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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Boscalt Hospitality EU. Sociedad de Capital Riesgo, 5.A.

Opinion
Hemos auditado las cuentas anuales de Boscalt Hospitality EU, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas v ganancias,

el estado de cambios en el patimaonio neto, ¢l estado de flujos de efectivo v la memoria
correspondientes af ejercicio terminade en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, |a
imagen fiel del patrimanio y de la situacidn financiera de la Socledad a 31 de diciembre de 2025, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con &l mareo nommative de informacion financiera gue 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 narmativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acugrdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccion Responsabifidades def auditor en refacion con fa auditoria de las
ctientas anuates de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos |os te
independancia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espana segin 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 requladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo gue se haya visto comprometida,

Consideramos que la evidencia de auditorla que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuesira opinidn.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han sida
considerados como los riesgos de incorreccion material ras significativos en nuestra auditaria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditaria
de las cuentas anuales en su conjunto, ¥ en la formacion de nuestra opinidn sobre £stas, y no
EXpresgmos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Recuperabilidad de los instrumentos de
patrimonio

El valor neto contable de los instrurmentos de
patrimanio registrado en el active no corrignte a
31 de diciembre de 2025 asciende a

5 436 555,78 euros, constituyendao,
aproximadamente, un 99% del total de los activos
de la Sociedad a dicha fecha.

Tal y como se indica en lanata 4 b.1 de la
memoria, la Sociedad valora los instrumentos de
patrimonio por su coste, minaradg, en su caso,
por el importe acumulado de las correcciones
valorativas por deterioro.

Dichas correcciones valorativas por deterioro se
caleulan come 1a diferencia entre su valor neto
contable v el importe recuperable, entendido éste
como el mayor impaorte entre su valor razonabile
menos los costes de venta y el valor actual de los
flujos de efective futuros derivados de |a
inversidn. Salvo mejor evidencia del importe
recuperable de los instrumentos de patrimonio, la
estimacion de la pérdida por deteriore de esta
clase de activos se calcula en funcidn del
patrimenio neto de la entidad participada vy de las
plusvalias tacitas existentes en la fecha de |a
valoracion, netas del efecto impasitivo. La
Sociedad ha registrado en el ejercicio 2025 un
datericro de instrumentos de patrimonio por
importe de 1.799.462 38 euros, tal y como puede
verse en la cuernta de pérdidas y ganancias.

Consideramos la recuperabilidad de (08
instrumentos de patrimonio el aspecta mas
relevante de |a auditoria debido, principalmente, a
su significatividad en relacién con las cuentas
anuales en su conjunto ¥ a que existe un riesgo
asociado a la valaracidn de dichos instrumentos
de patrimonia.

En relacién con la evaluacion de la
recuperabilidad de los instrumentos de
patrimonio, hemos llevado a caba, entre ofros, los
siguientes procedimientos:

. Hemos obtenida un entendimiento de las
politicas contables de la valoracion de los
instrumentos de patrimonio de |a Sociedad
para evaluar su recuperabilidad.

. Hemos comparado ¢l coste de la inversian
de cada instrumento de patrimanio con el
patrimonio neto de su participada y, en caso
de gue este Oltimo fuera inferior, hemaos
analizade el célculo del valor recuperable
realizado por 1a Sociedad.

» Hemos evaluado la razonabilidad de las
hipGtesis y estimaciones realizadas por |a
Sociedad para el calculo del valor
recuperable.

Adicionalmente, hemos evaluade |a suficiencia de
la informacion revelada en las cuentas anuales
en relacion con este aspecto.

El resultado de los procedimientcs realizados ha
permitido alcanzar de forma razonable el objetivo
de audiicria para el cual dichos procedimientos
fusron disefados.

Otra informacidén: Informe de gestion

La otra informacién comprenda exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de las

cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra

responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con to exigida por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sabre la concordancia dal informe
de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad abtenido en la realizacion de
la auditoria de las citadas cuentas. asi come en evaluar  informar de si el contenido y presentacion del
informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el frabajo
gue hemos realizado, concluimos gue existen incormecciones materiales, estamos obligados a informar
de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en ef parrafo anterior, la informacion que contiene
el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2025 y su contenido y
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Las administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
exprasen la imagen figl del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de |a Sociedad, de
conformidad eon el marco normative de informacidn financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cusntas anuales libres de
incorreccian material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de |a valoracion de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
coresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamienio y utifizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencion de liguidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, © bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacion 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, ¥ 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 Espafia
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o
arror ¥ se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede praverse
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 vigerte en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesionat durante toda la auditoria. Tambien:

. ldentificamos y valorames los riesgos de incorreccion matenial en las cUentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditaria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinian, El rigsgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya gque el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas. manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del contrgl interna.

. Ohtenemos conocimiento del control interna 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 opinidn sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

. Caoncluimas sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradoeres, del principio contable
de empresa en funcicnamiento y, basandenos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe o no una incertidumbra material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar
como empresa en funcionamients, Si concluimos gue existe una incertidumbie malerial, se
requiere gue llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria scbre la correspondiente
informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, gque
expresemaos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro infarme de auditeria. Sin embargo, los hechos © condiciongs
futuros pueden ser la causa de que la Saciedad deje de ser una empresa en funcionamiento.
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. Evaluamos la presentacion global, |a 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 |a entidad en relacion con, entr2 ofras cuestiones, el
alcance v el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de |a
auditoria, asf como cualguier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
tranzcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacian a los administradores de la entidad,
determinamos Ios gue 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 plblicamente la cuestion.
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BOSCALT HOSPITALITY EU, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestldén del glerclclo
terminado el 31 de diciembre de 2025
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BOSCALT HOSPITALITY EU, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, §.A.

Balance al 31 de diciembre de 2025
{Expresado en auros)

ACTIVOG Nota 22025 3212024
Al ACTIVD CORRIENTE 23,314,786 198.077.62
I. Efetthve y ofroz actlvos liquidos equivalentes G 23.234 04 169.501,44
II. Parlodificaclonas - 383754

lIi. Inversiones financleras a corto plazo - -
1. Inetrpmantas de patdmonio - -
2. Préstamas y crédlions a ampresas - .
3, Walores represantatives de deuda -

4, Derivados - -
&, Ditros adlives financiens - .
. Inversiones en empresas dal grupe ¥ asocladas a corto plazo - -
¥. Dreudones a corto plazo g 20,72 4.838,64
¥l Otrog activas corrientes -

E) ACTIVO NG CORRIENTE 5436 555,76 7.236.018,18
|. Activas por Impuasto difardo - -

1. Inverslznas financlaras a largo plazo - -
1. Ingfimarntos de patdmanio - -
1.1. B2 entldades chjalo de capital nesgo - -
1.2. Ge olras enttdades - -
2, Pigstamns y créditee a emprasas - -
3, Walpres reprasentativos da deuda - -

4, Devados . -
&, Otros activas finanglaros - -
1. Inversiones en emprasas del grupo y asocladas 3 large plazo T 436,555,785 T.236.01518
1, Inslrurmgrdds de patdmonia 5.436,565,73 T.236. 01816
1.1, e entidades ohiete de caphal fesgo 5.4.36.555, 78 T.238.0818

1.2, D= otias entidacdes - -
2. Préstamps y crédllos a empresas - -
3, Valores represantallvos da dewda - -
4, Dhejradon - -
5, Oilros aclivos Nnancleras - -
IV, Inrnowilizado material - -
W. Inmervilizado intang |bla . .
¥l Qtros activos no cotrlantos . -

TOTAL ACTIVC {A + B 5.453 B, 54 _?.434.095:?3

Las notas 1 a 18 descritas en |3 Memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas anuales
comaspondientas al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025,
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BOSCALT HOSPITALITY EU, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, 5.A.

Balance al 31 de diciembre de 2028
{Expresado en euros)

PASIVO Y PATRIMONIO HETO Mota Fnazezs MH22024
A) PASIVO CORRIENTE 147804, 52 12.949,3%
|. Parlodfleaclonss - -
I Acraadores ¥y cusntas a pagar 14 137.230,34 T7.2358,0

lII. ODgudas con amprazas del grupo ¥ asociadas a corte plezo - -
v, Deudas a corte plazo - -
¥, Provisionas a corto plaro 2 10.570.08 5.710,39
¥l {Hros pasivos comlentes - -

B} PASIVD KO CORRIENTE - .
I. Ferad flcaclones
Il. Paslve por Impuesto diferide - -

lll. Daudaz con amprezas del grupo ¥ asociadas a lbrgo plazg - -
IV. Daudax= a large plazo - -
V. Provislonas a largo plazo - -
Vi, tros paslvos ne comentes - -

TOTAL PASIVO (A + B} 147.800,92 12.848,28
C] PATRIMONIO HETO 5.312.068,62 T421.146,3%
G-1) FONDOS REEMBOLSABLES 5.342.069,62 7.421.146,39
I} Capltal 11 T208 242 00 ?.2DB.242.I:IL;I
Escriturads 7206 242,00 7.208.242,00
Menos: Capital na exigida - -
) Participes - -
1 Prima de emisidn - -
V) Reservas {3.051,30} (3051, HF
W} Instrumentos de capital propios (-) - -
W) Resultados de gjercicios anlerpres {+-) 6277 M2, 32} [2.331.215,4%
W) Ctras aportaciones de sorios 6493 258,01 545320801

WU Resultado del ejercicio {+-) 5 (2108 075,77} (3946 053,34}
IX) Dividendo a cuenta (<) - -
X Ciros instrumenlos de pairimonio nete - -
C-2) AJUSTES POR VALCRACION EN PATRIMONIO KETD - -
1) Activos financietos disponibles para la vanta - -
Wy Crperaciones de coberdura - -
My CHros - -
C-3] SUBYENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS RECIEIDOE - i -
TOTAL PASW(JTF RATRIMORIO METC (A + B + C) 5.459.870, 64 T.424.095,78

Las notas 1 a 18 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas anuales
comaspondientes al ejercicio terminade el 31 de diciembre de 20235
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BOSCALT HOSPITALITY EU, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGC, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2025
{Expresadc en eurns)

CUENTAS DE GRDEN Hota ITH 2025 2122024

1. CUENTAS DE RIESGD Y COMPROMISC - .
1. Avales v garantias contedicos - -
2. Avales y garantias recibidos - -
3 Comprmisas de cumpra de velares . -

3.1. De empreaas cbjeto de capilal rigago - -
3.2 De otras empresas - .
4, Compramisa de venta de valores - -
3.1, De empresas objete de capital rigsgo - -
3.2 De ofras empresas - -
3. Resto de dervados - -
6. Compromiscs con socios o participes - -
7. Qires ingresos y CoOmpromisos - -

2, OTRAZ CUENTAS DE ORDEN 16 22.087.372,10 19.976.802,33
1. Petimonio total comprometico 16, 750,000,009 16.750.000,00
2. Fatrimonic compromelida na exigide (3,045 408 53] [3.045,300 049}
3. Actives Fallidos - -
4. Pérdidas fiscales a8 compenzar 3,.286,.3r9,09 G277 202,32

5, Plugvaling lfenles (metas efecld impositive) - -
6. Deterioro capital inicic grupo - -
T, Otras cuentes de oden -

TOTAL GUENTAS DE GRDEN (1 + 2} 22 087.879,10 19.978.802,33

Las notas 1 a 18 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrame de las cuentas anuales
correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2025,
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EOQSCALT HOSPITALITY EU, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.,

Cuenta de pérdidas y ganancias cerrespondiente al ejercicio terminado 31 de diciembre
de 2025
{(Expresada en suros)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Mota

1. Ingresas inanclercs (+)

1.1, Interezes, dividendos y rerdimientes asimilados ]
1.2, Otroge ingresos financieros

2 Gaztos financlares {-)

2.1, Intereses v cargas asimiladas

2.2 Mros gaslos financieros

3. Resultados y variaciones del valor razonable de Ia

Cartara da Invarslenas Financieras (netg) [+-=)

3.1, Resultedos por engjenacionas [netee) {(+-)

311, Instrumentos de patrimanis

3.1.2. valores epresentalivos de feyda

3.1.3. Chiras inveraiones finangierag

3.2, variacion del valor rezonablie @n nstiumentes inanderos (+-}

3.3 Deterioros y pardidas de inversiones financlaras (+-) i
3.4, Diferencias de cambio (netas) {+-)

4, Otros resultados de explotacion

4,1, Comisiones y alree Ingresee parclbidos (+)

4,11, [ asesgramianto a ampragas objeto de capital riesgo

4,1.2. Ohres coamisianas 2 ingresos

4.2 Comisivnes salisfechas (-} 14
4,24, Comigian de gasikbn

4,22, {irag comizlangs y gastos

MARGEN BRUTLC

5. Gastos de personal -}

8, Otras gastos de axplotaclén |-} 14
7. Amortzacion del Inmovillzads §-)

8. Excasos da provizsiones (+)

RESULTADD OE EXPLOTACION

9. Deterloro y resultades por enajenacignes del inmovilizado (+-)

1. Dotericro do reate de aclivos (neto) (+-)

11. Otros [+i-)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

1Z. Impuesta schre beneficios (-)

Q1012025
122025

02024 a
3111202

424,84

22,900,465

424 84

0 400,45

(1.799.462 38)

{5.5B4.258 48}

{1,706 452,36

{250.586,08)

{3,534 250, 48)

[332.872,78)

(269.886,08)
{255.855,08)

{2.068.823,62}

{322.872,76)
(332.872.78)

{2.884.220,78)

(50.153,15

{2.108.076,77)

{51.853,06)

{2,946 803, 34)

{2.105.076,77)

(3.946.023 24}

RESULTADD DEL EJERCICIO

{2.102.076,77)

{3.346,083,84)

Las notas 1 a 1B descritas en la Memaria adjunta forman parte integrante de lag cuentas anuales
carrespondientas al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025,
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BQSCALT HOSPITALITY EL), SOCIEDAD DE CAPITAL RIES(G0, S.A.

