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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Serena Bellova, F.C.R.E. por encargo de los administradores de Alaluz Capital,
S.G.L.I.C., S.A. (la Sociedad gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Opinion
Hemos auditado las cuentas anuales de Serena Bellova, F.C.R.E. (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 comprendido
entre el 19 de diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2025.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, asi como de
sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio comprendido entre el

19 de diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2025, de conformidad con el marco normativo de
informacion 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
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relaciéon con la auditoria de las
cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Hemos determinado que no existen riesgos mas significativos considerados en la auditoria que se
deban comunicar en nuestro informe.
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Otra informacion: Informe de gestion

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

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

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que contiene
el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su contenido y
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relaciéon con las
cuentas anuales

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

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

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

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

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 Espafa
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.

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

° Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefilamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinioén. El riesgo de no detectar una incorrecciéon material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, 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 disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

2 Serena Bellova, F.C.R.E.



° Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad gestora.

° Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material,
se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que
expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones
futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad gestora en relacién 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 comunicacion a los administradores de la
Sociedad gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas
significativos.

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Obligacion de informar acerca del impuesto sobre sociedades o impuestos de naturaleza
idéntica o analoga

Nuestro trabajo como auditores en relacion con la obligacién de informar acerca del impuesto sobre
sociedades o impuestos de naturaleza idéntica o analoga ha consistido unicamente en comprobar y
declarar si la entidad se encontraba obligada a presentar el informe relativo al impuesto de sociedades o
impuestos de naturaleza idéntica o analoga al que se refiere la disposicion adicional undécima de la Ley
de Auditoria de Cuentas en el ejercicio previo al auditado y, en caso de que estuviera obligada, ademas,
en comprobar y declarar si el mismo se publicé de conformidad con lo previsto en la citada disposicion.
Nuestro trabajo no alcanza la comprobacion de la preparacion del informe conforme a la citada
disposicion.

En este sentido, el Fondo no estaba obligado a presentar en el ejercicio previo al auditado el informe
relativo al impuesto de sociedades e'impuestos de naturaleza idéntica o analoga al que se refiere la
citada disposicion.
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SERENA BELLOVA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEO

Cuentas Anuales e Informe de Gestion del ejercicio comprendido entre el 19 de
diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2025



SERENA BELLOVA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEO

Balance al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

ACTIVO B Nota 3111212025
A} ACTIVO CORRIENTE 165.000
I. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 6 165.000
. Pericdificaciones -
Ill. Inversiones financieras a corto plazo .

1. Instrumentos de patrimonio -
2, Préstamos y créditos a empresas -
3. Valores representativos de deuda -
4, Derivados -
6. Otros activos financieros 2
V. iInversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo -
V. Deudores a corto plazo T

VI. Otros activos corrientes -
B) ACTIVO NO CORRIENTE -
I. Activos por impuesto diferido -

Ii. Inversiones financieras a largo plazo -
1. Instrumentos de patrimonio -
1.1. De entidades objeto de capital riesgo -
1.2. De ofras entidades -
2. Préstamos y créditos a empresas -
3. Valores representativos de deuda -
4. Derivados -
5. Otros activos financieros -
Il Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo -
1. Instrumentos de patrimonio -
1.1. De entidades objeto de capital riesgo -
1.2. De otras entidades -
2. Préstamos y créditos a empresas -
3. Valores representativos de deuda -
4, Derivados -
5. Otros activos financieros -
V. Inmovilizade material -
V. Inmovilizado intangible -
V1. Otros activos no corrientes -

TOTAL ACTIVO {A +B) 165.000

Las notas 1 a 17 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2025.



SERENA BELLOVA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEO

Balance al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 31/112/2025
A) PASIVO CORRIENTE 10 40.794
I. Periodificaciones 1.932
Il. Acreedores y cuentas a pagar 7 38.862

lll. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo -
IV. Deudas a corto plazo -
V. Provisiones a corto plazo -
VI. Otros pasivos corrientes -

B) PASIVO NO CORRIENTE -
l. Periodificaciones

. Pasivo por impuesto diferido -
Ill. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo -
IV. Deudas a largo plazo -
V. Provisiones a largo plazo -
VI. Otros pasivos no corrientes -

TOTAL PASIVO (A + B) 40.622
C) PATRIMONIO NETO 124.206
C-1} FONDOS REEMBOLSABLES 124.206
1) Capital -
Escriturado -
Menos: Capital no exigido -
11} Participes 8 165.000
) Prima de emision -
IV} Reservas (26.862)

V} Instrumentos de capital propios (-) -
V1) Resultados de ejercicios anteriores (+/-) -
VIl) Otras aportaciones de socios -
VIii. Resultado del ejercicio (+/-) 3 {13.932)
I1X) Dividendo a cuenta (-) -
X) Otros instrumentos de patrimonio neto -
C-2) AJUSTES POR VALORACION EN PATRIMONIO NETO -
I} Activos financieros disponibles para la venta -
i1} Operaciones de cobertura -

lil) Otros -
C-3) SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS RECIBIDOS -
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (A + B + C) 165.000

Las notas 1 a 17 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2025,



SERENA BELLOVA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEO

Balance al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

CUENTAS DE ORDEN Nota 3112/2025

1. CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO -
1. Avales y garantias concedidos -
2. Avales y garantias recibidos -
3. Compromisos de compra de valores -
3.1. De empresas objeto de capital riesgo -
3.2. De otras empresas -
4, Compromiso de venta de valores -
3.1. De empresas objeto de capital riesgo -
3.2. De ofras empresas -
5. Resto de derivados -
6. Compromisos con socios o participes -
7. Otros ingresos y compromisos -

. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 13 165.000
. Patrimonio total comprometido 8 1.650.000
. Patrimonio comprometido no exigido (1.485.000)
. Activos fallidos -
. Pérdidas fiscales a compensar -
. Plusvalias latentes {netas efecto impositivo) -
. Deterioro capital inicio grupo -
. Ofras cuentas de orden -

-~ M N AW N =N

TOTAL CUENTAS DE ORDEN (1 + 2) 165.000

Las notas 1 a 17 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2025.
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SERENA BELLOVA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEO

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio comprendido entre el 19 de
dicilembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Nota 311212025
1. Ingresos financieros (+) -

1.1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados -
1.2. Otros ingresos financieros -
2. Gastos financieros {-) -
2.1. Intereses y cargas asimiladas -
2.2 Otros gastos financieros -
3. Resultados y variaciones del valor razonable de la

Cartera de Inversiones Financieras (neto) (+/-) -
3.1. Resultados por enajenaciones (netos) (+/-) -
3.1.1. Instrumentos de patrimonio -
3.1.2. Valores representativos de deuda -
3.1.3. Otras inversiones financieras -
3.2. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (+/-) -
3.3. Deterioros y pérdidas de inversiones financieras {+/-) -
3.4. Diferencias de cambio (netas) (+/-) -
4. Otros resultados de explotacion (1.932)
4.1, Comisiones y otros ingresos percibidos (+) -
4.1.1. De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo -
4.1.2. Otras comisiones e ingresos -

4.2 Comisiones satisfechas {(-) 12.1 (1.932)
4.2.1. Comision de gestion (1.603}
4.2.2. Otras comisiones y gastos (329)
MARGEN BRUTO {1.932)
5. Gastos de personal (-) -
6. Otros gastos de explotacion (-) 12.2 (12.000)
7. Amortizacioén del inmovilizado (-) -
8. Excesos de provisiones (+) -
RESULTADO DE EXPLOTACION {13.932)

9. Deterforo y resuitados por enajenaciones del inmovilizado (+/-) -
10. Deterioro de resto de activos {neto) (+/-) -

11. Otros (+/.) -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (13.932)
12. Impuesto sobre beneficios (-) 11 -
RESULTADO DEL EJERCICIO {13.932)

Las notas 1 a 17 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2025.



