponibles
negativas por no considerarse probable la existencia de bases imponibles positivas
futuras suficientes para su compensacion.

Las oportunidades de planificacion fiscal, sélo se consideran en la evaluacion de la
recuperacion de los activos por impuesto diferido, si el Fondo tiene la intencion de
adoptarlas o es probable que las vaya a adoptar.
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e. Clasificacion de activos y pasivos entre corriente y no corriente

Los activos se clasifican como corrientes cuando se espera realizarlos o se pretende
venderlos o consumirlos en el transcurso del ciclo normal de la explotacion del Fondo, se
mantienen fundamentalmente con fines de negociacion, se espera realizarlos dentro del
periodo de los doce meses posteriores a la fecha de cierre o se trata de efectivo u otros
activos liquidos equivalentes, excepto en aquellos casos en los que no puedan ser
intercambiados o utilizados para cancelar un pasivo, al menos dentro de los doce meses
siguientes a la fecha de cierre.

Los pasivos se clasifican como corrientes cuando se espera liquidarlos en el ciclo normal de
la explotacién del Fondo, se mantienen fundamentalmente para su negociacion, se tienen
que liquidar dentro del periodo de doce meses desde la fecha de cierre o el Fondo no tiene el
derecho incondicional para aplazar la cancelacion de los pasivos durante los doce meses
siguientes a la fecha de cierre.

Los pasivos financieros se clasifican como corrientes cuando deban liquidarse dentro de los
doce meses siguientes a la fecha de cierre, aunque el plazo original sea por un periodo superior
a doce meses y exista un acuerdo de refinanciacién o de reestructuracion de los pagos a
largo plazo que haya concluido después de la fecha de cierre y antes de que las cuentas
anuales sean formuladas.

f. Transacciones con partes vinculadas

Las transacciones entre partes vinculadas se reconocen por el valor razonable de la
contraprestacién entregada o recibida. La diferencia entre dicho valor y el importe acordado,
se registra de acuerdo con la sustancia econémica subyacente.

g. Cuentas de orden

De acuerdo con lo establecido en la Circular 11/2008 y la Circular 4/2015 de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, las cuentas de orden recogen, entre otros, el patrimonio
total comprometido, el patrimonio comprometido no exigido y las bases imponibles negativas
pendientes de compensar, en su caso.

h. Estado total de cambios en el patrimonio neto

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

o Reclasificaciones que incluye los cambios en el patrimonio neto que surgen
como consecuencia de modificacion de los saldos de los estados financieros con origen
en cambios en los criterios contables o en la correccion de errores.

. Ingresos y gastos reconocidos en el periodo: recoge, de manera agregada, el total
de las partidas registradas en el estado de Ingresos y Gastos reconocidos.
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° Otras variaciones en el patrimonio neto: recoge el resto de las partidas
registradas en el patrimonio neto, como pueden ser distribucion de resultados,
operaciones con instrumentos de capital propios, pagos con instrumentos de capital,
traspasos entre partida del patrimonio neto y cualquier otro incremento o disminucion
del patrimonio neto.

i. Estado de flujos de efectivo

El Fondo ha utilizado el método indirecto para la confeccién del estado de flujo de efectivo, el
cual tiene las siguientes expresiones que incorporan los siguientes criterios de
clasificacion:

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

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

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

. Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafo y
composicién del patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las
actividades de explotacion.

El efectivo y otros activos liquidos equivalentes incluyen el efectivo en caja y los depdsitos
bancarios a la vista en entidades de crédito. También se incluyen bajo este concepto otras
inversiones a corto plazo de gran liquidez siempre que sean faciimente convertibles en
importes determinados de efectivo y que estan sujetas a un riesgo insignificante de cambios
de valor. A estos efectos se incluyen las inversiones con vencimientos de menos de tres meses
desde la fecha de adquisicion.

El Fondo presenta en el estado de flujos de efectivo los pagos y cobros procedentes de activos
y pasivos financieros de rotacion elevada por su importe neto. A estos efectos se considera
que el periodo de rotacién es elevado cuando el plazo entre la fecha de adquisicién y la de
vencimiento no supere seis meses.

A efectos del estado de flujos de efectivo, no se incluyen como efectivo y otros activos liquidos
equivalentes los descubiertos bancarios que son exigibles a la vista y que no forman parte de
la gestion de tesoreria del Fondo. Los descubiertos bancarios se reconocen en el balance
como pasivos financieros por deudas con entidades de credito.
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5. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El detalle del epigrafe efectivo y otros activos liquidos equivalentes al 31 de diciembre de 2025

y el 2024 es como sigue:
Euros

2025 2024

Tesoreria 69.389,48 41.942,43

El saldo en cuentas corrientes corresponde, fundamentalmente, a la cuenta mantenida en el
Depositario, e incluyen los intereses devengados al 31 de diciembre de 2025 y 2024, y son
remunerados a los tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2025 y 2024.