Estade de cambios en el patrimonlo neto correspondlente al ejercleio terminado ef 31 de
diclembre de 2025

{Expresadn en euros)

A} Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al eJercicio terminado el 31 de diciembre de

2025
A] Estado de Ingresos y gastos recenocldos correspondlente al Nata 010172025 a 010172024 a
ejerdicio anual berrminada ol 31 de dicigmbre de 2025 MH2rA02S I 2enzd
A) Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas (2A09.076,77)  [3.948.085 B4)

E} Ingresos ¥ gastos imputados directamente al patrimonle neto - -

|. Par walaracien de instrumeritos fnsncieros - -
1. Aclivos financieras disponibles para la venta -

2. Qtros ingresosigastos - -
1. Por coberturas de flufos de efectivo - -
IIl. Srbvenciones, donaciones y legados recibidos - -
%Y. Por ganancias v perdidas actuariales y ctros ajustes - -
Y. Efecto impositive - -

C} Transferenclas a la cuenta de pérdidas ¥ gananclas - -
W1, For valorasion de instrumentos finangisnms - -
1. Activos financigraz disponibles para [a venta - -
2, CHros ingresasfgastos . - -
Yl For cobertures de flujog de efective - -
VI Subvencianes, donaciones ¥ legaddos recibidos - -
|X. Efecto impositivo -

TOTAL DE INGRESOS ¥ GASTOS RECONOCIDOS (2109.076,77)  [3.946.063,84)

Las notas 1 a 18 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante de |as cuentas anuales
correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2025.
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BOSCALT HOSPITALITY EU, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Estado de flujos de efectivo correspondientes al ejercicic terminade el 31 de diciembre de

2025
{Exprasado en euras)

FLUJOS DE EFECTIVC DE LAS AGTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado del ejercicio antes de impuestos

Ajustes del rezultada

Amoriizacion del inmavilizadao

Comecciones valoralivas por deleriare

“arizcion de pravisiones

Imputaclén de subvanciones

Fesullados por balas v engjenaciones del inmaovilizado
Resullades por bajas v enalenacloes da inslrumentos financiers
Ingresos financierss

Gastos financieros

Diferancias do cambio

waracicn del valgr razonabke an Inslrumentos financieros
CHros ingresns y gastas

Camblos en el capital corrente

Daudares y otraz cuentas a cobrar

CHrog activos cormientes

Aceedoes y alras cuentas a pagar

CHros pasivos comiertes

(Hros activos y pasivos no comienies

Curos flujos de efective de las actividades de explotacian
FPagos de Interases

Cobros de dividendas

Gobros de intereses

Cobros/pagos por impuesto sobre beneficios

Oirpe cobras/pagos

FLUJGS OE EFECTIVG DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIGN
Fagos por invarsiones

Inverslones nancleras

Emprasas del grupe y acociadas

Inmovilizado irteangitle

fnmavilizade material

Oiros activos

Cobros por deslnverslones

Inverziones financieras

Emprasas del grups v asociadas

Inmawvilizade intangite

Inmavilizade malers|

Oitros activos

FLU.JOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAGION
Cobros ¥ pagos por strumentos de patrimonia

Emigian de Instrumentos de patricnonio

Amprtizacion 42 instrumenlos de patrimonla

Adquizicion de instrumentos de patrmonio prgpio
Enalenacitn de instrumenlos de patrimonia progic
Subwenclanes, donacionas y legados recibidos

Cobros y pagos por Instrumentos da pashre financiere
Emisitn de deudas eon antld ades da crédito

Emizitn de deudas con ampresas del qupo ¥ asccladas
Emlzlén de otras deudas

Deaiugldn ¥ amortlzacidn de deudas con enlidades de crédite

Devalucicn y ameitizaclin de deudas con empresas del grupe y asociades

Devolucion y amertizagidn de otrac deudas

Pagos por dividendos ¥ remuneragiones de ofros Instrumsentos de patrimanio

Efacto de las variacionea de los tipos de cambio

AUNENTOID SMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES
Efectivo o equivalenies al comlanzo del epercicio

Efectiva o equivaleries al final del alenlcl o

Nota 01MEsa DINHI2024 &
J1H H2028 N 22024
(166.267, 40 {449.201,82)

3 (2A09.075.77) (3.945.083,84)
1.788.037.54 3.561.353,02

T 1.759.452.35 J3.504 253 48
5 {424,84) {22.000,46)
143.346,99 (87,375 45)

4 557 82 4.553.40)

53637 54 {1,949 07
120.901,84 {34.145 52
4,859,589 {45, 728,07,

424,84 22.900,48

424,84 22890046

- {3550, DO, 00

- ([ 3.350, o, )

7 - {55000 A
EOA.000, DD

- 6030040, DG

- G300 £

(188,267,400 (3.196.201,82)
188,501,444 3385703525
23.234.D4 18450144
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BOSCALT HOSPITALITY EU, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, §.A.

Memorla correzpondiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2025
{Expresada en euros)

1.  Actividad e informacién de caricter general

Boscalt Hospitality EU, S.C.R., S.A. (en adelante, [3 “Socledad™) se constituyd <l 29 de julio de
2021. La Sociedad s2 encuentra sujeta, principalmente, & 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 cetrado y 5Us sociedades gestoras; en vigor desde el 14 de noviembre de 2014,
¥ que deroga a la Ley 252005, de 24 de noviembre, La Ley 22/2014 fija un plazo de 12 meses
desde sy entrada en vigor para que las sociedades gestoras realicen los trimites necesarios para
actualizar y remitir a la C.N.M.V. la informacian que debe disponer con arreglo 3 esta Ley.

Con fecha 5 de noviembre de 2021 la Comision Macionat del Mercado ds Valores (C.H.MY.)
comunicd a la Sociedad Gestora, la inscripeion de la Sociedad en el Registro Administrative de
Sociedades de Capital Rigsgo con el nomere 390, registrando en dicho Organismo el folleto
explicative sobre la naturaleza y caracteristicas de la Sociedad. Dicha autorizacion es preceptiva
para dar comienzo el ejercicio de su actividad.

La direccién, administracion ¥ representacian de la Sociedad corresponde a la Sociedad Gestora,
Alaluz Capital, 8.G.I.L.C., $.A (snadelants, |la"Socledad Gestora'). A efectos legales, el domicilio
de |la Sociedad es el de la Sociedad Gestora, establecide en Plaza de fa Independencia 8, 3°
deracha de Madrid,

La entidad depositaria de |a Sociedad es Caceis Bank. 5 AU, de conformidad con (o establecido
en la Ley 22/204, de 12 de noviembre, Asimisme, el Depositario estd sometido al régimen juridico
¥ de responsabilidad previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva ¥ sU normativa de desarrollo.

El ohjeto social de la Sociedad consiste en la toma de participaciones temporales en &l capital de
empresas ne financieras v de naturaleza no inmobiliaria gue, en ¢l momente de la toma de la
participacion, ne colicen en el primer mercade de las Bolsas de Valores o en cualguier otro
mercada regulado equivalente de |z Unidn Eurcpaa o del resto de los paises de |2 OCDE, de
acuerdo con la normative reguladora del Capital Riesgo.

Para ! desarrollo de su objeto social principal, la Sociedad podra facilitar préstamos participstives,
gsi como ofras formas de financiacién, en este Oltimo caso dnicaments para sociedades
participadas que formen parte del coeficiente obligatorio de inversion.

Asimismo, de acuerdo con lo establecids en la Ley de Entidades ds Capital Riesgo!, la Sociedad
podra extender su cbieto principal a:

a} Lainversién en vaiores emitidos por eémpresas cuyo activo esté conslituido en mas de un
EO% en inmuebles, siempre que al menos los inmuebles que representen el 85% del valor
contable total de los inmushles de la sociedad padicipada y estén afectos,
iminterrumpidameante durants €l tiempo de la tenencia de |us valores, al desarrollo de una
actividad economica (e los términos previstos en la Ley de Entidades de Capital Riesgo).

" Ley 2212044, de 12 de nosvismbre, por la que s regulan las entidadas de capilaligsgs (ECR], olras antldades de lnverslon
colacliva de fipe cemede v [39 spoisdades gestoras de entidades de inversion colectiva de fipn cerrado, y por la gue se maodifica
la Ley 352003, da 4 de noviembre, de Instituciones de Inversioh Colecllva, gue hasta la fecha regulaba las actividedes de las
enlidades de capital riegge v de sus socfedades gestoras: fue publicada en el BOE dé 13 de navlambra de 2014 y entrd an vigor
el dla ziguienie.
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BOSCALT HOSPITALITY EU, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, 5.4,

Memeora correspondiente al ejercicio anual terminade el 31 de diciembre de 2025
{Exptesada en euros)

k) La toma de patticipaciones temporales en el capital de las empresas ne financisras que
caticen en el primer mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro mercado reguladeo
equivalente de la Unidn Europea o del resto de los paises miembros de la OCDE, siempre
y cluando tales empresas sean excluidas de la cotizacién dentro de los doce meses
siguientes a la toma de la participacion.

&) Inversiones en ofras entidades de capital riesgo conforme a lo previsto &n la lay 22/2014
de 12 de noviembre y por [a que se modifica la ley 35/2002, de 4 de noviembre, de
instituciones de inversion colectiva, gue hasta la fecha regulaba las aclividades de |as
entidades de capital riesgo v de sus sociedades gestoras: fue publicada en el BOE de 13
de naviembre de 2014 v entrd en vigor al dia siguiente.

La Sociedad se constituyd con una duracidn de 10 afios a contar desde |a fecha del Cierre de la
misma, que tuvo lugar el 8 de abril de 2022, de conformidad con lo prévisto en &l Folleto de |a
Sociedad. Esta duracifin podra aumentarse en dos periodos sucesivos de un afio a sada ung, por
decision de la Scciedad Gestora con el objeto de facilitar una liquidacién ordenada de las
inversiones, no siendo necesaria la modificacian del Folleto v siendo suficiente la comunicacion a
la C.N.M.Y,

Las normas contables especificas que deben cumplir las entidades de capital-riesgo gerdn las
contenidas en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la C N.MV., sobre normas contables,
cusntas anuales y estados de informacidn reservadz de lag entidades de capital-riesqo, que
constituye et desarrollo y adaptacion, para las entidades de capital-rigsgo, de lo previsto en gl
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital Riesge, Plan General de Contabilidad y
MNormativa legal especifica que les resulte de aplicacion, asi como las siguientes modificaciones v
la Circukar 442015 de 28 de octubre de la C.N.M.Y. sobre nomas contables, cuentas anuales y
estados de informacion reservada de |las empresas de senvicios de inversion, sociedades gestoras
de instituciones de inversién colectiva y sociedades gestoras de entidades de capital-rissgo, asi
como cualquier otra nomativa que 1a modifique o sustituya.

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

Lz Seciedad tratara de alcanzar su objetivo de inversion siguiendo una estrategia de inversién
que consiste en invertir, directa o indirectamente. en una cartera diversificada de inversiones
hoteleras existentes.

Los aspectos més significativos en relacién con los requerimiesntos legales para las sociedades
e capital-riesgo son |os siguientes:

a) Debers mantener un coeficiente de inversidn obligatorio cuyas caracteristicas son:

- Ademas de cumplir con la politica de inversiones establecida en sus Estatutos, debera
mantener, como minimo, el 0% de su activo computable en:

» Acciones u otros valores o insfrumentes financierps que puedan dar derecho a la
suscripcitn o adguisicidn de agquellas participaciones en el capital de empresas gus se
encuentren dentro de su ambite de actividad principal.

+ Préstamos participativos ligados a los beneficios/pérdidas de la empresa.
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BOSCALT HOSPITALITY EU, SOCGIECAD DE CAPITAL RIESGO, §.A.

Memonia correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diclembre de 2025
{Expresada en euros}

+ Oftros préstamos participativos a empresas gue se encuentren dentro de su ambito de
aplicacian principal hasta el 30% del total del activo computable.

« Facturas, préstamos, crédito y efectos comearciales de uso habitual en &l &mbito del
trafico mercantil de empresas en las qué b SCR ya tenga una participacion a través de
algunc de los instrumentos ya citados, hasta el 20% del total del activo computable.

+ Concesion de financiacion, sujeto a deteminados requisitos, inversidn en acciones y
participaciones en el capital de empresas no financieras, que cotizan ¢ se negocian en
un segundo mercado de una bolsa espafiola, en un sistema multilateral de negociacion
espafiol o en mercados equivalentes de ofros paises vy 1a concesidn de préstamos
participativos a las mismas.

by El resto de su active no sujeto al coeficiente anterior, podra mantenerse en:
- WYalores de renta fija negociados en mercados organizados.

- Participaciones en el capital de empresas distintas de las que son objets de su actividad,
- Prestamos paricipativos.

- Financiacién de cuatquier tipo @ empresas participadas que forman parte de su objeto
social principal.

- Hasta &l 20% de su capital social, en elementos de inmovilizado necesarios para el
desarrollo de su actividad,

- Efectivo, o demas activos especialments liguidos que estatutariamente s precisen.

- En el caso de SCR aulogestionadas hasta &l 20% del capital social en elementos de
inmovilizado necesarios para el desarrollo de su actividad.