SERENA BELLOVA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEO

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio comprendido entre el 19 de
diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2025
{Expresado en euros)

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio comprendido entre
el 19 de diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos Nota 311212025
A) Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {13.932)

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

C) Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
VI. Por valoracién de instrumentos financieros -
1. Activos financieros disponibles para la venta -
2. Ofros ingresos/gastos -
VII. Por coberturas de flujos de efectivo -
VIII. Subvenciones, donaciones y legados recibidos -
IX. Efecto impositivo -

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS {13.932)

Las notas 1 a 17 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas anuales correspondientes
al ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2025.
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SERENA BELLOVA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEO

Estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de
2025 y el 31 de diciembre de 2025

(Expresado en euros)
2025

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTAGION -

Resultado del ejercicio antes de impuestos (13.760)

Ajustes del resultado -
Amortizacion del inmovilizado -
Correcciones valorativas por deterioro -
Variacion de provisiones -
Imputacion de subvenciones -
Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado -
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros -
Ingresos financieros -
Gastos financieros -
Diferencias de cambio -
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros -
Ofros ingresos y gastos -

Cambios en el capital corriente -
Deudores y otras cuentas a cobrar -
Otros activos comientes -
Acreedores y otras cuentas a pagar -
Otros pasivos corrientes -
Otros activos y pasivos no corrientes -

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion -
Pagos de intereses -
Cobros de dividendos -
Cobros de intereses -
Cobros / pagos por impuesto sobre beneficios -
Otros cobros / pagos -

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION -

Pagos por inversiones -
Inversiones financieras -
Empresas del grupo y asociadas -
Inmovilizado intangible -
Inmovilizado material -
Ofros activos -

Cobros por desinversiones .
Inversiones financieras -
Empresas del grupo y asociadas -
Inmovilizado intangible -
Inmovilizado material -
Otros activos -

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION -

Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio -
Emisidn de instrumentos de patrimonio 165.000
Amgrtizacion de instrumentos de patrimonio -
Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio -
Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio -
Subvenciones, denaciones y legados recibidos -
Otras variaciones de patrimonio -

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero -
Emision de deudas con entidades de crédito -
Emision de deudas con empresas del grupo y asociadas -
Emision de otras deudas -
Devolucién y amortizacién de deudas con entidades de crédito -
Devolucién y amortizacion de deudas con empresas del grupo y

asociadas
Devolucion y amortizacion de ofras deudas -
Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de
patrimonio
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio -

AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 165.000
Efectivo y equivalentes al comienzo del ejercicio 0
Efectivo y equivalentes al final del ejercicio 165.000



SERENA BELLOVA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEQ

Estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de
2025 y el 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

Las notas 1 a 17 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas anuales correspondientes
al ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2025.



SERENA BELLOVA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEO

Memoria de las Cuentas Anuales correspondiente ak ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre
de 2025 y el 31 de diciembre de 2025
{Expresada en Euros)

1.  Actividad e informacién de caracter general

Serena Bellova, F.C.R.E., (en adelante, el Fondo) se constituy6 el 19 de diciembre de 2025. El Fondo
se encuentra sujeto, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, reguladora
de las entidades de capital riesgo y otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y sus
sociedades gestoras; en vigor desde el 14 de noviembre de 2014, y que deroga a la Ley 25/2005, de
24 de noviembre. La Ley 22/2014 fija un plazo de 12 meses desde su entrada en vigor para que las
sociedades gestoras realicen los tramites necesarios para actualizar y remitir a la C.N.M.V. la
informacion que debe disponer con arreglo a esta Ley. Adicionalmente, al tratarse de un Fondo de
Capital Riesgo Europeo le es de aplicacion el Reglamento (UE) 2017/1991 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 25 de octubre de 2017, por el que se modifica el Reglamento (UE) n°® 345/2013, sobre
los fondos de capital riesgo europeos, y el Reglamento (UE)} n° 346/2013, sobre los fondos de
emprendimiento social europeos.

La Entidad Depositaria del Fondo es Banco Inversis, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para el Fondo, de acuerdo
a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

La direccion, administracion y representacion del Fondo corresponde a la Sociedad Gestora, Alaluz
Capital, S.G.1.I1.C., S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora). A efectos legales, el domicilio del Fondo es
el de ta Sociedad Gestora, siendo este Plaza de la Independencia 8, Madrid.

Con fecha 19 de diciembre de 2025, la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) comunicé
a la Sociedad Gestora, la inscripcién del Fondo en el Registro Administrativo de Fondos de Capital
Riesgo con el nimero 243, registrando en diche Organismo el folleto explicativo sobre la naturaleza y
caracteristicas del Fondo. Dicha autorizacidon es preceptiva para dar comienzo e ejercicio de su
actividad.

El objeto social del Fondo consiste en la toma de participaciones temporales en ¢! capital de empresa
no financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de la participacion, no
coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier ofro mercado regulado equivalente
de la Unién Europea o del resto de los paises de la OCDE, de acuerdo con la normativa reguladora de
los Fondos de Capital Riesgo.

Para el desarrollo de su objeto social principal, el Fondo podra facilitar préstamos participativos, asi
como otras formas de financiacion, en este Gltimo caso Gnicamente para sociedades participadas que
formen parte del coeficiente obligatorio de inversion.

Asimismo, de acuerdo con lo establecido en la Ley de Entidades de Capital Riesgo, el Fondo podra
extender su objeto principal a:

a) Lainversién en valores emitidos por empresas cuyo activo esté constituido en mas de un 50%
en inmuebles, siempre que al menos los inmuebles que representen el 85% del valor contable
total de los inmuebles de 1a sociedad participada estén afectos, ininterrumpidamente durante
el tiempo de la tenencia de los valores, al desarrollo de una actividad economica (en los
términos previstos en la Ley de Entidades de Capital Riesgo).

b) Latoma de participaciones temporales en el capital de las empresas no financieras que coticen
en el primer mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente
de la Unién Europea o del resto de los paises miembros de la OCDE, siempre y cuando tales
empresas sean excluidas de la cotizacion dentro del periodo establecido en la Ley de Entidades
de Capital Riesgo.

¢) Inversiones en otras entidades de capital riesgo conforme a lo previsto en la ley 22{2014 de 12
de noviembre y por la que se modifica la ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
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inversién colectiva, que hasta la fecha regulaba las actividades de las entidades de capital
riesgo y de sus sociedades gestoras; fue publicada en el BOE de 13 de noviembre de 2014 y
entré en vigor el dia siguiente.

Las normas contables especificas que deben cumplir las entidades de capital-riesgo seran las
contenidas en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la C.N.M.V_, sobre normas contables, cuentas
anuales y estados de informacion reservada de las entidades de capital-riesgo, que constituye el
desarrollo y adaptacion, para las entidades de capital-riesgo, de lo previsto en el Cadigo de Comercio,
Ley de Sociedades de Capital Riesgo, Plan General de Contabitidad y Normativa legal especifica que
les resulte de aplicacién, asi como las siguientes modificaciones y la Circular 4/2015 de 28 de octubre
de la CNMV sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
empresas de servicios de inversion, sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y
sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo, asi como cualquier otra normativa que la modifique
o sustituya.

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

Los aspectos mas significativos en relacion con los requerimientos legales para las sociedades de
capital-riesgo son los siguientes:

a) Debera mantener un coeficiente de inversion obligatorio cuyas caracteristicas son:

¢ Ademas de cumplir con la politica de inversiones establecida en sus Estatutos, debera
mantener, como minimo, el 60% de su activo computable en:

« Acciones u otros valores o instrumentos financieros que puedan dar derecho a la
suscripcién o adquisicion de aquellas participaciones en el capital de empresas
que se encuentren dentro de su ambito de actividad principal.