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se incluye en el
Anexo adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

a. Préstamos

A 31 de diciembre de 2024, el epigrafe de Inversiones Financieras recogia un préstamo con
fecha de vencimiento 2 de noviembre de 2025, derivado de la unificacién, realizada durante el
gjercicio 2024, de los diez préstamos concedidos por el Fondo a la sociedad MICROWD SPV,
S.L.

Con fecha 28 de noviembre de 2025 se ha amortizado completamente el capital pendiente,
quedando liquidado el préstamo. Los intereses devengados durante el ejercicio 2025 han
ascendido a 105.306,05 euros, encontrandose registrados en el epigrafe “Intereses,
dividendos y rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias (216.898,20 euros
al 31 de diciembre de 2024) (ver Nota 10.a)).

7. ACREEDORES Y CUENTAS A PAGAR

El desglose de este epigrafe al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

Euros

2025 2024
Administraciones Publicas acreedoras
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 22.066,44 39.386,40
Otros acreedores 5.487,47 9.589,26
27.553,91 48.975,66
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el capitulo de "Acreedores — Otros acreedores" recoge,
entre otros, el importe de las comisiones de gestion pendiente de pago al cierre del ejercicio.

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2025 y 2024, y del importe
devengado por éstas durante los ejercicios 2025 y 2024, es como sigue:

Euros

2025 2024
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestién 1.751,42 17.521,11 - 39.775,16
Depositario 500,59 1.765,32 1.266,96 3.975,53
2.252,01 19.286,43 1.266,96 43.750,69

Como se sefiala en la Nota 1, las funciones de direccién, gestién y administracién del Fondo
estan encomendadas a la Sociedad Gestora. Por este servicio, la Sociedad Gestora percibira
del Fondo, como contraprestacion por sus servicios de gestién y representacion, una
Comisién de Gestion, con cargo al patrimonio del mismo, que, sin perjuicio de las reducciones
y ajustes de la misma previstos en el Reglamento del Fondo.

El Fondo periodifica diariamente una comision de depdsito fija anual pagadera a CACEIS
Bank Spain S.A., calculada sobre el patrimonio del Fondo.

8. PATRIMONIO NETO

La composicién y el movimiento del patrimonio neto se presentan en el estado de cambios
en el patrimonio neto.

a. Participes

El patrimonio del Fondo esta dividido en Participaciones de Clase A y Participaciones de Clase
B, de distintas caracteristicas, que conferiran a su titular un derecho de propiedad sobre el
mismo.

Al 31 de diciembre de 2025 el patrimonio del fondo esta dividido en 1.636,24 participaciones
de Clase A nominativas de 125,36 cada una de ellas de valor liquidativo a dicha fecha,
suscritas y totalmente desembolsadas.

Al 31 de diciembre de 2024 el patrimonio del fondo estaba dividido en 22.283,43
participaciones de Clase A nominativas de 122,08 cada una de ellas de valor liquidativo a dicha
fecha, suscritas y totalmente desembolsadas.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el importe comprometido para el desembolso por parte de
los participes alcanza la cifra de los 3.450.000,00 euros, en ambos ejercicios, de los cuales
al 31 de diciembre de 2025 y 2024 no se encuentran pendiente de desembolso no exigido
ningun importe.

18



La composicién del patrimonio del Fondo al 31 de diciembre de 2025 y 2024 consta de doce
participes, respectivamente, y es como sigue:

2025 2024

1 persona juridica 58,53% 57,61%
1 persona juridica 2,67% 3,05%
1 persona fisica 4,37% 4,33%
1 persona fisica 2,71% 3,02%
1 persona juridica 2,68% 3,04%
1 persona juridica 2,93% 2,88%
1 persona juridica 7,16% 7,30%
1 persona juridica 5,81% 5,79%
1 persona juridica 2,93% 2,88%
1 persona fisica 2,93% 2,88%
1 persona juridica 2,98% 2,84%
1 persona juridica 4,30% 4,38%