¢} Mo podran invertir mas del 25% de su active computable en el momento da |a inversion en
una misma empresa, ni mas del 35% en empresas pertenecientes al mismo grupo de
sociedades.

dy Podran invertir hasta el 25% de su activo invertible en empresas pertenecientes a su grupo ©
al de su sociedad gestora tal y como se define en &l Articulo 42 del Codigo de Comercio.,

Los requerimisntos anteriormente descritos podran ser incumplidos por |as entidades de capital
riesgo durante los primeros tres afios a partir de su constitucion, asl como durante veinticuatro
mesas a contar desde que se produzca una desinversidn caracteristica del coeficiente obligatoria
gue prorrogue su incumplimiento,

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen figl

Laz cuentas anuales se han formulado a partir de los ragistros contables de 2025, Las cuentas
anuales del gjercicio 2025 se han preparado de acuerdo con ia legislacion mercantil vigente, con
laz nomas establecidas en el Plan Generzl de Contabifidad vy sus Adaptaciones sectoriales y
posteriores modificaciones y con los principios contables y normas de valoracion contenidos en la
Circular 11/2008, de 30 de diciembre de 2008, de la Comision Macional del Mercado de Yalores
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BOSCALT HOSPITALITY EU, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

MemaHa correspondiente al ejercicie anual terminado el 31 de diciembre de 2025
{Expresada en euros}

({C MM sus modificaciones y ofras normas de obligade cumplimiento aprobadas por |a
C.M.M.Y.. con el objete de mostrar la imagen figl del patimenio ¥ de [a situacion financiera al 31
de diciembre de 2025 v de los resultados de sus operaciones, de los cambics en el patrimonio

neto v de los flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha

Los Administradores de la Sociedad estiman gue las cuentas anuales correspondientes al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 20235 seran aprobadas por los accionistas de & Sociedad
sin variaciones. Las cuentas anuales del ejercicio 2024 fueron aprobadas per la Junta General de
Accionistas el 16 de octubre de 2025

[s)] Principics contables ne obligatorios

La Sociedad no ha aplicado principios contables no obligatorios durante el ejercicio 2025 ni
durante &l gjercicio 2024

c) Comparacion de la informacion

De acuerdo con |2 legislacion mercantil, se presenta, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance, de la cusnta de pérdidas y ganancias, del estade de cambios en el patrimonio
heto ¥ del estado de flujes de efectivo, ademas de las cifras del gjercicio 2025, las
correspondientes al gjercicio anterior. En la mematia también se incluye informacion cuantitativa
del ejercicio anterior, salvo cuando una norma contahle especificaments establece que no sea
NECesaria.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros, salvo gue se indigue fo
contrario.

d} Cambios en criterios condables
No se han producido cambios en los criterios contables utilizados por la Sociedad.
el Cambios en estimaciohes contables

Mo se han producide cambios en las estimaciones contables que sean significativas y que afecien
al ejercicio actual o que se sspera puada afectar a los gjercicios fuiuros.

f) Empresa en funcionamierto

A 31 de diciembre de 2025, la Sociedad presenta un fondo de manishra negativo por impotte de
124486 16 euros {185, 128,23 euros positivo en 2024),

Con fecha 5 de noviembre de 2024 se cumpliercn 3 afics desde la constitucion de la Sociedad vy
vencid el plazo del periodo transitorio para cumpli con los requisitos de inversidn estipulados en
la Circular 52018 de 26 de noviembre, de |3 Comisidn Nacional del Mercado de Valores. Una vez
finalizado el plazo, la Sociedad incumplia con el requisito ©f de |la Circular relativo al cosficiente
de inversidn, quedando sobresxpuesto al Proyecto Majestic y al Proyecto Old Bailey {Mota 7,
donde 1oz porcentajes finales de exposicidn por parte de Boscalt Hospitality EU, 3.C.R., 8 A, son
actualmente como sigue;

- Aurslian Wall Hospitally, 5.8 r.l.; 53,54%
- OB Hospitality, 5.4 rl.; 48,46%
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BOSCALT HOSPITALITY EU, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, §.A.

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diclembre de 2025
{Expresada en euros)

Dicha situacién fue debidamente reportada a la C.N.M.Y. por [0 que respecta a Boscalt Hospitality
EU S.CR. 8A., pormedio de comunicacion presentada con fecha 26 de noviemhre de 2024,

Por medio de la notificacicn recibida el 28 de marzo de 2025, la CNWM.Y. otorgd una ampliacisn
del plazo para el cumplimiento de los coeficientes de inversion ebligatorios “gue no exceda de seis
meses, & contar desde el momento en gue concluye el penodo transitons de tres afios desde [a
ingcripecién en el Registro de la C.NMY. {5 de mayo de 2025).

Habienda transcurtide la ampliacion de plazo otorgada por la C.N.MY. para &l cumplimiento de
los coeficientas de inversion obligatorios, con fecha 22 de diciembre de 2025, la Junta General
Extraprdinaria de Accionistas de Boscalt Hospitality EU, SCR, 5 A. aprobé |a transformacian de la
Sociedad en un Fondo de Capital Riesgo Europeo (FCRE), formaty Sociedad Andnima, sujeto al
Reglamento {UE) n.? 345201 2, asi como la comespondiente refundicion de sus estatutos sociales.
La Junta General aprobd iguatmente |a modificacion del folleto informativo de la Sociedad en lo
necesario para reflejar la transformacidén en FCRE, S.A., v las modificaciones estafutanias
acordadas.

A |la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, la Scciedad continda en proceso de
transformacién en un FCRE (Fondo de Capital Rigsge Europeo), formato Sociedad Andnima,
donde las normas de coeficientes de inversidn no son aplicables, y con €llo, salventar |a situacion.
Como consecuencia, los Administradores de la Sociedad han preparado las presentes cuentas
anuales siguiendo el principio de empresa en funcionamiento ya que fa Sociedad espera realizar
sUs activos v atender a los compromisos en el curso normal de sus operadionss.

Una ver completada dicha transformacién, la Sociedad Gestora preve efectuar las
correspondientss lamacdas de capital con cargo a los compromisos pendientes de desembeolso de
los participas. Estas llamadas de capital permitiran dotar a la Sociedad de liguidez suficiente para
atender los gastos devengados y las restantes obligaciones de pago.

En consecuencia, considerando el importe de los compromisos pendientes de desembelso v la
capacidad del Fondo para sclicitar su desembolso a los participes, los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad consideran que la Sociedad dispondra de recursos suficientes para
atender sus obligacicnes y han formufado las presentes cuentas anuales siguiendo &l prAncipio de
empresa en funcicnamisnto.

a} Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incerdidumbre

En la preparacion de las cuentas anuales de la Scciedad, log miembros del Consejo de
Administracion han tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones gue afectan a la
aplicacién de las politicas contables v a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos existentes en la fecha de emision de as presentes cuentss anusles,

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en 18 experiencia histdrica y en otros
factares diverses gue son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyns
resultadas constituyen |a base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y
pasivos que ng son faciimente 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 2 resultados gue podrian
requerir un ajuste. 5i come consecuencia de estas revisionss o de hechos futuros se produjese
un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias
de ese periodo y de perindos sucesivos.
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BOSCALT HOSPITALITY EU, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, 5.A.

Memoria correspondiente al ejercielo anual terminado ef 31 de diciembre de 2025
{Expresada en euros]

Las estimacicones mas significativas utilizadas en |la preparacion de estas cuentas anuales se
refigren a:

- Elwvalor recuperable de determinados instrumentos financieros (Nota 4.k},

- Laestimacién del calculo del Impuesta sobre Saciedades (Nota 4.d)

3.  Propuesta de distribucion de resultados

Con caracter general y sin perjuicio del cumplimiento de las reglas de prelacicn recogidas en el
Folleto de ia Sociedad, la Scociedad (Gestora, con |a aprobacion previa del Consejo de
Administracion, podrd acordar el reparto a los accionistas de los beneficios, después de
impuestos, siempre que exista liguidez suficiente en la Sociedad ¥ la normativa aplicable lo
permita. En su caso, el pago de los beneficios se realizard por la Sociedad Gestora durante el
mes siguiente a la aprobacion de cuentas y sera el referido a los beneficios del afio anterior. En
aguelics casos en gue la situacion de liquidez de la Sociedad y la normativa aplicable 1o permita,
la Sociedad Gestora aprobara distribuciones a cuenia de los beneficios del misme.

El detalle de ia propuesta de distribucidn del resultado del gjercicic 2025, que & Consejo de
Administracidn de la Sociedad propondra a sus accionistas para su aprobacion en 2026 sera |a

siguiente:
Propuesta Aprohado
2025 224
Resultade del ejercicio (2.109.076,77) {3.946.083,84}
Total distribuible = =
A resultados negatlvos de elerclelos anterlores (ZA09.076,77) (3.946.083.84)

Tatal distribuido

4.  Pringipios contables y normas de valoraclén aplicados

Los principales principios contables aplicados en |2 elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes; :

a) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Las comisicnes o ingresos por servicios de actividades complementarias, como el asesoramisnto
8 empresas que constituyan el shjeto principal de inversidn de la Enfidad, se imputaran a la cuenta
de pérdidas y ganancias 2 lo largo del periodo que dure su ejecucién, o en funcion dsl grado de
realizacion si el periodo de tiempo durante el que s& presta dicho servicio no esta especificade.
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4] Instrumentos financieros

b1y Activos financieros

Clasficacion y valoracion

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

- Activos financieros a cosle.

- Activos financiercs a coste amortizadeo.

Activos financiaros a costs
En todo caso, se incluyen &n esta categoria de valoracion:

a) Las inverziones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo vy asociadas,

by Las restantes inversiones en instrumentos de patrimonio cuyo valor razonable no pueda
determinarse por referencia a8 un precio cotizado en un mercado active para un
instrumento idéntico, ¢ no pusda estimarse con fiabilidad, y los derivados que tengan
como subyacents a estas inversiongs,

&) Los activos financieros hibrides cuyo valor razenable no pueda estimarse de manera
fiable, salvo que se cumplan los recuisitos para su contahilizacidn a coste amortizade.

dy Las aporaciones realizadas como consecluencia de un contrato de cusntas en
participacion y similares.

e) Los préstamos paricipalivos cuyos interesas tengan cardcter contingente, bien porque se
pacte un tipo de interés fijp o variable condicionade al cumplimiento de un kite en la
emprasa prastataria {por ejemplo, la ocbtencion de beneficios), o bien porque se calculen
exclusivemeante por referencia a la evolucion de la actividad de |a citada empresa.

fi Cualquier otro activo financiero gue inicialmente procediese clasificar en la cartera de valar
razonahle con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando no sea posibie
obtener una estimacion fiable de su valor razonable,

Valoracidn inicial

Las inversiones incluidas en esta categoria se valoraran inicizimente al coste, que equivale al
valor razonahle de |a contraprestacion entregada méas los costes de transaccion que les sean
directamentes atribuibles. no incorporandose éstos Gltimos en el cosie de las inversiones en
empresas del grupe.

Mo obstante, en los casos en lo gue existe una inversion anterior a su calificacidén como empresa
del grupo, multigrepe o asociada, se considers coma coste de dicha inversian el valor contable
que debiera tenar la misma inmadiatamente antes de que la empresa pase a tener esa calificacion.
Forma parle de la valoracion inicial el importe de los derechos preferentes de suscripeidn y
similares gue, en su caso, se hubiesen adquirido.

Valoracidn posterior

Les instrumentos de patrimonio incluidos en esta categona s valoran por su coste, menos, en su
caso, el importe acumulado de las comeccionss valorativas por deterioro.




Bogusigh Emvelops (D 44702144-50]4-B0B2-8344-0014F57TRE3E

BOSCALT HOSPITALITY EU, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Memoria correspondiente af ejercicio anual tarminada el 31 de diciembre de 2025
{Expresada en euros)

Cuando s& debe asignar valor 8 astos actives por baja del balance u otro motivo, se aplica el
método del coste medio ponderado per grupes homogénesos, entendigndose por estos los valores
que tienen iguales derechos.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion v similares o segregacion de los
mismos para ejercitarlos, ef importe del coste de los derechos disminuye &l valor contable de los
respectivos activos.

Las aportacicnes realizadas comp consecuencia de un contrato de cuentas en paricipacion y
similares se valoraran al coste, incrementade o disminuids por el beneficio o la pérdida,
respectivamente, que camespondan a la empresa como participe no gestor, y menogs, en su caso,
el importe acumulado de las comecciones valorativas por deteriora.

Se aplica este mismo criterio en los préstamos participativos cuyos intereses tienen caracter
contingente, bien porque se pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento
de un hito en la empress prestatansa (por gemplo, fa obtencion de beneficios), o bien porgue se
calculan exclusivamente por referencia a la evolucidn de la actividad de la citada empresa. Si
ademas de un interas contingente se acuerda un interds fijo irrevocable, este Glitime se contabiliza
como un ingreso financiero en funcién de su devengo. Los costes de transaccion se imputan a la
cuenta de pérdidas ¥ ganancias de forma lineal a lo largoe de (2 vida del préstamo participative.

Detariare det valor

Al menos al cierre del ejercicio, se efectlian las corecciones valorativas necesarias siempre que
existe evidencia objetiva de que el valor &n libros de una inversion no sera recuparable. El importe
de |la correcsion valorativa es la diferencia entrg su valor en libros y el importe recuperahle,
entendido éste como el mayor importe entre su valor rezonable mengs los costes de venta y el
valor actual de los flujos de efectivo futurcs derivados de la inversién, que para el case de
instrurnentos de patrimonio se calcula, bien mediante la estimacién de los que se espera recibir
come consecuencia del repare de dividendos realizado por la empresa perticipada y de la
enajenacién o baja en cusntas de la inversién en la misma, bien mediante la estimacion de su
participacian en los flujos de efective que se espera sean generados por la empresa participada,
procedentas tanto de sus actividades ordinarias como de su enajenacion ¢ baja en cuentas.