« Préstamos participativos ligados a los beneficios/pérdidas de la empresa.

« Otros préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su ambito
de aplicacién principal hasta el 30% del total del activo computable.

s Facturas, préstamos, crédito y efectos comerciales de uso habitual en el ambito
del trafico mercantil en empresas en las que la SCR ya tena una participacion a
través de alguno de los instrumentos ya citados, hasta el 20% del total del activo
computable.

» Concesion de financiacion, sujeto a determinados requisitos, inversion en acciones
y participaciones en el capital de empresas no financieras, que cotizan o se
negocian en un segundo mercado, de una bolsa espanola, en un sistema
multilateral de negociacion espafiol o en mercados equivalentes de otros paises y
la concesion de préstamos participativos a las mismas.

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

Valores de renta fija negociados en mercados organizados.
Participaciones en el capital de empresas distintas de las que son objeto de su
actividad.
Préstamos participativos.
Financiacién de cualquier tipo a empresas participadas que forman parte de su objeto social
principal,
s Hasta el 20% de su capital social, en elementos de inmovilizado necesarios para el
desarrollo de su actividad.
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« Efectivo, o demas activos especialmente liquidos que estatutariamente se precisen.
e« En el caso de SCR autogestionadas hasta el 20% del capital social en elementos de
inmovilizado necesarios para el desarrollo de su actividad.

¢) No podran invertir mas del 25% de su activo computable en el momenito de la inversidn en una
misma empresa, ni mas del 35% en empresas pertenecientes al mismo grupo de sociedades.

d} Podran invertir hasta el 25% de su activo invertible en empresas pertenecientes a su grupo o
al de su sociedad gestora tal y como se define en el Articulo 42 del Codigo de Comercio.

Los requerimientos anteriormente descritos podran ser incumplidos por las entidades de capital riesgo
durante los primeros tres afos a partir de su constitucion, asi como durante veinticuatro meses a contar
desde que se produzca una desinversion caracteristica del coeficiente obligatorio que prorrogue su
incumplimiento.

Adicionalmente al tratarse de un Fondo de Capital Riesgo Europeo, también le es de aplicacion la
normativa legal especifica relativa a este tipo de vehiculos que se recoge en el reglamento, Regiamento
(UE) N° 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de abril de 2013 sobre los fondos de
capital riesgo europeos y sus posteriores modificaciones recogidas en el reglamento, Reglamento (UE)
2017/1991 del Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de octubre de 2027 y Reglamento (UE)
2019/1156 del Parlamento Europeo y del Consejo de 20 de junio de 2019.

En relacion con la regulacion indicada anteriormente, deben destacarse los siguientes aspectos:

- El articulo 3.b.i) del Reglamento (UE) N° 345/2013 de! Parlamento Europeo y del Consejo,
establece que los Fondos de Capital Riesgo Europeos admisibles deberan invertir, como
minimo, el 70 por 100 del total agregado de sus aportaciones de capital y del capital
comprometido no exigido en activos que sean inversiones admisibles, calculadas sobre la base
de los importes que puedan invertirse tras deducir todos los costes pertinentes y las tenencias
de efectivo y otros medios liquidos equivalentes.

- El articulo 3.b.ii) de! citado Reglamento, establece que nunca se utilice mas del 30% del total
agregado de sus aportaciones de capital y del capital comprometido no exigido para la
adquisicion de activos distintos de las inversiones admisibles, calculados sobre la base de los
importes que puedan invertirse tras deducir todos los costes relevantes y las tenencias de
efectivo y otros medios liquidos equivalentes.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Marco normativo de la informacion financiera aplicable al Fondo

Estas cuentas anuales, que se han preparado a partir de sus registros contables, se han formulado de
acuerdo con &l marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo, que es el establecido en:

a) ElCédigo de Comercio y |a restante legislacién mercantil.

b) La Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores y
otras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comision Nacional del Mercado de
Valores y en lo no previsto en estas, el Plan General de Contabilidad aprobado por €l Real
Decreto 1.514/2007 y sus adaptaciones sectoriales.

c) 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.

d) Elresto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.
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De acuerdo con lo establecido en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, las normas contables
especificas que deben cumplir las entidades de capital riesgo seran las contenidas en dicha circular,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las entidades de capital riesgo, de lo previsto en el
Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades Andnimas, Plan General de Contabilidad y Normativa legal
especifica que les resulte de aplicacion. Por otro 1ado, con fecha 30 de enero de 2021 se publicd el
Real Decreto 1/2021, de 12 de enero, por €l que se modifica el Plan General de Contabilidad aprobado
por el Real Decreto 1414/2007, de 16 de noviembre; el Flan General de Contabilidad de Pequefias y
Medianas Empresas aprobado por el Real Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre; ias Normas para
la Formulacién de Cuentas Anuales Consolidadas aprobadas por el Real Decreto 1159/2010, de 17 de
septiembre; y las normas de adaptacion del Plan General de Contabilidad a las entidades sin fines
lucrativos aprocbadas por el Real Decreto 1491/2011, de 24 de octubre. La entrada en vigor de este
Real Decreto se produjo el 31 de enero de 2021 y es de aplicacion para los ejercicios que se inicien a
partir del 1 de enero de 2021.

Considerando lo indicado en el parrafo anterior, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
han formulado las presentes cuentas anuales (al igual que en la formulacion de las cuentas anuales
correspondientes al ejercicic anterior) aplicando la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, por ser el
marco normativo de informacion financiera existente y de obligada aplicacion, aplicando determinadas
modificaciones como consecuencia de los nuevos criterios de clasificacion y valoracion de los
instrumentos financieros introducidos en el Plan General de Contabilidad por el Real Decreto 1/2021,
de 12 de enero, mencionado en el parrafo anterior. Estas modificaciones, ya aplicadas en el gjercicio
anterior y que se incluyen en las normas de registro y valoracion, corresponden, fundamentalmente, a
cambios en la denominacion de las categorias de valoracién de activos financieros, no habiéndose
producido modificaciones significativas en los criterios de valoracion de los actives financieros incluidos
en las mismas.

b) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad Gestora han formulado
estas cuentas anuales correspondientes al gjercicio comprendido entre ] 19 diciembre de 2025y el 31
de diciembre de 2025 con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera,
de los resultados de sus operaciones y de los cambios en la situacién financiera del Fondo.

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y se presentan de acuerdo
¢on el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, los principios
y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de la
situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2025 asi como de los resultados de sus
operaciones y de los flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Los Administradores de la Sociedad Gestora estiman que las cuentas anuales correspondientes al
ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2025 seran aprobadas
por el consejo de administracion de Alaluz Capital, 8.G.L1.C., 8.A., sin variaciones significativas.

c) Principios contables no obligatorios

En la presentacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de
valoracién descritos en la Nota 4. No existe ningan principio contable o norma de valoracién de caracter
obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en
su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo para la elaboracion de las cuentas anuales.
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d) Comparacién de la informacién

Las cuentas anuates al 31 de diciembre de 2025 se presentan atendiendo a la estructura y principios
contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

De acuerdo con la legislacién mercantil, se presenta, 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 y del estado de flujos de efectivo, ademas de las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al
ejercicio anterior. En la memoria también se incluye informacion cuantitativa del ejercicio anterior, salvo
cuando una norma contable especificamente establece que no sea necesario.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros, salvo que se indique lo
contrario.

e) Cambigs en criterios contables

Durante el ejercicio 2025, no se han producido cambios en los criterios contables utitizados por el
Fondo.

f) Cambios en estimaciones contables

Durante el ejercicio 2025, no se han producido cambios en las estimaciones contables que sean
significativas y que afecten al ejercicio actual o que se espera pueda afectar a los ejercicios futuros.

gl Correccion de errores

En la preparacién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que
haya supuesto |a reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2025.

h) Aspectos criticos de la valoracion y estimacién de la incertidumbre

En la preparacién de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores han tenido que realizar juicios,
estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas contables y a los saldos de los
activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emision de las presentes
cuentas anuales.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en |la experiencia histérica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados.