100,00% 100,00%

9. SITUACION FISCAL

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. Por tanto,
al 31 de diciembre de 2025, el Fondo tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales
todos los impuestos principales que le son aplicables desde su constitucion. La Sociedad
Gestora no espera que, en caso de inspeccién, surjan pasivos adicionales de importancia.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 55 del R.D. Legislativo 4/2004, de 5 de marzo
por el que se aprueba el Texto Refundido del Impuesto sobre Sociedades, en la redaccion
dada por la Ley 22/2014, 12 de noviembre, reguladora las entidades de capital riesgo y sus
sociedades gestoras, el Fondo goza de determinadas exenciones y deducciones fiscales que
se resumen a continuacion:

(a) Impuesto sobre Sociedades

Exencién del 99% de las rentas que obtenga el Fondo como consecuencia de la transmision
de valores representativos de la participacion en el capital de las sociedades en que tiene
participacién siempre que estas se produzcan entre el segundo y décimo quinto afio de la
inversion.

Deduccién del 95% de la parte de la cuota integra que corresponda a la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades derivada de la percepcién de dividendos o participaciones en
beneficios siempre y cuando la inversién sea superior al 5% y tenga una antigliedad de mas
de un afo.

Deduccion del 99% de la parte de la cuota integra que corresponda a la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades derivada de la percepcion de dividendos o participaciones en
beneficios siempre y cuando la inversion sea inferior al 5% y tenga una antigiedad de mas de

un afno.
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A continuacién, se incluye una conciliacion entre el resultado contable del ejercicio 2025y
el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024 y el resultado fiscal que el Fondo espera
declarar y ha declarado tras la oportuna aprobacion de las cuentas anuales:

Euros

2025 2024
Resultado contable y base imponible fiscal 74.750,69 157.545,69
Cuota al 25% y gasto por Impuesto sobre Sociedades 18.687,67 39.386,40
Otros Ajustes 89,78 -
Impuesto sobre beneficios 18.777,45 39.386,40
(b) Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 45 apartado |1 C) del R.D. Legislativo
1/2003, por el que se aprueba el Texto Refundido del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales Onerosas y Actos Juridicos Documentados, estan exentas del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales Onerosas las operaciones de constitucion y aumento de capital
efectuadas por Entidades de Capital Riesgo.

10. INGRESOS Y GASTOS
a. Ingresos financieros

Durante el ejercicio 2025 y 2024 el Fondo ha devengado ingresos derivados de las inversiones
financieras por valor de 105.306,05 euros y 216.898,20 euros, respectivamente.

b. Gastos financieros

Durante el ejercicio 2025 y 2024 el Fondo no ha asumido gastos financieros derivados dela
actividad principal del Fondo sobre las inversiones financieras.

c. Otros resultados de explotacion

El detalle de este epigrafe para el ejercicio 2025 y 2024 es como sigue:

Euros

2025 2024
Comisiones satisfechas
Comisién de gestion (nota 7) (17.521,11) (39.775,16)
Comisidon de depositario (nota 7) (1.765,32) (3.975,53)
Otras comisiones e ingresos 2 (626,03)
(19.286,43) (43.124,66)

Como se sefialan en las notas 1y 7, las funciones de direccion, gestiéon y administracion del
Fondo estan encomendadas a la Sociedad Gestora. Por este servicio, la Sociedad Gestora
percibira del Fondo, como contraprestacién por sus servicios de gestién y representacion,
una Comisién de Gestién, con cargo al patrimonio del mismo, sin perjuicio de las reducciones
y ajustes de la misma previstos en el Reglamento del Fondo.
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El Fondo periodifica diariamente una comision de depdsito fija anual pagadera a CACEIS
Bank Spain S.A., calculada sobre el patrimonio del Fondo.

d. Otros gastos de explotacion

El detalle de este epigrafe para el ejercicio 2025 y 2024 es como sigue:

Euros
2025 2024
Otros servicios profesionales independientes (7.845,53) (16.914,01)
Gastos de tasas por registros oficiales (1.705,16) (5.058,79)
Otros gastos (3.352,45) (219,80)
(12.903,14) (22.192,60)

11. CUENTAS DE ORDEN

El detalle de cuentas de orden al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el siguiente:

Euros
2025 2024

Cuentas de riesgo y compromiso
Patrimonio total comprometido (nota 8) 3.450.000,00 3.450.000,00

Patrimonio comprometido no exigido (nota 8) =

3.450.000,00 3.450.000,00

12. PARTES VINCULADAS

Los saldos con partes vinculadas mantenidos al 31 de diciembre de 2025 y 2024 vy las
transacciones con partes vinculadas realizadas en 2025 y 2024, son los siguientes:

Euros
2025 2024
Pasivo
Acreedores por comisién (nota 7) 1.751.42 _
Gastos
17.521,11 39.775,16