Salve mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones en instrumentos de patrimania,
la estimacidn de la pérdida por deterioro de esta clase de activos se calcula en funcidn del
patrimonio neto de la entidad participada y de las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la
valoracion, netas del efecto impositive. En la determinacion de ese valor, ¥ siempre gue la
empresa participada haya invertido a su vez en otra, se tiene en cuenta el patrimanio neto ncluids
en las cuentas anuales consclidadas elaboradas aplicando log criterios del Codige de Comercio vy
sUg normas de desamollo.

El reconocimignte de las correccionses valorativas por deterioro de valer ¥, &n su ¢aso. su
reversiin, 58 registra como un gasto o un ingreso, respactivaments, &n la cuenta de pérdidas v
ganancias. La reversion del deteriore iene coma limité &l valor n libros de [a inversion que estaria
reconocida en la fecha de reversian si no se hubiesa registrado el detericro del valaor.

Mo chstante, en el caso de gue =2 hubiera producide una inversion en la empresa, previa a su
calificacion como empresa det grupo, multignupo o ascciada, ¥ con anterioridad a esa calificacion,
ge hubieran realizado ajustes valorativos imputados directamente al patrimonio neto derivados de
tal inversién, dichos ajustes se mantienen tras la calificacién hasta la enajenacion o baja de la
invarsian, mamento en el gue se registran en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias, o hasta que se
producen las siguientes circunstancias:
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a) En el caso de ajustes valorativos previos por aumsnios de valorn |as correcciones
valorativas por deteriorn se registrardn contra la partida del patrimonio neto que recoja los
gjustes valorativos previamente practicados hasta ef importe de los mismos, ¥ el excesn,
an suU caso, se reqgistra an la cuenta de pérdidas y ganancias. La eorrecsion valorativa por
deterioro imputada directamente en el patrimonio neto no se reviere.

b En el caso de ajustes valorativos previos por reducciones de valor, cuande pesteriomente
el impote recuperable es superior al valor contable de lag inversiones, este Oitime se
incrementa, hasta el imite de |a indicada reduccion de valor, contra la partida gue haya
recogido los ajustes valoratives prevics y & parir de ese momento el nuevo importe surgido
se considera coste de la inversion. 5in embarge, cuando existe una evidencia objetiva de
deterioro en el valor de la inversion, las pérdidas acumuladas directamente en el
patrimonic neto se reconocen en fa cuenta de perdidas y ganancias.

Los activos gue s designan como partidas cubiertas estén sujetos a los requerimientos de
valoracién de |a contabilidad de cobsrtura.

Activas financieros & coste amoriizadn

Se incluyen en esta categoria aquellos activas inancierss, incluso los admitidos a negociacidn en
un mercado organizado, en los que la Sociedad mantiene la inversidn con el objetivo de percibir
los flujos de efectivo derivados de ia gjecucion del contrato, y las condiciones contractuales del
active financiere dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efective que son unicaments
cobros de principal e intereses sobre el importe del principal pendients.

Loz flujos de efective contractuales gue son Oricaments cobros de principal e interés sabre &t
importe del principal pendiente son inherentes 2 un acuerdo que tiene la naturaleza de préstamo
ardinarie ¢ comun, sin penuicic de que la eparacidon esks acordada a un tipo de interés cero o por

debajo de mercado.

Se incluyen en esta categorfa lps créditos por operaciones comerciales y los crédios por
operacionss no comerciales:

a} Créditos par operaciones comerciafes. son aquellos activos financierns gue se ariginan en
la venta de bienes y la prestacién de servicios por operacionss de trafico de la empresa
con cobra aplazada, ¥

by Créditos por operaciones no comerciales: son aquellos actives financieros que, no siendo
instrumentos de patrimonio ni derivados, no tienen origen comercial y cUyos cobros son
de cuantiz deterrinada o determinable, que proceden de operaciones de préstamo o
crédito concedidos por la empresa.

fallis e}

Los activos financieros clasificades en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccion, que equivaldra al
valor razonable de la contraprestacion entregada, mas los costes de transaccién que les sean
directaments atribuibles.

Mo obstante, los créditos por operacianes comercialas con vencimiento no supearior a un afo y
gque no tiensn un tipo-de interés contractual explicito, asi como los oréditos &l personal, los
dividendos @ cobrar v los desembolsos exigidos sobre instrumentos de patrimonio, cuyo impore
se espera recibir en el corto plazo, se valoran por su valor nominal &n la medida &n 13 qua se
considerar que el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo.
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Vaforacidn posterior

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizardn en la cuenta de pérdidas v ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo.

No obstante, los creditos con vencimients no superior & un afo gque, de acuerdo con lo dispuesto
en el apartado anterior, se valoran inicialmente por su valor nominal, continlian valordndose par
dicho importe, saivo que g2 hayan deteriorado.

Cuands los flujos de efective contractuales de un activo financiero se modifican debido a las
dificultades financieras del emisor, la empresa analiza si procede contabilizar una pérdida por
deterioro de valor.

Deteroro def valor

Se efectian las correcciones valorativas necesarias, al menos al cierre y siempre gque existe
evidencia chjetiva de gue el valor de un activo financiero, o de un grupo de sctivos financieros con
similares caracteristicas de riesge valorados colectivaments, se ha deteriorade come resultado de
une o mas eventos que hayan ccurrido despuss de su reconocimiento inicial ¥ que ocasiongn una
reduccion o retrasa en los flujos de efective estimados futuros, que pueden venir motivades por la
insolvencia del deudor.

Caon caracter gengral, la pérdida por deterioro del valar de estos activos financieros es la diferencia
entre su valor en libros v el valor actual de |os flujos de efective futures, incluides, en su caso, los
procedentes de |z gfecucion de las garantias reales y personales, que se estima van a generar,
descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento de su reconocimiento inicial. Para
logs actives financieras a tipe de interés variable, se emplea el tipo de interés efective que
corresponde & la fecha de cieme de las cuentas anuales de acuerdo con las condiciones
contractusles.

Las correcciones de valor por detetioro, asi comea su reversidn cuando el importe de dicha pérdida
disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, 2& reconocen Como un gasto o un
ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversion del deterioro tiens
como limite el valor en libros del activo que estaria reconocido en 1a fecha de reversion i no se
huhiese registrado el deterioro del valor

b2} Pasivos finencieros

Los pasives financieros, a efectos de su valoracidn, se incluirdn en alguna de las siguientes
categorias:

Fasivos financiercs g costs amorfizacdo

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

a} Débitos por operaciones comerciafes: son aguelfos pasivos financieros gque sé onginan en
la compra de bienes y servicios por operaciones de trafico de la empresa con pago
aplazado, ¥

b1 Débitos por operacicnes no comerciales: son agusllos pasivos financieros que, no siendo
instrumentes derivados, no tienen origen comercial, sino que proceden de operaciones de
préstamo o crédito recibidos por la empresa,

10
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Los préstamos participativos que tienen las caracterfsticas de un préstamo ordinario o comun
tambien s2 incluyen en esta categoria sin perjuicio del tipo de interés acordado {cero o por debajo
de mercado).

Valoracian imicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente per su valor razonable,
gue, es €l precio de |a transaceion, gue equivale al valor razonable de |a contraprestacian recibida
ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

No obstante, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un ano y gue
no tienan un tipe de interés contractual, asi como los desembolsos exigidos por terceros sobre
pariicipaciones, cuys importe se espera pagar en el corte plazo, se valoran por su valor nominal,
cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo.

Valoragion posterior

Los pasivos financieros incluidos en esta calegoria 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 ghstante, los débitos con vencimiento no superior a un afin que, se valoran inicialmante por su
walor nominal, contintan valorandose por dicho importe,

i Efectivo v olros activos liquidos equivalentes

Este epigrafe incluye el sfective en caja, las cuentas corrientes bancarias y los depdsitos v
adquisiciones temporales de activos que cumplen con todos los siguientes reguisitos:

Son convertibles en efectiva,

En el momento de su adquisicidén su vencimiento no era superior a tres mases,
Mo astin sujetos & un riego significativo de cambio de valor.

Forman parte de la politica de gestién normal de tesoreria de |a Sociedad.

I

d} Impuesios sobre beneficios.

El gasto por impuesto sabre beneficios del gjercicio se caleula como la suma del impuesto
cortients, gue resulta de la aplicacion del correspondients tipo de gravamen sabre la base
imponible del gjercicic tras aplicar las honificaciones y deducciones existentes, v de |a variacion
de los activos y pasivos por impuestos diferidos contabilizado. 8e reconoce en la cuenta de
perdidas y ganancias excepto en aguellos casos en los que este impuesto st directamente
relacionado con partidas directamente reflejadas en el patrimonio neto, en cuyo caso el impuesto
ge recongoce, asi mismo, en este enlgrafe.

Los activos y pasivos por impuestos corrientes son los importes estimados a pagar o a cobrar de
la Administracidn Publica, conforme a los Hpos impositivos en vigor a |a fecha del balance, e
incluyende cualquier otre gjuste por impuestos correspondiente a ejercicios anteriores.

Tal y como se establece en la Ley 2712014, de 27 de noviembre que deroga el R.D. Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, por &l que se aprobs el Texta Refundida de |a Ley del Impuesto sobre
Sociedades. |as sociedades v los fondos de capital - riesgo se beneficiaran de las siguientes
exenciones y deducciones:

11
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1.

Exancion parcial por las rentas gue se obltengan en |z transmisidn de valores
representativos de la paricipacion en el capital o en fondos propios de las entidades de
capital-riesgo a gue se refiere el adiculo 3 de |la Ley 22/2014, en relacion can aguellas
rentas que no cumplan los requisitos establecidos en el articuls 21 la Ley 27/2014,
siempre gue |a transmisién se produzea a partir del inicic del segunde afic de tenencia
computado desde &l mamento de adquisicion o de la exclusién de cotizacian y hasta el
decimoquinto, inclusive. Dicha exencién serd del 89% desde &l inicio del segundo afo
y hasta el decimodquinte, incluida. En &l primer afo y a partir del decimoguinto no se
aplicara exencidn, salvo excepciones establecidas &n la normativa fiscal vigente. En el
case de que la entidad paricipada acceda a la cotizacion en un mercade de valores
regulado, la aplicacién de la exencidn prevista anteriommente quedara condicicnada a
gue la entidad de capital-riesgo proceda a transmitir su paricipacién en el capital de la
empresa participada en un plaze no superior a tres anos, contados desde la fecha en
yue se hubiers producide la admisidn & cotizacion de esta (ltima.

Exencign del 100% en las rentas positivas puestas de manifiesta en ia transmision o
reambolso de accionas o participaciones representativas del capital o los fondos propios
de las entidades de capital-riesgo tendran el siguiente tratamiento: Daran derecho a la
exencidn prevista en el articuio 21.2 de la Ley 272014, cualquiera que sea el parcentaje
de paricipacion y 2l iempo ds tenencia de las acciones o participaciones cuando su
perceptor sea un cantribuyente de este Impuesto o del Impuesto sobre 12 Renta de no
Residentes con establecimiento permanents en Esparia.

Deduccitn del 100% cuande los dividendos o participaciongs en beneficios procedan
de entidades en las que el porcentaje de participacion, directs o indirects, sea igual o
supertior al 5% o bien que &l valor de adguisicidn de fa participacion sea supetior a 20
millones de eurps, siempre que dicho porcentaje se hubiere tenids de manera
ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que sea exigible el bensficio que se
distribuya o, en su defacto, que se mantenga durants el tiempeo que ssa necesario para
completar un afic. La deduccidn también sera del 100% respecto de la participacidn en
beneficios procedentes de mutuas de sequres genearales, entidades de prevision sacial,
sociedades de garantla reciproca v ascciacionss.

Deduccion cuando entre las rentas del sujeto pasive se computen las derivadas de |a
transmisitn de valores representativos del capital o de los fondos propios de entidades
residentes en territorio espafiol que tributen al tipo general de gravamen o al tipo del
30%. se deducira de |a cupta integra el resultade de aplicar el tipo de gravamen al
increments neto de los beneficios no distribuidos, incluso los que hubieran sido
incorporados al capital social, que correspondan a la paricipacion  transmitida,
generados por la entidad paricipada durante el tiempo de tenencia de dicha
participacian o al importe de las rentas computadas si este fuere menor.

La Scciedad no registra los crédifos fiscales correspondientes a las bases imponibles pendientes
te compensacion y los impuestos anticipados correspondientes a diferencias temporales
pendientas de ravertir hasta que tiene certeza de su recuperacion.

)

Clasificacion de los activos y los pasivos entre sorrientes y no corrigntes

Los activos y pasivos se presentan en el balance clasificados entre corrientes y no comientes. A
estos efectos, los activos y pasivos se clasifican como comientes cuando su vencimiento,
ehajenacion o realizacién se espera gue se produzea en el plaze maximoe de un ano; se mantisnen
con fines de negociacion o se trata de efectivo y otros activos liguidos eguivalentes cuya utilizacidn
no estd restringida por un periode superior & un ang.