A la fecha de cierre del ejercicio, los Administradores consideran que no existen estimaciones ni
hipétesis significativas sujetas a un grado elevado de incertidumbre que pudieran dar lugar a ajustes
materiales en los importes registrados de los activos y pasivos de! Fondo en el ejercicio siguiente.
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3. Propuesta de distribucion de resultados

Con caracter general y sin perjuicio del cumplimiento de las reglas de prelacion recogidas en el
Reglamento del Fondo, la Sociedad Gestora podra acordar el reparto a los participes de los
beneficios, después de impuestos, siempre que exista liquidez suficiente en el Fondo y la normativa
aplicable lo permita. En su caso, el page de los beneficios se realizara por la Sociedad Gestora
durante el mes siguiente a la aprobacién de cuentas y sera el referido a los beneficios del afio anterior.
En aquellos casos en que la situacion de ligquidez del Fondo y la normativa aplicable lo permita, la
Sociedad Gestora aprobara distribuciones a cuenta de los beneficios del mismo.

El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio comprendido entre el 19 de
diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2025, a aprobar por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, es la siguiente:

Propuesta

2025

Resultado del ejercicio después del Impuesto de Sociedades. (13.760)
Total distribuible (13.760)
A resultados de ejercicios anteriores (13.760)
Total distribuido (13.760)

4, Principios contables y normas de valoracion aplicados

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de las cuentas anuales son los
siguientes:

a) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Las comisiones o ingresos por servicios de actividades complementarias, como el aseseramiento a
empresas que constituyan el objeto principal de inversion de la Entidad, se imputaran a la cuenta de
pérdidas y ganancias a lo largo del periodo que dure su ejecucion, o en funcién del grado de realizacion
si el periodo de tiempo durante el que se presta dicho servicio no esta especificado.

b) Instrumentos financieros

b.1}  Activos financieros

Clasificacion y valoracion

Los activos financieros, a efectos de su valoracién, se clasifican en alguna de las siguientes categorias:

1. Préstamos y partidas a cobrar.
. Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas.

. Activos financieros disponibles para la venta.

I Préstamos y partidas a cobrar
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Segun lo indicado en la Norma 112.1, seran incluidos en esta categoria los préstamos participativos,
regulados en los articulos 13 y 15 de la Ley 22/2014, asi como el efectivo, cuentas de tesoreria y la
financiacién otorgada por la entidad de cualquier tipo no representada mediante valores. También se
consideraran como partidas a cobrar todos aquellos créditos y activos financieros distintos de los
anteriores cuyos cobros sean de cuantia determinada o determinable, y que no se negocian en un
mercado activo. Entre otros, se consideraran dentro de esta categoria los depdsitos por garantias,
dividendos a cobrar, o saldos a cobrar por comisiones.

Tras el reconocimiento inicial los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su coste
amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando
el método del tipo de interés efectivo.

No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un ano,
se podran valorar tanto en el momento inicial como posterior a su valor nominal siempre y cuando el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Los préstamos y cuentas a cobrar con vencimiento inferior a 12 meses contados a partir de la fecha de
balance se clasifican como corrientes y, aqueilos con vencimiento superior a 12 meses se clasifican
como ho corrientes.

i Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas

| as inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas se valoran inicialmente a su coste, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les
sean atribuibles y, en su caso, el importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que
hubieran adquirido.

Posteriormente, se valoran por su coste menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones
valorativas por deterioro. El importe de |a correccion valorativa sera calculado como la diferencia entre
su valor en libros y el importe recuperable. Salvo mejor evidencia, en la estimacion del deterioro de esta
clase de activos se toma en consideracion el valor razonable de la inversién en los términos que se
establecen a continuacion. No obstante, las plusvalias latentes netas de impuestos que se determinan
por comparacién del coste de Ia inversién con su valor razonable se registran en el epigrafe "plusvalias
latentes (netas de efecto impositivo)” de las cuentas de orden.

Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, sus reversiones se contabilizaran 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 reversion del deterioro tiene como limite el valor en libros de 1a
inversion que estaria en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

El calculo del valor razonable de cada uno de los valores incluidos en esta categoria se realiza de
acuerdo con las siguientes reglas:

» Instrumentos de patrimonio de empresas no cotizadas: En aquellos casos en que no
se hayan producido transacciones recientes del propio valor en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas, el valor razonable
se determinara, salvo mejor evidencia, utilizando el criterio del patrimonio
neto o valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio neto de
la entidad {o de! grupo consolidado), corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias
tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento de la valoracion.

En relacion con las plusvalias tacitas, se distinguira entre:
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i. Plusvalias tacitas imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad o grupo
consolidable, que sélo podran considerarse como tales si hubieran sido identificadas y
calculadas con periodicidad anual y estén verificadas por experto independiente o, en caso de
inmuebles, mediante tasacion de una sociedad de tasacidén independiente inscrita en el
Registro Oficial del Banco de Espafia, y siempre que subsistan en el momento de la valoracion.

ii.  Plusvalias tacitas que no sean imputables a elementos patrimoniales concretos de la
entidad participada o su grupo consolidado o que son relativas a inmovilizados intangibles, que
solo podran considerarse como fales cuando, formando parte del precio de la transaccion,
hayan sido identificadas y calculadas en el momento de |la adquisicidn y subsistan en el de la
valoracidn posterior, siempre que no se puedan albergar dudas razonables sobre su
efectividad.

Adicionalmente, los dividendos cobrados, la devolucién de aportaciones por reduccién de capital social
y otras distribuciones a accionistas o participes, asi como el importe de la venta de derechos preferentes
de suscripcion o la segregacion de ios mismos para ejercitarlos, cuyo valor se calculara aplicando
alguna férmula vaiorativa de general aceptacion, disminuiran 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.

Silas cuentas de la empresa en la que se invierte estén auditadas, seran tenidos en cuenta los ajustes
puestos de manifiesto en el informe de auditoria correspondientes al Gitimo ejercicio cerrado, que no
estén recogidos en los estados contables posteriores que se utilicen

para calcular el valor tedrico contable.

Dadas las caracteristicas de los activos en cartera se ha decidido no utilizar las metodologias del
patrimonio neto ¢ Valor Contable y optar por metodologias de valoracion diferentes y cominmente
aceptadas para este tipo de activos.

El Fondo para determinadas inversiones utiliza otros modelos y técnicas de valoracién generalmente
admitidos en la practica, siempre que sea considerado que dichos métodos o técnicas de valoracién
resulten mas representativos por la naturaleza o caracteristicas de los valores y garanticen, de acuerdo
con criterios de maxima prudencia, el mismo nivel de confianza en el calculo del valor estimado de
realizacion de la inversion de que se trate.

Entre los modelos y técnicas de valoracion utilizados por el Fondo se incluyen:

» Referencias al valor razonable de otros activos que sean sustancialmente iguales, mediante
la aplicacién de métodos y técnicas reconocidos.

» Metodos de valoracion por multipios de EBITDA.
i Activos financieros disponibles para la venta

Incluyen los valores representativos de deuda y los instrumentos de patrimonio que no se han incluido
en las categorias anteriores.