Comisiones satisfechas (nota 10 (c))

13. INFORMACION MEDIOAMBIENTAL

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
Durante los ejercicios 2025 y 2024, el Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido
subvenciones relacionadas con dichos riesgos.
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14. POLITICA Y GESTION DE RIESGOS

Factores de riesgo financiero

Las actividades del Fondo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés en los flujos de
efectivo. El programa de gestién del riesgo global del Fondo se centra en la incertidumbre
de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la
rentabilidad financiera del Fondo.

i)Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se deriva fundamentalmente de las inversiones mantenidas en
sociedades no cotizadas. El objetivo principal de la politica de inversiones del Fondo es
maximizar la rentabilidad de las inversiones, manteniendo los riesgos controlados. A
efectos del control del riesgo de las inversiones en sociedades no cotizadas, el Fondo
toma las siguientes medidas:

e diversificacién de la composicion de la cartera, tanto a nivel de importes como de
segmentos de mercado objeto de inversion.

* andlisis previo a la realizacién de cada inversién en sociedades no cotizadas,
incluyendo la obtencién de informes y dictdmenes de expertos independientes sobre
las sociedades objeto de la posible inversion y de su entorno.

* seguimiento y control continuado de las principales variables economicas y de
mercado que afectan a cada sociedad no cotizada en cartera.

« seguimiento y eleccién del momento adecuado para la desinversion de cada sociedad
no cotizada en cartera, manteniendo una politica de rotaciéon periédica de las
inversiones.

El Fondo no se encuentra expuesto a riesgos de mercado por activos no financieros.

ii) Riesgo de crédito

El Fondo no tiene inversiones y se encuentra en liquidacién por lo que no esta expuesto
a Riesgo de crédito.

iii) Riesgo de liquidez

El Fondo lleva a cabo una gestién prudente del riesgo de liquidez, fundada en el
mantenimiento de suficiente efectivo y valores negociables, dentro de los limites y
coeficientes establecidos por la normativa vigente.

iv) Riesgo de tipo de interés en los flujos de efectivo y del valor razonable

El riesgo de tipo de interés tiene un impacto limitado en los flujos de efectivo de
las actividades de explotacion del Fondo, ya que dichos flujos vienen
fundamentalmente determinados por el rendimiento obtenido en las inversiones en
sociedades no cotizadas.
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No obstante, las variaciones del tipo de interés de los mercados financieros pueden influir
en el valor razonable de las inversiones mantenidas en sociedades no cotizadas y en los
precios de mercado de las mismas en el momento de la desinversion.

15. HONORARIOS DE AUDITORIA

E! auditor de cuentas del Fondo es ERNST & YOUNG Auditores S.L. Los honorarios de
auditoria correspondientes al ejercicio 2025 y 2024 han ascendido a 4.911,00 euros y
4.600,00 euros respectivamente, con independencia del momento de su facturacion.

16. INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS A
PROVEEDORES. DISPOSICION ADICIONAL  TERCERA. “DEBER DE
INFORMACION” DE LA LEY 15/2010, DE 5 DE JULIO”

Durante los ejercicios 2025 y 2024, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro

del plazo méaximo legal establecido, no existiendo aplazamientos al 31 de diciembre de 2025
y 2024 que sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.

17. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2025 y hasta la fecha de formulacion de las presentes
cuentas anuales, no se han producido hechos significativos dignos de mencion.
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MICROWD, ,
FESE (EN LIQUIDACION)

Informe de Gestion
Ejercicio 2025

El ejercicio 2025 ha sido el dltimo afo completo de vida operativa de MICROWD, FESE (EN
LIQUIDACION) y ha estado marcado por dos hitos principales: por un lado, la continuacion
del impacto social positivo generado por la financiacién de mujeres emprendedoras en
Latinoamérica y, por otro, la culminacién del proceso de amortizacién de la financiacion
concedida por el fondo, que ha desembocado en el inicio formal de su liquidacion. A cierre de
diciembre de 2025, el fondo presenta un valor liquidativo de 125,36, un MOIC de 1,20x 'y una
TIR neta del 4,80%, con un capital reembolsado acumulado de 3.939.169,16 euros.

Durante el primer trimestre de 2025, el fondo registré un valor liquidativo de 123,09, con una
revalorizacién trimestral del 0,82%. En este periodo, las inversiones del FESE permitieron
seguir apoyando a cientos de empresarias en Latinoamérica mediante nuevos microcréditos,
superandose ya los 6.500 préstamos concedidos desde el inicio del fondo. Los indicadores
de impacto mantuvieron una evolucién favorable: en torno al 80% de las prestatarias
manifestaron haber incrementado sus ingresos, cerca de dos tercios mostraron una mayor
capacidad de afrontar gastos de salud y educacién, y mas de la mitad incrementaron la
inversién en mejoras del hogar. Todo ello confirma el impacto positivo y sostenido del modelo
de financiacién impulsado por el fondo.