T2
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f) Partes vinculadas

La Sociedad considera como partes vinculadas a los miembros del Consejo de Administracidn, al
perschal clave de [a Direccidn vy perscnas relacionadas, a la Sociedad Gestora y 2 aquellas
entidades gestionadas por dicha sociedad, asi como a las empresas de! grupo v asociadas.

o) Provisiones y pasivos contingentes

Las provisionas s& reconocen n el balance cuando |2 Sociedad tiene una cbligacian presente {ya
sea por una disposicion legal, contractual o por una obligacidn implicita o tacits), surgida como
consecuancia de sucesos pasados, que se estima probable que suponga una salida de recursos
para su liquidacion y que es cuantificable,

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion pesible del importe necesario
para cancelar o transferir a un tercero la obligacion, registrandose los ajustes que surjan poar la
actualizacion de la provisidon como un gasto financiero conforme se van devenganda. Cuando ze
trata de provisionss con vencimients inferior o igual a un afo, y &l efecte financiero no es
significativo, no se lleva a cabo ningdn tipo de descuento. Las provisiones se revisan a la fecha
de cierre de cada balance y son gjustadas con el objetivo de reflejar la mejor estimacion actual
del pasive correspondiente en cada momento.

Las contingencias probables ¢ ciertas de cualguier clase o naturaleza, originadas por
reclamaciones, litigios en curso, garantias, indemnizaciones laborales u ctras y reparaciones
extraordinarias, se aprovisionaran de acusrdo con una estimacién razonable de sus cuantias,
siempre que estén fundamentadas.

Los Administradores de la Sociedad consideran que no resultan necesarias dotaciones al cierre
del ejercicio por cualquiera de las situaciones contingentes anteriormente citadas.

h Patrimcnio neto
El capital social esta representado por acciones ordinarias.

Las costes de emision de nuevas acciones U opciones se presentan directamente contra el
patrimonio heto, como menores reservas.

En el caso de adquisicion de acciones propias de |a Sociedad, la contraprestacion pagada,
incluido cualguier coste incremental directamente atribuible, se deduce del patrimonio neto hasta
su cancelacidn, emision de nuevo o enajenacion. Cuando estas participaciones sa venden o se
vuelven a emilir posteriormente. cualquier importe recibido, neto de cualguier coste incremental
de la transaccion directamente atribuible, se incluye en &l patimanio neio.

i Estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo ha sido elaborado utilizando el método indirecto, y en el mismo se
utilizan las siguientes expresiones con &l significado que se indica a continuacion:

+ Actividades de explofacion: actividades gue constituyen los ingresos ordinarios de |a

sociedad, asi como otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversion o
financiacion.
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+ Actividades de inversion: actividades de adguisicidn, enajenacion o disposicidn por ofros
medios de activos a largo plazo y ofras inversiones no incluidas en el efectivo y sus
equivalentas.

« Actividades de financiacidn, actividades gue producen cambics en el tlamafo vy
composicion del patrimenio neto ¥ de los pasivos que no forman parte de las actividades
de explotasion.

5, Gestion del riesge asociado a los instrumentos financieros

El riesgo es inherente a las actividades de la Sociedad, pero el mismo es gestionado por la
Scciedad s través de un proceso de identificacion, medicibn y seguimiento continuo, verificando
gl cumplimiento de determinados Iimites y controles. Este procesa es critico para la continuidad
tle las operaciones de la Sociedad. La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcion
de los principales riesgos asockados, se describen en &l folleto registrado por la CN.M Y.

La Sociedad esta expuesta al nesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de
precio ¥ de tipo de cambic). riesgo de crédite ¥ riesge de liquidez derivadeos de los instrumentos
financieros gue mantiene en su cartera. En este sentido, la Ley 222014, regutadora de las
Entidades de Capital Riesgo, establece una serie de coeficientes normatives que limitan dicha
exposicién ¥ que son controlados por la Sociedad Gestora de la Sociedad. Los mencionados
coeficientes normativos son los especificados en la Nota 1 de la Memaria.

Los coaficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone |la Sociedad
gue, en todo caso, son ohieto de seguimiento especifico por los administradores.

5.1 Riesgo de mercado

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

5.1.1. Rie=gode tipo de interes

Riesgo de crédito nacido dé la posible pérdida causada por el incumplinnients de las obligaciones
contractuales de las contrapartes de la Sociedad:

La participada Aurelian Wall Hospitality, 5.4 r.l, detenta, indirectamante el hotel Majestic en Roma,
Debido a retrasos en el inicio del proceso de reforma del hotel generados por necesidades del
praceso de disefio, se generd un incumplimients formal de la financiacién, o que implicd una
subida del coste de la misma, desde & EURIBOR + &1% al EURIBOR + 81%. Este
incumpliimiento gueds formalmente resuelte el 10 de octubre de 2023 mediante 12 firma de una
novacion modificativa de 1a financiacidn para adaptarla al nueve calendario de obra, volviendo el
margen de financiacion a su tipo inicial a parir de dicha fecha. El impacto en la Sociedad se
reflejarad &n una minoracion de los beneficics a repartir. No ha correspondido tomar medidas
mitigadoras de este evento, va gue el coste podria ser muy elevado para el potencial beneficio a
obtener.
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El Proyecto Majestic, instrumentade indirectamente a traves de la participada Aurglian Wall
Hospitality, 5.4 r.l., s encuentra expuesto al riesgo derivade de las variaciones de los tipos de
interés aplicables a la financiacion contratada para la adguizicién, reforma v repesicionamienta
del active hotelgro actualmente denominade Baccarat Hotel Rome.

Durante et gjercicio 2025 se formalizd una operacidn de refinanciacicn del proyecto con lnvel. En
el marco de dicha operacion, el 25 de febrero de 2025 se realizd un primer desemboiso por imporie
de 53.650.000 euros destinade a |a refinanciacion de la deuda existente y, posteriormente, el 31
de marzo de 2025 se efectud un dezembolso adicional por importe de 37,500,000 euros destinado
a financiar las necesidades de inversién y capex del proyecto.

Compo consecuencia de esta operacion, |a financiacién anterior fue sustituida per una nueva
estructura firanciera adaptada a las necesidades y al calendaric de ejecucion del proyecto. El
coste financiero asociado a esta inanciacion puede verse afectado por la evolucion de los tipos
de interés v por las condicicnes establecidas en los correspondientes contratos de financiacion,
pudiendo producir un increments de los gastos financieros y una reduccion de los flujos de efectivo
disponibles para los inversores.

61.2. Riesgo de tipo de cambio

La Sqciedad no tiene riesgo de cambio ya que opera dnicamente con euros, siendo ésta su
moneda funcional y de presentacion.

La meoheda funcional del Fondo es el eurp. Mo obstante, el Fondo se encuentra expuesto
indirectamente al riesgo de tipo de cambio a través de su participacion en OB Hospitality, S.&r.l.,
cuya inversién subyacente corresponde al Froyecto Old Bailey. situado en Londres.

Una parte significativa de los ingresos, gastos operativos, costes de reforma y valor del active
hotelers subyacente se encuentra denominada o referenciada en libras esterlinas. En
consecuencia, |as variaciones del tipo de cambio entre la libra estering y €l euro pueden afectar
al valor en eurcs de los flujos de efectivo y de la inversidn indirectamente mantenida por el Fonde,
pudiendo producir un efecto positivo o negativo sobre su valoracidn.

La Sociedad Gestora realiza un seguimiento periddico de 1a evolucion del tipo de cambio y de su
impacto en la valoracion del proyecto. A 31 de diciembre de 2025 el Fondo no mantenia
mstrumentos financieres derivados conbratados directamente para la cobertura de este riesgo.

5.1.3. Eiesqo de pracio

Este riezgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercada, provocados bien por factores especificos del propio instrumenta financiere o bien par
factores que afecten a todos los instrumentos negosiadoes en al mercado.

El valor (precio) de las participadas en las que invierte la Sociedad puede variar, al alzap ala
baja, pudiendo tener un impacto negative en la valoracion de la Sociedad.

A 31 de diciembre de 2025 v 2024 si existen riesgos de precio provocados por la volatilidad del
rmercado, que ha sido materializados a través de informes de valoracion ¥ que ajustan el coste de
adquisicion al valor razonable actual a 31 de diciembre de 2025,
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5.2. Riesgo de liguidez

Este riesgao refleja la posible dificultad de la Scciedad para disponer de fondos liquidos, o para
poder acceder a ellog, en la cuantia suficiente y al coste adecuado. de forma que pueda hacer
frente en todo momento a sus obligaciones de page.

A 31 de diciembre de 2025, |a Sociedad presenta obligaciones de pago derivadas de su actividad
ordinaria y del proceso de transformacion en Fonde de Capital Riesge Europeo (FCRE), formato
Sociedad Andnima. Durants dicho periodo de transfarmacién no se han realizado llamadas de
capital adicionales gue permitan cubrir integramente los gastos devengados.

Mo abstante, 1a Sociedad cuenta con mecanismos estatutarios para soliciiar desembolses a sug
accionistas mediante las correspondientes lamadas de capital o solicitudes de desembolso, de
acuerdo con &l régimen previsto en sus estatutos sociales. En consecusncia, la Sociedad Gestora
realizara el seguirnienta de las necesidades de tesoreria de la Sociedad con el objetivo de atender
sus obligaciones de pago conforme se produzea su vencimisnto.

53. Riesgo de crédito
El riesgo de crédito surge de efectivo y ofros activos liquidos equivalentes al efective, los
instrumentos financiercs derivados v los depdsitos en bancos e instituciones financieras. asi como

por la exposicién al rissgo de crédito con clisntes mayoristas y minoristas, incluyendo las cuentas
comerciales a cobrar y 1as transacciones comprometidas.

6. Efectivo y otros activos liquidos egulvalentes

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el saldo del epigrafe de efactiva y otros activos liquidos
equivalentes del activo del balance corresponde a las cuentas corrientes. por imporde de
23.234,04 y 188.501 44 eurcs, respeciivaments, mantenidas con el Depositario y remuneradas a
un tipo de interés de mercado.

No existen restricciones a la disponibilidad de estos saldos.

A 31 de diciembre de 2025 y 2024 se han percibido intereses por los activos incluidos en este
epigrafe por valor de 424,84 euros y 22 900,45 suros, respectivaments.

A efectos del estado de lujos de efectivo. el epigrafe "Efectivo o equivalentes” incluye al 31 de
diciembre de 2025 v 2024 ¢l saldo de este epigrafe deal balance.
7.  Activos financleros

Analisis por categoras

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el valor en libros de cada una de las categorias de instrumentos
financieros establecidas en la norma de registro y valoracidn deé “Instrumentos financieros™ s &l

siguients:
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Inarumentos financieros a large plaze

Instrumentos i

nancleros a corto plezo

Inelrumentos CrEdibn Inatrumentos de Cradito
Categarias do patrimanio Derivados Otroa patrimonio Derfeatos Diros ol
2025 e 2026 034 2025 2024 i 2034 H2E nza
AF a cosls 5,438 555 FB F23E D6 1R - - - - - 5434655, TH T.23E.01E,18
&F @ eosle
amorteado - - - ROTE 4 935,54 £y, 72 FELENT)
TOTAL ACTIHOS
FINANCIERDS 5.436. 555, TR T.336.08,18 - = 80,72 4.938 64 5478534 B0 F.340, 0848 30
7.1. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
a) Instrumentos de patrimonio
Al 31 de diciembre de 2025 la Sociedad mantiens &l 11,42% y 9,58% de las paricipaciones
sociales de las Sociedades Aurelian Wall Hospitality, 5.4 rl. ¥ OB Hospitality, S.a rl
respectivamente, con un valor neto contable de 2.910.880.80 euros y 2.525.574,79 euros,
respectivamente (Aurelian Wall Hogpitality, $.4 r.l. con un valor neto contable de 4.724 981 52
eurcs a 31 de diciembre de 2024 y OB Hospitality, 5.8 r.l. con un valor neto contable de
2.511.056 64 euros a 31 de diciembre de 2024) v presenta el siguiente detalle al 31 de diciembre
de 2025 y 2024,
Ejercicio 2025
Facha a Yalor dal
, i Coste da Yalar
Suciedad I“ﬁ;?;?" particlpacién adquisician razonakke alof conigle Pat:::gnln
Adirelian Wil 07.08 2002 11.42% 900734632  20108B000  2010980.99  2.910.960.90
Hosgiladity, S.ar.l
O Hospitality 3ar1.1 1204 2024 5,98 % 3000000 2EPEETAT 2SI5ST4TY PEPSEF4TY
Total 12.357. 46,28  S436.55578  5.436.55578  5.438.555,78
Elercicio 2024
Focha Valor del
. o % Coszta de Valor - )
Socledad |n:ﬁg;?n participaclén adquislclén razonable Yalor contable Patﬂgtgmo
ialaab e 07.06.2022 11.42% Q00734628 472496152 472496152  4.724.951,52
Hospitality, a1, e ' Sl AR -rathstd, W Faeg i, P24 961,
OF Hospitality S.arl. 12042024 998 % 338000000 251105664 251105664 251106664
Total 12,357 046,28  7.236.01816  7.236.01816  T.2Z26.01816

Durante el gjercicio 2025 no 32 han producido movimientos &n |a cartera de inversionss de la
Sociedad, como consecuencia del proceso de transformacian de |a Sociedad en Fondo de Capital
Riesgo Europea (FCRE), formate Sociedad Andnima.
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Los mavimientos gue se han producido durante el ejercicio 2024 en la cartera de inversiones de
la Sociedad han sido los siguientas:

GClaso de . Mevimiebos
Socledad Acciones Tipe Him. Acciones ELR
OB Hozplalioy S.4r.l. A Carmpra G0 47 700 D
OB Hozpitaliog S.ar.l. B Prefarantes Campra 1 3.302.300.00
Totai 671 3,350,000, 00
Coeficiente de inversion
Valar nate Yalor neto "
Sociedad sontole  GOUNGRN® contanle  (RURENE
FIMINEE MH2z024
Aurelian Wil Hosplallty, 3ar.1. 2.5910.580,99 53,543 4724 GE1 52 &5, 30%
2B Haspitalily S.arl. 252557479 48 45% 2 511.056.64 34 FO%
Total 5436555, 78 100% 7.236.018,16 100%

En abril de 2024, Boscalt Hospitality EU, S.C R, 5.4 participd conjuntamente con Boscalt
Eurppean Investments, F.C.R., y Boscalt Southern Europe Holding 8.4 ¢, en la inversidn en la
sociedad OB Hospitality .4 r.l., cuya filial inglesa OB Capital S 4.1l realizd |a compra del 70% de
un hotel en Londres para su remodelacian y reposicicnamiento de conformidad caon ia estrategia
de inversion (el “Proyecto Old Bailey"),

Con fecha 5 de noviembre de 2024 se cumplieren 3 afics desde la constitucion de |a Sociedad y
vencit el plazo del periodo transitorio para cumplir con los reguisitos de inversion estipulados en
la Circular 1/2025, de 5 de marzo, de la Cormision NMacional del Mercado de Valores. Una vez
finalizado el plazo, |a Sociedad incumplia con &l requisite ¢) de la Circular relative al coeficiente
de inversion, guedando sobresxpuesto al Proyecto Majestic y al Proyecto Old Bailey.