En su reconocimiento inicial en el balance, se registran por su valor razonable, que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de transaccin que les sean directamente atribuibles. Para los instrumentos
de patrimonio se incluye en el valor inicial el importe de los derechos preferentes de suscripcion vy
similares que se han adquirido.
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Tras su reconocimiento inicial, estos activos financieros se valoran a su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccién en los que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se producen
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 el que el importe reconocido en patrimonio neto se
imputara en la cuenta de pérdidas y ganancias. No obstante, las pérdidas y ganancias que resulten por
diferencias de cambio en activos financieros monetarios en moneda extranjera se registran en |a cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los instrumentos de patrimonio cuyo valor razonable no puede ser estimado de manera fiable se
valoran por su coste, menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por
deterioro de su valor.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcién y similares o segregacion de los mismos
para ejercitarlos, el importe del coste de los derechos disminuira el valor contable de los respectivos
activos.

Intereses y dividendos recibidos de activos financieros

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicion se reconoceran como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses deben
reconocerse utilizando el método del tipo de interés efectivo y los dividendos

cuando se declare el derecho del socio a recibirlo.

A estos efectos, en la valoracion inicial de los activos financieros se registraran de forma independiente,
atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explicitos devengados y no vencidos en dicho
momento, asi como el importe de los dividendos acordados por el érgano competente en el momento
de la adquisicion. A estos efectos, se entendera por «intereses explicitos» aquellos que se obtienen de
aplicar el tipo de interés contractual del instrumento financiero.

Baja de activos financieros

La Entidad dara de baja un activo financiero, o parte de! mismo, cuando expiran o se ceden los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se transfieran de
manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

En todo caso se daran de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha
de recompra.

¢) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se dé de baja de acuerdo con las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacién recibida deducidos los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determinara la ganancia o la perdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte dei resultado
del ejercicio en que esta se produce.

En el caso de que e! Fondo no hubiese cedido ni retenido sustancialmente los riesgos y beneficios, el
activo financiero se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo, situacion que se
determinara dependiendo de la capacidad del cesionario para transmitir dicho activo.
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Pérdidas por deterioro de activos financieros

Los activos se someten a pruebas de pérdidas por deterioro de forma anual, siempre gue alglin suceso
o cambio en las circunstancias sea indicativo de que el valor contable puede no ser recuperable. Se
reconoce una pérdida por deterioro por el exceso del valor contable del activo sobre su importe
recuperable, entendido éste como el valor razonable del activo menos los costes de venta o el valor en
uso, el mayor de los dos. A efectos de evaluar las pérdidas por deterioro del valor, los activos se
agrupan al nivel mas bajo para el que hay flujos de efectivo identificables por separado (unidades
generadoras de efectivo). Los activos no financieros, distintos del fondo de comercio, que hubieran
sufrido una pérdida por deterioro se someten a revisiones a cada fecha de balance por si se hubieran
producido reversiones de la pérdida.

Se consideran como deudores e inversiones dudosas, los saldos deudores, bien sean inversiones o
periodificaciones, cuyo reembolso sea problematico ¢ en los que hayan transcurrido mas de noventa
dias desde su vencimiento total o parcial.

Se realizan las correcciones valorativas necesarias, en general, con cargo a la cuenta de pérdidas y
ganancias, siempre que existe una evidencia objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado.

b.2)  Pasivos financieros
Los pasivos financieros, a efectos de su valoracién, se incluiran en alguna de las siguientes categorias:

Pasivos financieros a coste amortizado

Con caracter general, se incluyen en esta categoria los débitos por operaciones comerciales y los
débitos por operaciones no comerciales:

a) Débitos por operaciones comerciales: son aquellos pasivos financieros que se originan en la
compra de bienes y servicios por operaciones de trafico de la empresa con pago aplazado, y

b) Débitos por operaciones no comerciales: son aquellos pasivos financieros que, no
siendo instrumentos derivados, no tienen origen comercial, sino que proceden de operaciones
de préstamo o crédito recibidos por la empresa.

Los préstamos participativos que tienen las caracteristicas de un préstamo ordinario o comun también
se incluyen en esta categoria sin perjuicio del tipo de interés acordado (cero o por debajo de mercado).

Valoracién inicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categorfa se valoran inicialmente por su valor razonable, que,
es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado
por los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

No obstante, los debitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio y que no
tienen un tipo de interés confractual, asi como los desembolsos exigidos por terceros sobre
participaciones, cuyo importe se espera pagar en el corto plazo, se valoran por su valor nominal, cuando
el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo.

Valoracion posterior
Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su coste amortizado. Los intereses

devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de
interés efectivo.
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No obstante, los débitos con vencimiento no superior a un afio que, se valoren inicialmente por su valor
nominal, continan valorandose por dicho importe.

Baja de pasivos financieros
El Fondo procede a dar de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se ha 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 incluidos los costes de transaccion atribuibles y en la que se recoge
asimismo cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de
pérdidas y ganancias del gjercicio en que tenga lugar.

c) Efectivo y ofros activos liquidos equivalentes

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

» Son convertibles en efectivo.

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

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

d) Impuestos sobre beneficios.

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

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

Tal y como se establece en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre que deroga el R.D. Legislativo 4/2004,
de 5 de marzo, por el que se aprobd el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, las
sociedades y los fondos de capital - riesgo se beneficiaran de las siguientes exenciones y deducciones:

1. Exencién parcial por las rentas que se obtengan en la transmision de valores
representativos de la participacion en el capital o en fondos propios de las entidades de
capital-riesgo a que se refiere el articulo 3 de la Ley 22/2014, en relacion con aquellas
rentas que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 21 la Ley 27/2014, siempre
que la transmision se produzca a partir del inicio del segundo afio de tenencia computado
desde el momento de adquisicion o de |a exclusion de cotizacién y hasta el decimoquinto,
inclusive. Dicha exencion 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 aplicara exencién,
salvo excepciones establecidas en la normativa fiscal vigente. En el caso de que la entidad
participada acceda a la cotizacién en un mercado de valores regulado, la aplicacion de la
exencion prevista anteriormente quedara condicionada a que la entidad de capital-riesgo
proceda a transmitir su participacion en el capital de la empresa participada en un plazo no
superior a tres afios, contados desde la fecha en que se hubiera producido 1a admisién a
cotizacion de esta dltima.
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2. Exencién del 100% en las rentas positivas puestas de manifiesto en la transmisién o
reemboiso de acciones o participaciones representativas del capital o los fondos propios de
las entidades de capital-riesgo tendran el siguiente tratamiento: Daran derecho a la exencién
prevista en el articulo 21.3 de la Ley 27/2014, cualquiera que sea el porcentaje de
participacion y el tiempo de tenencia de las acciones o participaciones cuando su perceptor
sea un contribuyente de este impuesto o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes con
establecimiento permanente en Espaia.

Deduccién del 100% cuando los dividendos o participaciones en beneficios procedan de
entidades en las que el porcentaje de participacion, directo o indirecto, sea igual ¢ superior
al 5% o bien que el valor de adquisicion de la participacion sea superior a 20 millones de
euros, siempre que dicho porcentaje se hubiere tenido de manera ininterrumpida durante el
afio anterior al dia en que sea exigible el beneficio que se distribuya o, en su defecto, que se
mantenga durante el tiempo que sea necesario para completar un afio. La deduccion también
sera del 100% respecto de la participacion en beneficios procedentes de mutuas de seguros
generales, entidades de prevision social, sociedades de garantia reciproca y asociaciones.

3. Deduccion cuando entre las rentas del sujeto pasivo se computen las derivadas de la
transmisién de valores representativos del capital o de los fondos propios de entidades
residentes en territorio espaiiol que tributen al tipo general de gravamen o al tipo del 30%,
se deducird de la cuota integra el resultado de aplicar el tipo de gravamen al incremento neto
de los beneficios no distribuidos, incluso los que hubieran sido incorporados al capital social,
que correspondan a la participacion transmitida, generados por la entidad participada durante
el tiempo de tenencia de dicha participacion o al importe de las rentas computadas si este
fuere menor.