En el segundo trimestre, el valor liquidativo se situé en 124,15, con una subida trimestral del
0,86%. Durante este periodo, el fondo continué apoyando negocios en sectores diversos,
como agricultura, farmacias, moda o comercio minorista, y siguié reforzando la formacion
financiera y empresarial de las prestatarias. Los principales indicadores mostraron una figera
mejora respecto al trimestre anterior, destacando la concesién de aproximadamente 100
nuevos préstamos en el periodo, la consolidacién del aumento de ingresos en mas de 8 de
cada 10 clientas financiadas, y una evolucién positiva en ahorro, salud, educacion y mejora
del hogar.

En el tercer trimestre, con un valor liquidativo de 125,18, el fondo se acercé al final de su vida
operativa manteniendo una evolucién positiva y estable. Se traté del tltimo trimestre completo
antes de la amortizacion final de la financiacién concedida por el fondo. Durante este periodo
se continué apoyando a mujeres emprendedoras de Latinoamérica, reforzando tanto la
concesién de crédito como la formacion asociada. A estas alturas del ejercicio, el nimero total
de préstamos financiados desde el inicio del FESE se acercaba ya a los 7.000. Los
indicadores sociales continuaron alineados con las métricas positivas observadas en
trimestres anteriores, con mejoras claras en ingresos, ahorro, salud, educacion y calidad de
vida de las beneficiarias.



Finalmente, en el cuarto trimestre se produjo el hecho mas relevante del ejercicio. En
diciembre quedé amortizado e integramente devuelto el Gltimo tramo de la financiacion que
el fondo MICROWD, FESE tenia concedida, lo que motivé que la gestora instara formalmente
el inicio de su proceso de liquidaciéon mediante Hecho Relevante publicado en CNMV el 26
de diciembre de 2025. El fondo cerré el ejercicio con un patrimonio residual de 205.115,18
euros, compuesto principalmente por cuentas deudoras con Hacienda derivadas de la
liquidacién del Impuesto de Sociedades de 2025. Una vez recibido ese importe,
previsiblemente en el segundo semestre de 2026, y realizadas las auditorias oportunas, la
gestora procedera a devolver a los participes la cuota residual resultante y a liquidar el fondo
de forma definitiva.

En conjunto, 2025 ha supuesto el cierre ordenado de un vehiculo que ha combinado
rentabilidad financiera e impacto social medible. A lo largo de su vida, el fondo ha canalizado
financiacion hacia miles de mujeres emprendedoras y empresarias residentes en distintos
paises de América Latina, contribuyendo a mejorar sus ingresos, su capacidad de ahorro, el
bienestar de sus familias y la sostenibilidad de sus pequefios negocios. El proceso de
liquidacién actualmente en marcha representa, por tanto, la culminacion natural de una
estrategia que ha cumplido con su doble objetivo de retorno e impacto.

De cara a 2026, la tinica cuestion pendiente serd la recuperacién del importe correspondiente
a Hacienda y la devolucién final del remanente a los participes, tras lo cual el fondo quedara
definitivamente liquidado.

Informacion sobre las acciones en 1+D

Durante el ejercicio 2025 el Fondo no ha realizado actividades en materia de inversion y
desarrollo.

Acciones propias

Durante el ejercicio 2025, El Fondo no ha adquirido ni posee participaciones propias.
Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2025, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos, diferentes a los descritos en la memoria de las

Cuentas anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2025, el Fondo no tiene saldo alguno
pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

Informacién sobre la actividad medioambiental

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos y, en todo caso
adecuadamente cubiertos, los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El

Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos,
durante los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2025 y 2024.



Gestion del riesgo

El Fondo lleva a cabo una gestion prudente del riesgo de liquidez, fundada en el
mantenimiento de suficiente efectivo y valores negociables, la disponibilidad de financiacion
mediante un importe suficiente de facilidades de crédito comprometidas y capacidad
suficiente para liquidar posiciones de mercado.

Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2025 y hasta la fecha de formulacion por parte del
Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo de sus cuentas anuales, no ha
ocurrido ningin acontecimiento significativo, salvo el mencionado en la nota de
acontecimientos posteriores de la memoria, que deba ser incluido en las cuentas anuales
para que éstas muestren adecuadamente la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultados del Fondo.