Dicha situacion fue debidamente reportada a la C.N.M.V. por lo que respects a Boscalt Hospitality
EU, S.C.R., § A, por medio de comunicacian presentada con fecha 26 de noviembre de 2024,

Por medio de la notificacion recibida el 28 de marzo de 2025, la C.N.M.V. otorgs una ampliacion
el plazo para el cumplimiento de los coeficientes ds inversicn obligatorios "que no exceda de seis
meses, & contar desde el momenta en que concluye el perindo ransitorio de tres afos desde la
insctipeidn en el Registro de la CN.MV. (B de mayo de 2025),

Habiendo transcurrido la ampliacidn de plazo oforgada por la CN.MY. para el cumplimiento de
los coeficientes de inversion obligatorios, con fecha 22 de diciembre de 2025, la Junta General
Extracrdinaria de Accionistas de Boscalt Hospitality EU, SCR, 5.A. aprabo |a transformacidn de la
Sociedad en un Fondo de Capital Riesgo Europeo (FCRE), formate Sociedad Andnima, sujeto al
Reglamento {UE) n.® 345/2013, asi como |a correspondiente refundicion de sus estatutos scciales.
La Junta General aprobd igualmente |a modificacién del follsto informative de la Gociedad &n o
recesario para reflejar ta transformacién en FORE, S.A., y las modificaciones estatutarias
acordadas,

b} Correcciones valaorativas por deterioro

Con respects a las valoraciones de las paricipadas en los ejercicios 2025 y 2024 el método
utilizade ha side el siguiente.
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Yaloracion a coste, al iratarse de inversiones en emprasas de grupo y asociadas.

Analisis de deteriom: A 31 de diciembre de 2028, el valor nete en libros de |3 participacion en
las sociedades Aurelian Wall Hospitality, S.a r.l y OB Hospitality, 5.a rl ascienden a
543655578 eurcs (7.236.0158,16 eurcs en 2024). La Sociedad ha procedido a efectuar ia
correspondiente comeccidn wvalorativa por la diferencia entre el valor contable de las
paricipaciones y su valor recuperable, considerando éste el valar tedrico contable seain los
estados financieros de [as sociedades participadas v las plusvallas tacitas.

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad ha reconocido una pérdida por deterioro que asciende
a 1.705.462,38 eurps (3.584.258 48 eurps en 2024) registrado en al epigrafe "Deterioros v
pérdidas de inversionss financieras" de la cuenta de pérdidas y ganancias. Este deteriors
corresponde, por un lado, at detericoro registrado sobre |as acciones de la sociedad Aurglian
Wall Hospitality, 5.4 r.l., por importe de 1.813.980,53 eurcs, vy, por olro lado, a ta reversion
parcial del deterioro previamente registrado sobre las accionss de la sociedad OB Hospitality,
5.2 r.l., por importe positivo de 14.518.15 eurns. A 31 de diciembre de 2024, el deterioro
registrado correspondia & 2.745.315,12 euros scbre |as acciones en Aurclian Yall Hospitality,
S.arl y aB38.843 36 euros sobre las acciones en la sociedad OB Hospitality, S.arl

El detalle del deteriore registrado y su valoracidn a 31 de diciembre de 2025 y 2024 es &l

siguients:

Gorrecclonas Corracciones

ValorNeto Loy valorativass  YolorNeto Alas{  valoratias valor Weto

Soclaedad Contable {Bajag) {Deterioro) Comaiile {Bejas) {Detatioro) Comatls

0101 25024 01.01.2025 31122025

2024 2025

Aurelian Wall Hospitality. S.arl. T470.276.64 - 2HEMEAE AT24081 52 - MA13080,83)  24100980,00
OB Hospilality S.ar.l. - ZXE00M {0 (333043380 2.511.056,64 - 14.818,15  2.525.574.79
TOTAL 7.470.276,64 3.350.000,00 (3.584.258,4%) 7.235.018,16 - (1.799.482 38) 5436.555,78

A 31 de diciembre de 2025, el deteriore acumulado de las inversioneas an |as sociedades asciende

a6.920.790 54 euras (5.121.327 .16 eurns en 2024).

Los importes def capital, reservas y resultados del ejercicio terminado el 31 de diciembra de 2025,
los dividendos persibidos por la Sociedad, asi como los auditores de las sociedades paricipadas,

g2on los siguisntes:

Retultatos
Reservas ¥ .
Sociedad Facha Capital soelal prima de "z?::g:;i: F Rezi“elrt':::: ?anl Auditor
emlsién antarlores
Aursiian el 21.12.2025 123782600 1TE72.54245 (3742523362  [B10.42651) -
Hospitalily, S.ar.l.

OB Haospitality 5800 F.12.2025 15.342,00 T.7G3.668.00 (2633 498.07} {54664, 16}

Los importas del capital, reservas y resultados del gjercicio temminado el 31 de diciembre de 2024,
los dividendos percibidos por la Sociedad, asi come los auditores de las sociedades participadas,

s0n ios siguisntas:
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Rezultados

Reservas y
Secladad Feha Caphtal social prima do nagatl*irnls i Hﬂsulﬁa::l? . Audhor
ernisitn a]an:_: [=13 slarclclo
anteriores
it ey 31.12 2024 1237.825,00  17.872.542,45 24.902.201,30  (12.521.942.23
Hospitality, 5.4 1.0, e s Bie. b4, {24.502.281,39 (12521 542 23} -

OB Hospitalily S.4r1.1. A 2.2024 13342 00 T.T0E G, 00 {1.864.214 22} [TBB.2TE.E5) -

Parz gl calculo de la recuperabilidad de las inversiones, se han tenido en cuenta 105 pactos de
socios de Aurclian Wall Hospitality, 5.2 rl. y d& OB Hospitality, 5.4 r.l. en cuanto al orden de la
recuperabilidad de ias aportaciones realizadas por la Sociedad.

T.2. Activos financieros disponibles para la venta

A 31 de diciembre de 2025 v 2024 la Sociedad no posee activos financierce disponibles para la
venta,

8, Provisiones a corto plazo

Al 31 de diciembre de 2025, el saldo reconecido en el epigrafe de "Provisiones a cono plazo” es
de 10.570,08 eurcs, comespondients al pago de [a comision de depositaria, gestion y auditoria, A
31 de diciembre de 2024, el saldo era de 5.710,39 euros.

8. Oeudores

Al 31 de diciembre de 2025 el epigrafe "Deudores” recoge un saldo de 80,72 euros que
comesponde principalmente a los intereses pendientes de cobro por las cuentas corrigntes
mantenidas en el Depositario. Al 31 de diciembre de 2024 recoge un saldo de 4. 938,64 eurgs.

10. Acreedores y cuentas a pagar

Al 31 de diciembre de 2025 el eplgrafe Acreedores vy cuentas a pagsr recoge un saldo de
137.220,84 euros, correspondiente principalmente a oz honcorarios pendientes de pago a la
sociedad gestora y al auditor. Al 31 de diciembre de 2024, &l eplgrafe "Acreedores ¥ cuentas a
pagar recoge un saldo de ¥.23% 00 euros.

11. Fondos reembolsahles

El patrimonio de la Sociedad esta dividido en acciones que confieren a sus titulares, en unidn de
Ios demds accionistas, un derecho de propiedad sobre la Sociedad proporcional 2 su participagion
en {a misma.

5u cuantia es, por tanto, variable, siendo el patrimonio total comprametido a 31 de diciembre de
2025 de 16 750.000 euros {(16.750.000 euros en 2024). El patrimonio de |12 Sociedad estd dividida
en acgicnes de Clase A, Clase B y Clase C, que s diferencian por el importe minimao dsa
compromisc ¥ la comisién de gestion aplicada (ver Nota 14},
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A 31 de diciembre de 2025, las aportaciones se encuentran desembolsadas en un 82%. A 31 de

diciembre de 2024 eran de un 82%,

La Saciedad 2 31 de diciembre de 2025 tenia os siguientes datos respecto a nimero de acciones
{Clages B y C), aportaciones de socios, capital desembeolsado y capital comprametide:

) Capital I Aportaclén da
Claza N Acciones Suserita Accionistas Sacios Desembelsado Comprometlda
= 451 550 046 OO 4 518 590 46 5 &4 7,400,585 B.AZ5. 000,01 10.500.000,00
C 268064 354 O} 265D 542 54 7 2,422 357 48 A 112300 & 280.000,00
Todal 720.824. 200,00 T.208.242,00 12 5.483,258,01 43704 500,01 1875000000

La Bociedad a 31 de diciembre de 2024, tenia los siguientes datos respecto a numero de acclonas
{Clases B y C}, saportaciones de socios, capital desembeolsado y capital comprometido:

Capital Apartacion de )
Clase N® Acclones suscrite Accion|stas Bocios Desembolsade Comprametido
B 457, 855, 545,00 4. 518558845 5 4.{70 400,55 8.5359.000.01 1050000030
L 263,364,254 ,00 2 G88 B42 54 T 2422 857 46 5.112.500.00 6.250. 000, 00
Total 720 24 HH1, 00 1.206.242 {4} 1% €.492.268,01  13.701.500,01  16.750.000,00

12. Pasivos financieros

Anafisfs por catedorias

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el valor en libros de cada una de las categorias de instrumentos
financieros establecidas en la norma de registro y valoracién de “Instrumentos financieros” es al

siguients:
Ingtrumeantos financieroz & largoe plaze  [nstrurmnentos financigres a corto plaro
Doudas con Deudas con :
Categorias entidades do D“’g’;ﬂ:” antldades de el TOTAL
crédita i crédito ¥
2025 2024 2026 2024 2025 2024 2025 224 2025 24
PF & ciste amartlzada - - - - - - 1@V 2MRE4  TRaER 0D 1323084 7.239.40
TOTAL PASIVGS : . . . - . 137.230,8¢ 7.239,00 137.230,84 7.228,00

FIMANCIEROS

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

Anglisis por vencimientos

Al 31 de diciembre de 2025, no se presenta analisis por vencimiento de log pasives financieros al
tener todos ellos un vencimiento infenor a un afo.
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MemoHa correspondlente al ejerclclo anual terminado el 31 de diciembre de 2025
{Expresada en euros)

El desglose del epigrafe de acreedores es el siguiente:

Hr2i20es MMz
Acreadnes y provesdoraes 137 230,84 785000
137.230,84 7.250,00

En relacién can la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacion y crecimiento de empresas, v
la disposicion adicional tercera de la Ley 15/20140, de & de julio, de madificacidn de la Ley 3/2004,
de 28 de diciembre, por la que sg establecen medidas de lucha contra la morosidad en las
operacionas comerciales, se incluye a continuacién el detalle con el periodo medio deg pago a

proveedores:
2026 2024
Diag
Peritda media de paga @ provesdarss (dias) 12218 285
Ratio de operagiones pagacdas 114,94 a.77
Ratio de operadones pendientes de pago 131,24 1.6k
Importa
Tectal pagos realizados 171.047 .64 485,589 81
Tectal pagos pendientes 13722034 T.259.00

Los datos expuestos en el cuadro anteriar sobre pagos a proveedores hacen referencia a agquellos
gue por su haturaleza son acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes y
sernvicios, de modo que incluyen los dalos relativos a la partida de "Proveedores” del pasivo
coriente del balance adjunto.

Se antenderd por "Penodo medio de pago a provesdores™ como &l plazo que transcurré desde fa
entrega de los bignes o la prestacion de los servicios a cargo del proveedor y €] pago material de
la operacisn,

El plazo maxima legal de pago aplicable a la Sociedad | segun la Ley 32004, de 29 de diciembre,
por fa gue se establecen medidas de Jucha contra |2 mompsidad en operaciones comerciales y
conforme a las disposiciones transiterias establecidas en la Ley 152010, de 5 de julio, es de 30
dias a partir de la publicacion de la Ley 1172013, de 26 da julio y hasta la actualidad {a menos que
se cumplan las condicionas establecidas 2n la misma, gue permitian elevar dicho plazo maxime
hasta los 80 dias).

5i bien la Sociedad no estd cumpliendo con los plazos establecidos legalmente, los
administradores de la Sociedad estan estudiando diferentes medidas para revertir la situacién en

el proximo ejercicio.

La informacian sobre las facturas pagadas en un periodo inferor al maximo establecido en |a
namnativa de morosidad es como sigue:

2025 2024
[ Sodumen monelario (euros) 4306633 465 599 31
Forcentaje sobre &l total de pagas eslizados 13,974 100%:
Mo e Rclras 16 KK
Forcentaje schee el total de facturas T2T3% a7 06% |
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13. Situacion fiscal

Segin las disposiciones legales vigentes, 1as liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por lzs autoridades fiscales o haya
transcurride el plaze de prescripcién, actuatmente establecide en cuatro afios. La Sociedad tiene
abiertos a inspeccion los cuatro Ultimos ejercicios para todos los impuestos que le son de
aplicacion. En apinitn 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
inspecciton, de posibles interpretaciones diferentes de la normativa fiscal aplicable a las
operaciones realizadas por la Sociedad.