El Fondo no registra los créditos fiscales correspondientes a las bases imponibles pendientes de
compensacion y fos impuestos anticipados correspondientes a diferencias temporales pendientes de
revertir hasta que tiene certeza de su recuperacion.

e) Clasificacion de los activos vy los pasivos entre corrientes y no corrientes

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

) Partes vinculadas

El Fonde considera como partes vinculadas al Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, al
personal clave de la Direccion y personas relacionadas, a la Sociedad Gestora y a aquellas entidades
gestionadas por dicha sociedad, asi como a las empresas del grupo y asociadas.

5. Gestion del riesgo asociado a los instrumentos financieros

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo, pero el mismo es gestionado por la Sociedad Gestora
a través de un proceso de identificacion, medicién y seguimiento continuo, verificando el cumplimiento
de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las operaciones del
Fondo. La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de fos principales riesgos asociados,
se describen en el folleto registrado por la C.N.M.V.
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El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgoes de tipo de interés, de precio y
de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de los instrumentos financieros que
mantiene en su cartera. En este sentido, la Ley 22/2014, reguladora de las Entidades de Capital Riesgo,
establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y que son controlados por
la Sociedad Gestora del Fondo. Los mencionados coeficientes normativos son los especificados en la
Nota 1 de la Memoria.

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

5.1 Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interés
de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estan denominadas las masas patrimoniales
y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

5.1.1. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés se produce por la posible pérdida causada por variaciones en el valor
razonable o en los futuros flujos de efectivo de un instrumento financiero debidas a cambios en los tipos
de interés de mercado. Durante 2025, los tipos de interés han mostrado una tendencia de moderacion
respecto a los niveles alcanzados en ejercicios anteriores, en un contexto marcado por la progresiva
estabilizacién de la inflacion y el inicio de politicas monetarias menos restrictivas por parte de los
principales bancos centrales.

El riesgo de tipo de interés del Fondo contintia siendo poco significativo, dado que Unicamente mantiene
exposicién a instrumentos financieros vinculados a tipos de interés a través de su posicion de tesoreria,
materializada en depésitos bancarios, imposiciones a plazo fijo, repos y/u otros activos dei mercado
monetario.

5.1.2. Riesgo de tipo de cambio

El Fondo no presenta exposicion al riesgo de tipo de cambio a las fechas de referencia de las cuentas
anuales.

5.1.3. Riesqgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de mercado,
provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores que
afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

El valor (precio) de las participadas en las que invierte el Fondo puede variar, al alza o a la baja,
pudiendo tener un impacto negativo en la valoracién del Fondo.

51.4. Riesgo de liguidez

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

Al 31 de diciembre de 2025, el Fondo no tiene obligaciones de pago significativas, y las existentes estan
cubiertas por el efectivo y otros activos liquidos equivalentes.
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6. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

Al 31 de diciembre de 2025, el saldo del epigrafe de efectivo y otros activos liquidos equivalentes del
activo del balance corresponde a la cuenta corriente, por importe de 165.000 euros, mantenida con el
Depositario y remuneradas a un tipo de interés de mercado.

No existen restricciones a la disponibilidad de estos saldos.

Al 31 de diciembre de 2025 no se han percibido intereses por los activos inciuidos en este epigrafe.

7. Pasivos financieros

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2025 se muestra a continuacion:

Instrumentos Instrumentos
2025 financieros a largo financieros a corto
plazo plazo
Deudas Deudas
con . con
. : Derivados Derivados
Categorias entl::’!:des y Otros antlg:des y Otros TOTAL

crédito crédito
Pasivos financieros a coste amortizado - - - 26.862 26.862
TOTAL PASIVOS FINANCIEROS - - - 26.862 26.862

Andlisis por vencimientos

Al 31 de diciembre de 2025, no se presenta andlisis por vencimiento de los pasivos financieros al tener
todos ellos un vencimiento inferior a2 un afio.

En relacién con la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacion y crecimiento de empresas, y la
disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29
de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales, se incluye a continuacion el detalle con el periodo medio de pago a proveedores.

2025
Periodo medio de pago a proveedores (dias) 813
Ratio de operaciones pagadas 0,00
Ratio de operaciones pendientes de pago 8,13
Total pagos realizados 0,00
Total pagos pendientes 26.862,11

Los datos expuestos en el cuadro anterior sobre pagos a proveedores hacen referencia a aquellos que
por su naturaleza son acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes y servicios,
de modo que incluyen los datos relativos a la partida de “Proveedores” del pasivo corriente del balance
adjunto.

Se entendera por “Periodo medio de pago a proveedores” como el plazo que transcurre desde la

entrega de los bienes o la prestacién de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la
operacion.
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El plazo maximo legal de pago aplicable a la Sociedad , segin la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por
la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en operaciones comerciales y conforme a
las disposiciones transitorias establecidas en la Ley 15/2010, de 5 de julio, es de 30 dias a partir de la
publicacion de la Ley 11/2013, de 26 de julio ¥ hasta la actualidad (a menos que se cumplan las
condiciones establecidas en la misma, que permitian elevar dicho plazo maximo hasta los 60 dias).

La informacion sobre las facturas pagadas en un periodo inferior al maximo establecido en la normativa
de morosidad es como sigue:

2025
Volumen monetario (euros) 26.862,11
Porcentaje sobre el total de pagos realizados 0,00%
Nimero de facturas 2
Porcentaje sobre el total de facturas 0,00%

El valor contable de las deudas corrientes se aproxima a su valor razonable, dado que el efecto del
descuento no es significativo.

8. Fondos reembolsables

El patrimonio de! Fondo esta dividido en participaciones que confieren a sus titulares, en unién de los
demas participes, un derecho de propiedad sobre el Fondo proporcional a su participacién en el mismo.

El patrimonio total comprometido al 31 de diciembre de 2025 es de 165.000 euros, correspondiente a
la aportacion del Promotor. El patrimonio del Fondo esta dividido en participaciones de Clase A, Clase
By Clase C, que se diferencian por el importe minimo de compromiso y la comision de gestion aplicada
{ver Nota 11). Al 31 de diciembre de 2025, Unicamente esta activa 1a Clase A.

Las participaciones, independientemente de su clase, tendran un valor inicial de suscripcion de un euro
(1€) cada una en la Fecha de Cierre Inicial. La suscripcién de Participaciones con posterioridad a la
Fecha de Cierre Inicial se realizara por un valor de suscripcién de un euro (1€).

Las Participaciones de Clase A podran ser suscritas por los Participes que hayan suscrito un
Compromiso de Inversion igual o superior a cuatro millones de euros (4.000.000€) (las "Participaciones
de Clase A").

Las Participaciones de Clase B podran ser suscritas por los Participes que hayan suscrito un
Compromiso de Inversién inferior a cuatro millones de euros {4.000.000€) (las "Participaciones de Clase
Bll).

Las Participaciones de Clase C podran ser suscritas Unicamente por el Participe Receptor del Carry
(las "Participaciones de Clase C").

Ei Fondo a 31 de diciembre de 2025, tenia los siguientes datos respecto a nimero de participaciones,
capital desembolsado y capital comprometido.