Mo abstante, el derecho de la Administracion para comprobar o investigar las bases imponibles
negativas compensadas o pendientes de compensacion, las deducciones por doble imposicion ¥
las deducciones para incentivar la realizacion de determinadas actividades aplicadas o pendientes
de aplicacion. prescriben a los 10 afios a contar desde el dia siguients a aguel en gue finalice &l
plazo establecido para presentar la declaracion o autoliguidacién correspondients al perioda
impositivo en que se generd el derecho 2 su compensacion o aplicacion. Transcurride dicho plazo,
la Sociedad debera acreditar las bases imponibles negativas o deducciones, mediante |a
exhibicién de la liguidacion o autoliquidacion y de |a coniabilidad. con acreditacion de su depdsito
durante ef citade plazo en e Registro Mercantil.

Come consecuencias, entre otrag, de [as diferentes posibles interpretaciones de |a legislacion fiscal
vigente, podrian surgir pasivos adicionales coma resultado de una inspeccion. En tode caso, el
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora considera gue dichos pasivos, caso de
praducirse, no afectarian signiiicativaments a las cuentas anuales.

La Sociedad calcula el gasto por Impuesto sobre Sociedades en base al resultado econdmico o
contable, obtenide por aplicacian de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no
recesaramente han de coincidir con el resultado fiscal 0 base impanible del impussto.

La conciliacion entre e beneficio contable v |a base imponible del impuesto scbre Sociedades, v
los caleulos efectuades en relacion con el citado impuesto al 31 de diciembre de 2025 vy 2024 han
sido los siguientes:

Euras
2025 E
Aumentos Dizminuciones Saldo :
Resultada contable del ejercicio antes de 1.5, - [2.109.076,77) {2 108,076, 77)
Difarenclas peymanenies - - -
Diferencias temporakes - - -
Compenzacion de bases imponibles - - -
Base Imponlbke dal ajarciclo {21 nﬂ.ﬂ?ﬁﬂ_
Euiroes
2024
Aumentos Disminucicnes Saldo
Resultado sontable del gerglelo anas da 1.5, - {3.548.083, B4) (30465 057 B4
Ciferencias permanentes - - -
Diferencias tempoialas : - :
Campensacli de bases Impondblas - - _
Base imponible del gjercicio 13.946.08% 84)
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Memoria correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciermnbree de 2025
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La Sociedad no ha reconocide actives por impuestos diferidos {crédito fiscal) al desconocer si
estos podran ser compensados con beneficlos fiscales futures.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas hasta la fecha
considerando el caloulo provisional del Impuesto sobre Sociedades corréspondiente al sjercicio
2025, a 31 de diciembre de 2025 la Sociedad dispone de bases imponibles negativas a compensar
contra eventuales beneficios fiscales futuros con &l siguiente detalle:

Ejercicio de generacion Bases imponibkes 2025
2025 {2 108.076,77)
2024 {3846 085, B4
2023 {1,926 826, 75
2022 [S00. 32 50
2021 124 425 80
- {5.386.379,09)

14. Ingresos y gastos
141 Comisiones satlsfechas

La Sociedad Gestora percibe de la Sociedad, como contraprestacién por sus servicios de gestion
¥ representacidn, una Comisién de Gestion, con cargo al patrimonio de la Sociedad, que se calcula
de la siguiente manera:

Fara las Acciones de Clase A;

ay Durante el Periode de Inversidn, la Sociedad Gestora percibira una Comisidn de Gestion
anual equivalente al uno coma ochenta por ciento {1,80%) de los Compromiscs de Inversores que
posean Acciones de Clase A

b Posteriorments, y hasta la fecha de liguidacion de la Scciedad, la Sociedad Gestora
percibira una Comisién de Gestion anual equivalente al uno coma ochenta por ciento (1,80%) del
Capital Invertida, en proporcian al Capital Invertide de |os titulares de Acciones de Clase A

Para las Acciones de Clase B

al Durante el FPericdo de Inversidn, la Sociedad Gestora percibira una Comision de Gestion
anual equivalente al una coma noventa ¥ cinco por ciento (1.95%) de los Compromisos de
Inversores que posaan Acciones de Class B.

o)} Posteriommente, y hasta la fecha de liguidacion de la Sociedad, la Scociedad Gestora
percibird una Comisicn de Gestion anual equivalente al uno coma noventa y cinco por cienta
{1,85%) del Capital Invertido de los titulares de Acciongs de Clase B.

Para las Acciones de Clase C;

a) Durante el Periodo de [rversidn, la Sociedad Gestora percibira una Comizion de Gestion

anual equivalents al dos coma diez por clento (2,10%) de los Compromisos de Inversores que
posean Acciones de Clase C.
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s} Poslerormente, y hasta la fecha de liguidacidn de la Sociedad, la Sociedad Gestora
percibira una Comision de Gestidn anual squivalente al dos coma diez por ciento (2,10%} del
Capital Invertido de |os titulares de Acciones de Clase C.

La Sociedad ha registracdo por dichas comisiones a 31 de diciembre de 2025 253 856,08 euros
{332,872 76 euros en 2024) gue se encuesntran Tteqistrados en el epigrafe "Comisiones
eatisfechas™ de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

El Depositario percibira una comisidn de la Socledad, como contraprestacién por su servicio de
depositario con cargo al patrimonio de la misma.

14.2 Otros gastos de explotacion
El detalle de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta es el siguignte:

2025 2024
Servicios de profesionales independienles 50,163,158 51.853.06

Principalmente se corresponden con los honorarios de profesionales independientes.

158. Cuentas de orden

El detalle de cuentas de orden del ejercicio 2025 es el siguiente:

- 3212025
EBazes Imponibles Megativas Impuesto de Sodedades Afos Anteriones 3,386,375,
Fatrimonio total comprometide 16, 750000
Patrimonio compromefida na exigico ' (3042459555
22.087.878,10

A 31 de diciembre de 2024 2| detalle de cuentas de orden es el siguiente:
22024
Basgs mponliles Megathvas impueslo de Sociedades Afios Anteriores o G277 302,32
Fatrimonic total comprametlda 16,756,000 00
Patrimonio comprametlda ne axlgide {308 400 ¢
= 14 678,902,553

16. Partes vinculadas
16.1. Saldos pendlentes con partes vinculadas

& 31 de diciembre da 2025, &l Fondo mantiens un saldo pendiente de pago con Alaluz Capital,
5GI1ILC., 8A  Scciedad Gestora del Fonde, por importe de 126.038,34 euros, registrado en el
epigrafe "Acreedores y cuentas a pagar” del pasivo corriente del balance. A 31 de diciembre de
2024, |la Sociedad no mantenia saldos pendientes de pago con la Sociedad Gestora.

Adicicnalmente, el Fondo mantiens las inversiones en empresas del grupo ¥ aseciadas descritas
en |a Nata 7.1

[ ]
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18.2. Transacciones con partes vinculadas

Las Onicas transacciones realizadas con empresas de grupo y asociadas durante el gjercicio 2025
corresponden a8 aquellas con su Sociedad Gestora durante el gjercicio 2025 y 2024
correspondientes a la Cormisidn de Gestion por importe de 259.896,08 eurgs y 332 872,76 euros,
respectivamente, soportadas por la Sociedad v pagadas en su totalidad durante el gjercicio.

17. Otra informacion
17.1. Informacldn sobre medioc ambiente

Las pperacioneas globales de |a Sociedad 2e rigen por |as leyes relativas a la proteccian del meadio
ambiente (leyes madioambientales). Los Administradores de la Sociedad Gestora consideran que
cumplen sustancizimente tales leyes y que mantiene procedimientos disefiados para fomentar y
garantizar su cumpiimiento.

La Sociedad ha adoptado las medidas opertunas en relacion con la proteccion y mejora del medio
ambiente y la minimizacion, en su caso, del impacto medicambigntal, cumpliendo con la normativa
vigente al respecta. Duranite 103 gjercicios 2025 v 2024 no se ha considerado necesario ragistrar
ninguna dotacidn por riesgos y cargas de caracter medicambiental al no existir contingencias
relacionadas con la proteceion y mejora del medioambiente,

17.2. Honorarios de auditoria

Los honorarics devengados por los auditores PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por la
auditoria de las cuentas anugles e informe de gestion del gjercicic 2025 han ascendido a
26 480 88 eurcs, en 2024 2 18.078.00 eurgs:

{euros) MM ZIA2E 311 252024

Sarvlcloe de audilorla 19.500.00 18.078,00
CHros semvicios distintos de cumplimiente normative - -
- Benvicios fiscales - -

= Ciroe senvicios exigidos por la narmativa - -
- Ciroe servicios de verificacidn —__ - -
18,500,003 1807800

Mo se han prestado otros servicios por parte de PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.. ni
ninguna entidad de la red del auditor.-

17.3. Administradores Mancomunados y Alta Direcclén

Alia Direccion

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, no existe personal considerado como Alta Direccion. Las
decisiones clave de planificacién, direccidn y control de la Sociedad, asi como |a toma de

decisiones que afectan 3 las politicas econdmicas y estratégicas. son tomadas por los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora,
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Los miembros de la alta direccion, gue tarmbign formaban parte del Consajo de Administracion de
la Sociedad Gestora, devengaren por sus funcicnes gjecutivas un total de 258.886,08 euros a 31
de diciembre de 2025 {332.872,76 eurgs en 2024}, facturados a través de la sociedad mercantil
Alaluz Capital, S.G.LLC, A,

Administradores Mancomunados

Durante el ejercicio 2025 y 2024 los Administradores, asi como determinadas personas vinculadas
a los mismos segln se define &n la Ley de Sociedades de Capital, han mantenido participaciones
en el capital de la Sociedad.

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, no se ha realizado ninguna aportacian en concepto de fondos
o planes de pensiones a favor de antiguos o actuales Administraderes. De la misma forma. no se
han contraldo obligaciones por estos conceplos durants 2025 ni 2024,

A 31 de diciembre de 2025 vy 2024, la Sociedad no ha realizade pago de primas de seguros de
vida, ni tienen suscritas polizas de segures en cobertura det resgo de fallecimiento, ni de
responsabilidad civil.

A 31 de diciembre de 2025 y 2024 no s& ha otorgado anticipos vy créditos a loe Administradores
de la Sociedad, ni se mantiene salda alguna con ellos.

El articulo 229 de |a Ley de Sociedades de Capital, aprobada mediante e Real Decreto Legislativo
1/2010 de 2 de julio, madificada por la ley 3172014 de 3 de diciembre que modificd especialmenta
&l contenido del articuls 229, impone a los Administradores el deber de comunicar al Consgjo de
Administracién ¥, en su defecto, a los ofros Administradores © a la Junia de General cualquier
situacién de conflicto, directo ¢ indirecte, que pudisran tener con el interés de la Sociedad.

Les Administradores tienen el deber de svitar situaciones de conflicto de interés tal v como se
establece en los articulos 228 y 228 de la Ley de Sociedades de Capital. Asimismo, dichos
articulos establecen que las situaciones de conflicto de interés en gue incurran log
Administradores seran objeto de informacidn en las cuentas anuales.

17.4. Informacién relativa al perscnal

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, |a Sociedad no cuenta con parsonal propio.

18. Hechos posteriores

Con posteriondad al 31 de diciermbre de 2025 v hasta |a fecha de formulacion de las presentes
cuentas anuales, la Sociedad, a través de sU Sociedad Gestora, ha presentado ante la Comisidn
Nacional del Marcado de Valores (TN MW} el expediente correspondiente 2 la transformacion
de la Sociedad en Fondo de Capital Riesge Europes {FCRE), formate Sociedad Andnima,
acordada por la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 22 de diciembre de

2025,

A la fecha de formulacidn de las presentes cuentas anuales, el expediente se encuentra pendiente
de aprobacitn e inscripcidén en el registro administrativo comespendiente de la CN. MV,

Salve por lo antetior, no s& han producido otros acontecimizntos posteriores al cieme que
reguieran ajuste o desglose adicional en las presentes cuentas anuales.
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Canstitucién de la Sociedad

El 28 de julic de 2021 se constituyd Boscalt Hospitality EL., S.C.R., 5.A., que s& inscribic en |2
C.N.MV. &l 5 de noviembre de 2021,

La Sociedad esta invertida en la sociedad luxemburguesa Aurelian Wall Hospitality, S.arl. quea
sU vez 5 accionista 100% de Aurelian Investments 5.4 rl, quien detenta el 100% de las
participaciones de Majestic Investments S.p.a., dusfia del actualmente denominade “Baccarat
Hotel” en Roma, (anteriocrmente “Hatel Majestic™).

En abril de 2024, Boscalt Eurcpean Investments. F.C.R., Boscalt Hospitality EU S C R, 5A y
Boscalt Southern Europe Helding 5.4 vl pardiciparen conjuntamente en la inversion en 1a
sociedad OB Hospitality 5.8 r.|., cuya filial inglesa OB Capital 5.4.1.l. realizd |a compra del 70% de
un hotel en Londres para su remodelacian y reposicionamiento de conformidad con la estrategia
de inversion (el "Proyecto Old Bailey™).

Evolucién 2025

Durante el gjercicio 2025, la evolucidn de la Sociedad ha estado condicionada por la situacion
derivada del vencimiento del periodo transitorio previsto para e cumplimients de (o8 coeficientes
de inversitn obligatorios establecides en la normativa aplicable a las sociedades de capital riesgo.