El desglose es el siguiente:

Clase N° Participaciones Participes Desembolsado Comprometido
| 2025 | A 165.000 | 1] 165.000,00 € 1.650.000,00 € |
165.000 1 165.000 € 1.650.000,00 €

15



SERENA BELLOVA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEQ

Memoria de tas Cuentas Anuales correspondiente al ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre
de 2025y el 31 de diciembre de 2025
(Expresada en Euros)

9. Activos financieros

Al cierre del ejercicio 2025, el Fondo no mantiene inversiones financieras ni otros activos financieros
clasificados en esta categoria, no existiendo, por tanto, cartera de inversiones registrada en el balance
a 31 de diciembre de 2025.

Asimismo, durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha no se han producido altas, bajas,
reembolsos, traspasos, deterioros, reversion de deterioros ni ajustes de valoracion relacionados con
activos financieros. En consecuencia, el epigrafe correspondiente a inversiones financieras presenta
saldo nulo al cierre del ejercicio.

10. Situacion fiscal

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcion, actuaimente establecido en cuatro afios. La Sociedad tiene abiertos a inspeccién
los cuatro ultimos ejercicios para todos los impuestos que le son de aplicacién. En opinion de los
administradores de la sociedad, asi como de sus asesores fiscales, no existen contingencias fiscales
de importes significativos que pudieran derivarse, en caso de inspeccion, de posibles interpretaciones
diferentes de la normativa fiscal aplicable a las operaciones realizadas por la Sociedad.

No obstante, el derecho de la Administracion para comprobar o investigar las bases imponibles
negativas compensadas o pendientes de compensacion, las deducciones por doble imposicién y las
deducciones para incentivar la realizacion de determinadas actividades aplicadas o pendientes de
aplicacién, prescriben a los 10 afios a contar desde el dia siguiente a aquel en que finalice el plazo
establecido para presentar la declaracion o autoliquidacion correspondiente al periodo impositivo en
que se generd el derecho a su compensacién o aplicacién. Transcurrido dicho plazo, la Sociedad
debera acreditar las bases imponibles negativas o deducciones, mediante la exhibicion de la liquidacién
o autoliquidacion y de la contabilidad, con acreditacion de su depdsito durante el citado piazo en el
Registro Mercantil.

Como consecuencia, entre otras, de las diferentes posibles interpretaciones de la legislacion fiscal
vigente, podrian surgir pasivos adicionales como resultado de una inspeccién. En todo caso, el Consejo
de Administracion de la Sociedad Gestora considera que dichos pasivos, caso de producirse, no
afectarian significativamente a las cuentas anuales.

La Sociedad calcula el gasto por Impuesto sobre Sociedades en base al resultado econdémico o
contable, obtenido por aplicacién de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no
necesariamente han de coincidir con el resultado fiscal o0 base imponible del impuesto.

La conciliacion entre el beneficio contable y la base imponible del Impuesto sobre Sociedades, y los
calculos efectuados en relacion con el citado impuesto al 31 de diciembre de 2025 ha sido el siguiente:

Euros
2025
Aumentos Disminuciones Saldo
Resultado contable del ejercicio antes de I.S. - (13.932) (13.932)
Diferencias permanentes - - -
Diferencias temporales - - -
_Compensacién de bases imponibles ~ - _ - -
Base imponible del ejercicio ] - - (13.932)
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11. Ingresos y gastos
111 Comisiones satisfechas

La Sociedad Gestora percibira del Fondo, como contraprestacion por sus servicios de gestion y
representacion, una Comisién de Gestion, con cargo al patrimonio del Fondo, cuyo importe, sin perjuicio
de las reducciones y ajustes de la misma, sera un importe equivalente a la suma de los resultados de
ia aplicacion de los respectivos Porcentajes de Comision sobre el importe total de los Compromisos de
Inversién suscritos por los Participes correspondientes a cada clase.

La Comisién de Gestién sera equivalente a:

a) Ununo coma sesenta y cinco por ciento (1,65%) de los Compromisos de Inversion suscritos
por cada Participe titular de Participaciones de Case A; y

b) Un uno coma ochenta y cinco por ciento (1,85%) de los Compromisos de Inversion suscritos
por cada Participe titular de Participaciones de Clase B.

Ademas de lo anterior, durante el periodo desde la Fecha de Registro hasta la fecha en la que, en su
caso, Alaluz Capital, SGIIC, S.A. dejase de ser la Sociedad Gestora del Fondo, la Comision de Gestion
se incrementara en un importe equivalente a cuarenta y cinco mil (45.000) euros, que sera pagada
mediante Aportaciones para la Comisién de Gestion que deberan realizar los Participes titulares de
Participaciones de Clase A y de Participaciones de Clase B a prorrata de su participacion en los
Compromisos Totales (descontando, a estos efectos, los Compromisos de Inversion de los Participes
titulares de Participaciones de Clase C).

A efectos aclaratorios, los Participes titulares de Participaciones de Clase C no estan sujetos al pago
de la Comision de Gestién y no realizaran Aportaciones para la Comision de Gestion.

La Comision de Gestion se calculara y devengara diariamente y se abonara trimestralmente de forma
anticipada. Los trimestres comenzaran el 1 de enero, el 1 de abril, el 1 de julio y el 1 de octubre de cada
afio, excepto el primer trimestre, que comenzara en la Fecha de Registro y finalizara el 31 de marzo, el
30 de junio, el 30 de septiembre o el 31 diciembre inmediatamente siguiente, asi como el Gltimo
trimestre, que finalizara en la fecha de disolucion del Fondo, debiéndose proceder, en su caso, a la
regularizacién de la Comision de Gestion abonada.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del impuesto sobre el Valor Afadido (el “IVA”),
la Comision de Gestion que percibe la Sociedad Gestora esta actualmente exenta de IVA.

El Depositario percibira una comision del Fondo, como contraprestacion por su servicio de depositario
(en adelante, “Comision de Depositaria”), con cargo al patrimonio del mismo, que sera equivalente al
cero coma cero ¢inco por ciento (0,05%) anual de los Compromisos Totales del Fondo, con un minimo
de quince mil euros {10.000 €) anuales.

La Comision de Depositaria, se calculara y devengara diariamente y sé liquidara con caracter mensual,
en los cinco primeros dias hébiles del posterior a aquel que se facture.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afadido, 'a
Comisién de Depositaria que percibe el Depositario esta actuaimente exenta de IVA.
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El Fondo ha registrado por dichas comisiones al 31 de diciembre de 2025:

2025
Comision de Gestion 1.603
Comisién de Depositaria 329
Total 1.932
12.2 Otros gastos de explotacion
El detalle de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta es el siguiente:
2025
Servicios profesionales 12.000
Total 12.000
13. Cuentas de orden
El detalle de cuentas de orden del ejercicio 2025 es ¢l siguiente:
Cuentas de orden 2025
Patrimonio total comprometido 1.650.000
Patrimonio comprometido no exigido {1.485.000)
165.000

14. Partes vinculadas
A 31 de diciembre de 2025 el Fondo no tiene préstamos con partes vinculadas.

Las transacciones con partes vinculadas durante el ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de
2025 y el 31 de diciembre de 2025 corresponden a las realizadas con la Sociedad Gestora, en concepto
de comision de gestién, y con la Entidad Depositaria, por la cuenta corriente en euros y los activos en
custodia o depésito.

15. Informacion sobre medioambiente

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones
y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacion financiera y los resultados de esta. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a informacion de cuestiones
medicambientales.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la Unién
Europea para los activos econdmicos medioambientales sostenibles.
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16. Honorarios de auditores de cuentas

El importe de los honorarios devengados a favor de PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por los
servicios de auditoria de las cuentas del ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de 2025 y ¢l
31 de diciembre de 2025 ha ascendido a un importe de 12 miles de euros no habiéndose prestado otros
servicios durante el ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de 2025 y el 31 de diciembre de
2025.

17. Hechos posteriores

Desde la fecha de cierre del ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de 2025y el 31 de diciembre
de 2025 y la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, los acontecimientos mas
relevantes son los siguientes:

e El Consejo aprobé por unanimidad la ratificacién de 26 acuerdos de suscripcion det fondo
por un compromiso agregado de 16.355.000 euros, asi como la fijacion del 26 de enero de
2026 como fecha del primer cierre (“first closing”) de Serena Bellova, FCRE.

« Serena Bellova, FCRE realiza una inversién, que se articula mediante la adquisicion
indirecta de una participacion relevante en el proyecto concesional del aeropuerto de
Beauvais-Tillé (Francia), a través de la sociedad luxemburguesa Impact V §.ar.l., vehiculo
que controla el 44,5% de Bellova SAS, concesionaria del aeropuerto.

La operacion nace a raiz de la decision de Egis Investment Partners France Il SCA de
vender un 20% adicional de Beliova SAS como parte de su estrategia de reciclaje de
capital. Impact V, que ya mantenia una participacion del 24,5%, firmé el 28 de octubre de
2025 un contrato de compraventa para adquirir dicho 20%, elevando asi su posicién hasta
el 44,5%.

El vehiculo requeria aproximadamente 7 millones de euros para financiar el precio de
adquisicion y costes asociados a la transaccion EGIS, ademas de asumir compromisos
adicionales de aportacién por importe de 11,383 millones de euros vinculados a la
financiacion del proyecto.

£l 3 de marzo de 2026 Serena Bellova FCRE adquirié el 40,98% del capital de Impact V
S.a rl., equivalente a 5.123 participaciones sociales. El precio total de la transaccién
ascendio a 6.301.389,26 euros. La contraprestacion se desglosé en:

o 3.562.520,27 euros correspondientes a las participaciones sociales;
« 1.503.189,07 euros correspondientes al 40,98% del primer préstamo intragrupo;
« 1.235.679,92 euros correspondientes al 40,98% del segundo préstamo intragrupo.

» Paralelamente, se ejecutd un “Share Transfer and Loan Assignment Agreement’ mediante
el cual Serena Bellova FCRE adquirié tanto las participaciones sociales como los derechos
econdmicos asociados a los préstamos intragrupo existentes. La transmision incluia el
40,08% de dos créditos existentes frente a Impact V, incluyendo principal e intereses
devengados.

Como consecuencia de la entrada de Serena Bellova FCRE, el contrato de financiaciéon

intragrupo de 23 de diciembre de 2025 fue modificado y reformulado. Desde ese momento,
Serena Bellova FCRE pas6 a actuar como “Lender 2" junto con Impact Holding S.ar.l.
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El primer desembolso efectivo atribuido a Serena Bellova FCRE ascendié a 1.215.986,02
euros, mediante cesion parcial del préstamo inicialmente otorgado por Impact Holding. Los
préstamos tienen vencimiento el 31 de diciembre de 2034 y devengan un interés basado
en condiciones “arm’s length”, inicialmente fijado en 9,0% menos determinados ajustes
derivados del informe de precios de transferencia.

20



SERENA BELLOVA, FONDO DE CAPITAL RIESGO EUROPEO

Informe de Gestién del ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de 2025y el 31 de diciembre
de 2025

1. Constitucion del Fondo

Serena Bellova, F.C.R.E., (en adelante, el Fondo) se constituy6 el 19 de diciembre de 2025. El Fondo
se encuentra sujeto, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, reguladora
de las entidades de capital riesgo y ofras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y sus
sociedades gestoras; en vigor desde el 14 de noviembre de 2014, y que deroga a la Ley 25/2005, de
24 de noviembre.

Con fecha 19 de diciembre de 2025, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) comunicé
a la Sociedad Gestora, la inscripcion del Fondo en el Registro Administrativo de Fondos de Capital
Riesgo con el numero 243, registrando en dicho Organismo el folleto explicativo sobre 1a naturaleza y
caracteristicas del Fondo. Dicha autorizacién es preceptiva para dar comienzo el ejercicio de su
actividad.

2. Gestion de riesgos asociados a los instrumentos financieros
En la Nota 5 de la memoria, que forma parte de las cuentas anuales, se hace un analisis detallado de
la situacion al cierre y de la gestion realizada durante el ejercicio 2025 de los diferentes tipos de riesgos
del Fondo.

3. Periodo medio de pago a proveedores
El periodo medio de pago a proveedores del Fondo se detalia en la Nota 11 de 1a Memoria adjunta.

4. Operaciones con acciones propias
No aplicable.

5. Investigacion y Desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado actividad alguna relacionada con la investigacion y
el desarrollo.

6. Instrumentos financieros
E1 Fondo no cuenta con instrumentos financieros de autocartera.
7. Hechos posteriores

Desde la fecha de cierre del ejercicio comprendido entre el 19 de diciembre de 2025y el 31 de diciembre
de 2025 y la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, los acontecimientos mas
relevantes son los siguientes:

« El Consejo aprobd por unanimidad la ratificacion de 26 acuerdos de suscripcion del fondo por
un compromiso agregado de 16.355.000 euros, asi como la fijacion del 26 de enero de 2026
como fecha del primer cierre (“first closing”) de Serena Bellova, FCRE.

« Serena Bellova, FCRE realiza una inversion, que se articula mediante la adquisicion indirecta
de una participacion relevante en el proyecto concesional del aeropuerto de Beauvais-Tille
(Francia), a través de la sociedad luxemburguesa Impact V S.a r.l., vehiculo que controla el
44,5% de Bellova SAS, concesionaria del aeropuerto.

La operacion nace a raiz de la decision de Egis Investment Partners France |l SCA de vender
un 20% adicional de Bellova SAS como parte de su estrategia de reciclaje de capital. Impact V,
que ya mantenia una participacion del 24,5%, firmé el 28 de octubre de 2025 un contrato de
compraventa para adquirir dicho 20%, elevando asi su posicion hasta el 44,5%.
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El vehiculo requeria aproximadamente 7 millones de euros para financiar el precio de
adquisicion y costes asociados a la transaccion EGIS, ademas de asumir compromisos
adicionales de aportacion por importe de 11,383 millones de euros vinculados a la financiacion
del proyecto.

El 3 de marzo de 2026 Serena Bellova FCRE adquirio el 40,88% del capital de ImpactV S.a.rl,
equivalente a 5.123 participaciones sociales. El precio total de la transaccion ascendio a
6.301.389,26 euros. La contraprestacion se desgloso en:

» 3.562.520,27 euros correspondientes a las participaciones sociales;
1.503.189,07 euros correspondientes al 40,98% del primer préstamo intragrupo,;
1.235.679,92 euros correspondientes al 40,98% del segundo préstamo intragrupo.

¢ Paralelamente, se ejecutd un “Share Transfer and Loan Assignment Agreement” mediante el
cual Serena Bellova FCRE adquirié tanto las participaciones sociales como los derechos
economicos asociados a los préstamos intragrupo existentes. La transmision incluia el 40,98%
de dos créditos existentes frente a Impact V, incluyendo principal e intereses devengados.

Como consecuencia de la entrada de Serena Bellova FCRE, el contrato de financiacién
intragrupo de 23 de diciembre de 2025 fue modificado y reformulado. Desde ese momento,
Serena Bellova FCRE pasé a actuar como “Lender 2” junto con Impact Holding S.ar.l.

El primer desembolso efectivo atribuido a Serena Bellova FCRE ascendié a 1.215.986,02
euros, mediante cesion parcial del préstamo inicialmente otorgado por Impact Holding. Los
préstamos tienen vencimiento el 31 de diciembre de 2034 y devengan un interés basado en
condiciones “arm’s length”, iniciaimente fijado en 8,0% menos determinados ajustes derivados
del informe de precios de transferencia.