En particular, tras la finalizacidn de dicho periodo, |2 Sociedad se encontraba en situacidn de
incumplimiento del coeficiente de inversidn previsto en la Circular 572018, de 26 de noviembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, como consecuencia de la sobresxposicidn
existente a determinadaos proyectss de la cartera. Esta circunstancia fue debidaments comunicada
ala C.N.M.V,, que posteriormente clorgs una ampliacion temporal del plazo para &l cumplimiento
de dichos cosficientes.

Una vez transcurride dicha plazo adicional, y con el ohjetive de adaptar |3 estructura del vehicula
a su politica de inversion y solventar la situacién descrita, la Sociedad inicid un process de
transfermacion &n fonde de capital riesgo europeo (FCRE). formato Sociedad Andnima, régimen
bajo el cual no resultan aplicables los mismos coeficientes de inversion previstos para las
sociedades de capital riesgo.

Como consecuencia de lo anterior, durante &l gjercicio 2025 la Sociedad ha mantenide una
actividad operaliva e inversora reducida, permansciendo centrada en el proceso de
transformacion en Fondo de Capital Riesgo Europeo (FCRE), formato Sociedad Anénima. En este
contexto, no se han realizado llamadas de capital durante ef gjercicio, al encontrarse pendiente 1
culminacién del proceso de transformacion y la posterior alineacion de la estructura del vehiculo
con su nuevo regimen regulatorio.

Asimismo, los gastos corrigntes devengados durante este pericdo, incluyendn, entre ofros, los
honorarios de gestion, asesoramients, auditorla y comercializacion han quedado pendientes de
pago hasta que la Sociedad disponga de liquidez suficiente. Dicha liquidez se prevé cblener
mediante las correspondientss llamadas de capital una vez finalizado el proceso de
transformacian y normalizada fa operativa dal vehiculo.

La Saciedad continuard avanzande en el proceso de transformacion con €l objetivo de normalizar
su operativa, adaptar su régimen juridico y retomar, en su caso, la actividad ordinaria del vehiculo
conforme a su nueva estructura reguiatoria,
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Evolucion previsible para 2026

Can fecha 22 de diciembre de 2025, |la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Boscalt
Hospitality EU, SCR, S.A. aprobd |a transformacién de la Sociedad en un fondo de capital riesgo
auropeo (FCRE), formato Sociedad Andnima, regulads por el Reglamento (UE) n.® 345/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de akril de 2013, sobre fos fondos de capital riesgo

EUrDPEos.

Como consecuencia de dicha transformacion, la Junta General aprobd igualmente las
modificaciones estatutanas necesarias para adaptar la Sociedad a su nueva condicion de FCRE,
5.A. guedands dichas modificacionss reflgjadas en el texto refundido de los estatutos sociales
aprobado en la misma sesian.

Asimisme, se acordd que la Sociedad, directamente o a través de su Sociedad Gestora,
procediera a la presentacion ante 13 Comision Nacional del Mercado de Valores (C MMV} del
correspondiente expediente de solicitud de inscripcidn de la transformacion de la Sociedad en
FCRE, 5.A., en €l registro administrativo correspondiente.

Desde el 31 de diciembre de 2025 y hasta la fecha de formulacion de las presentes cuentas
anuzles, dicho expediente ha sido presentado ante la C.N.MY. ¥ se encuentra pendiente de
aprobacitn e inscripcidn en el registro administrative correspondiente.

Gestion de riesgos asociados a los instrumentos financieros

£l riesgo es inherente a las aclividades de la Sociedad, pero el mismeo es gestionade por la
Scociedad Gestora a través de un proceso de identificacion, medicion y seguimiento continug,
verificanda el cumplimiento de determinados limites y controles. Este proceso es critice para ia
continuvidad de las operaciones de fa Sociedad. La politica de inversion de la Sociedad, asi como
la descripcion de o8 principales riesgos asociados, se describen en el folleto registrado por la
CHNMY

La Sociedad esta expuesta al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de
precio v de tipo de cambio), riesgo de crédito ¥ riesgo de liquidez derivades de los instrumentos
finrancieros gue mantiens en su carera. En este sentido, la Ley 22/2014, reguladora de las
Entidades de Capital Riesgo, establece una serie de coeficientes normatives que limitan dicha
exposicién y que son controlades por la Sociedad Gestora de la Sociedad.

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

Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de 1os tipos de
interes de los activos y pasivos, de los fipos de cambio en [os gue estan denominadas las masas
patrimoniales v de los precios de mercado de los instrumeantos financieros.

&) Riesgo de tipo de interés

Riesgo de crédite nacido de la posible pérdida causada per el incumplimiento de las abligaciones
contractuales de |as contrapartes de la Sociedad:
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La participada Aurelian Wall Hospitality, 54 r, detenta, indirectamenis e! hotel Majestic en Roma.
Dehida a retrasos en el inicio del proceso de reforma del hotel generados por necesidades del
proceso de disefio, se generd un incumplimiente formal de la financiacién, lo gue implicd una
subida del coste de la misma, desde el EURIBOR + &1% al EURIBOR + B1%. Este
incumplimiento quedd formalmente resuelto el 10 de octubre de 2023 mediante la firma de una
novacién modificativa de la financiacion para adaptarla al nuevo calendario de obra, volviendo &f
miargen de financiacion a su tipo inicial a partir de dicha fecha. El impacto en |a Sociedad se
reflejard en una minoracion de o beneficios a reparir. No ha correspondido tomar medidas
mitigadoras de este evento, ya que el coste podria ser muy elevado para el potencial beneficio a
obtener.

Ef Proyecto Majestic, instrumentado indirgctamente a través de la participada Aurglian Wall
Hospitality, $.4 r.l., s& encuentra expuesto al riesgo derivado de las variacionss de los tipos de
imterés aplicables a la financiacién contratada para la adquisicion, reforma y repesicionamients
del active hatelero actualmente denominade Baccarat Hotel Rome.

Durante el gjercicio 2025 se formalizd una operacicn de refinanciacion del proyects con Invel. En
el marco de dicha operacion, el 25 de febrero de 2025 22 realizd un primer desembolsa por importe
de 53.650.000 euros destinado a la refinancizcion de la deuda existente y, posterormente, el 31
de marzo de 2025 se efectud un desembolss adicional por importe de 37,500,000 euros destinado
a financiar lag necesidades de inversidn y capex del proyecto,

Como consacuencia de esta operacion, la financiaeion anterior fue sustituida por una nueva
estructura financiera adaptada a las necesidades y al calendario de gjecucion del proyecto. El
coste financiero asockado a esta financiacion puede verse afectado por |3 evolucidn de los tipos
de interés y por las condicionas establecidas en los correspondientes contratos de financiacidn,
pudiendo producir un incremento de los gastos financieres ¥ una reduccion de los flujos de efectivo
disponibles para los inversoras,

t] Riesgo de tipo de cambio

La moneda funcional del Fondo es el ewro. Mo obstante, &l Fondo se sncuentra expussto
indirectamente al riesgo de tipo de cambic a traves de su participacidn en OB Hospitality, 8.& r.1.,
cuya inversion subyacente comesponde al Proyecto Old Bailey, situado en Londres,

Una parte significativa de Ios ingrescs, gastos operalives, costes de reforma y valor del activo
haotelero subyacente se encuentra denominada o referenciada en libres esterlings. En
consecusncia, las varaciones del tipo de cambio entre |a libra esterlina v 2l euro pueden afectar
al valor en euros de los flujos de efectiva y de la inversién indirectaments mantenida per el Fondo,
pudiendo producir un efecto positivo o negativo sobrs su valoracion.

La Sociedad Gestora realiza un seguimients periddics de la evolucion del tipe de cambio v de su
impacto en la valoracian del proyecto. A 31 de diciembre de 2025, el Fondo no mantenia
instrumantos financieros derivados contratados direclamente para la cobertura de este riesgo.

¢! Riesgo de precio
Este riesgo se define come aquel que surge como consecusncia de cambios en los precios de

mercado, provocados bien por factores espectficos del propio instrumento financiero o hien por
factores que afecten a todos los instrumeantos negociados en el mercada.
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BOSCALT HOSPITALITY EU, SCCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, 5.A.

Informe de gestidn del ejerciclo 2025
{Expresada en euros)

El valor (precic) de las participadas en las que invierte |a Sociedad puede variar, al alza o a la
kaja, pudiendo tener un impacto negative en la valoracion de la Sociedad.

A 31 de diciembre de 2025 y 2024 [ existen riesgos de precio provocados por la volatilidad del
mercado, que ha sido materializados a través de informes de valoracién y gue ajustan el coste de
adquisicion al valor razonable actual a 31 de diciernbre de 2025

R auid

Este riesgo reflsja la posible dificultad de la Sociedad para disponer de fondes liquidos, o para
poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente v al coste adecuado, de forma que pueda hacer
frente en todo momento a sus ohligaciones de pago.

A 31 de diciembre de 2025, la Scciedad presenta obligacionas de pago derivadas de su actividad
ordinaria y del proceso de transformacidn en Fondo de Capital Riesgo Europeo (FCRE), formato
Sociedad Andnima. Durante dicho periodo de transformacion no se han realizado llamadas de
capital adicionales que permitan cubrir integramente los gastos devengados.

Mo obstante, |a Sociedad cuenta con mecanismos estatutarios para solicitar desembolsos a sus
accionistas mediante las correspondientes llamadas de capital o solicitudes de desembolso, de
acuerdo con &l régimen previsto en sus estatutos sociales. En consecuencia, 1a Sociedad Gestora
realizara el seguimienta de las necasidades de tesoreria de |2 Sociedad con el objetive de atender
sus obligaciones de pago conforme se produzca su vencimiente.

Eiezgo de crediln

El riesgo de crédito surge de efective y otros activos liquidos equivalenies al efectivo, los
instrurnentos financieros derivados v los depdsitos en bancos g instituciones financieras, asi coma
por la exposician al riesga de crédito con clientes mayoristas y mincristas, incluyendo las cuentas
comerciales a cobrar y las transacciones comprometidas.

Periodo medio de pago a proveadores

En relacidn con la Lay 182022, de 28 de septiembre, de creacidn y crécimignto de empresas, y
la disposicidn adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de |a Ley 372004,
de 29 de diciembre, por la gue se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las
operaciones comerciales, se incluye a continuacidn el detalle con el periodo medio de pagoe a
proveadoras:

Hzs 2023
Dias
Perindo medio de pago a proveedores (dias) 122,19 B85
Ratio de operaciones pagadas 114,04 B,7F
Ratio de operaciones pendienles de pago 131,24 1,00
Importa
Tutal pagos ieallzades 171.047 64 465 539 81
Tukal pagoes pendlentas 137.230,24 7.238.400

Los datos expuestos en &l cuadro anterior sobre pagos a proveedares hacen referencia a aquellos
gue por su naturaleza son acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienas y
sernvicios, de modo que incluyen los datos relativos a la partida de “Proveedores™ del pasivo
corriente del balance adjunto,
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BOSCALT HOSPITALITY EU, SOCIERAD DE CAPITAL RIESGC, S.A.

Infarme de gestion del eferciclo 2025
{Expresado en euros)

Se entendera por "Periodo medic de pago a proveedores” como el plazo que transcurre desde la
ertrega de los bienes o la prestacion de los servicios a cargo del proveedor vy el page material de
iz operacion.

El plazo méxime legal de pago aplicable a la Sociedad , segun la Ley 32004, de 29 de diciembre,
por la gque se establecen medidas de lucha contra la morosidad en operaciones comerciales y
conforme 3 las disposiciones transitorias establecidas en la Ley 152010, de 5 de julio, es de 30
dias a partir de |1a publicacion de la Ley 11/2013, de 28 de julio y hasta la actualidad (a menos que
se cumplan las condiciones establecidas en la misma, que permitian elevar dichg plazo maximo
hasta los 60 dias),

Si bien la Sociedad po estd cumpliendo con los plazos establecidos legalmente, fos
administradores de la Sociedad estén estudiando diferentes medidas para revertir I situacion en
&l proxime ejercicio.

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

25 2024
i “alumen monetano (euros) 4306683 465,580, 81
' Porgentaje sabre el total de pagos reallzados 13,97% 100%
.. Mdmero de facturas 16 33
[ Forcentaje sobre el total de facturas T2, 73 o7 J6%

Operaclones coh acclones proplas

La Sociedad no ha realizado operaciones con acciones propias ni dispone de acciones propias al
cierre del ejercicio.

Investigagidn y Desarrollo

Dado su objelo socizal, la Sociedad no ha desarrollade aclividad alguna relacionada con |a
investigacion y el desarrollo,

Instrumentos flnancleros de autocartera
La Souiedad no cuenta con instrumertos financieros de autocartera.
Hechos posteriores

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2025 y hasta la fecha de formulacidn de las presentes
cuentas anuales, la Sociedad. a través de su Sociedad Gestora, ha presentado ante la Comisidn
Macional del Mercado de Yalores (C.N.M.V.} gl expediente correspondiente a la tfransformacion
de la Sociedad en Fondo de Capital Riesgo Europes (FCRE) formato Sociedad Andnima,
acordada por la Junta General Extracrdinaria de Accionistas celebrada el 22 de diciembre de
2025,

Ala facha de formulacion de las presentes cuentas anuales, el expediente se encuentra pendiente
de aprobacion e inscripeion en el registro administrativo correspondiente de la CN.M.V.
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BOSCALT HGSPITALITY EU, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, §.A.

Informe de gestién del ejercicio 2025
{Expresado en euros)

Una vez completada la transformacién, la Sociedad Gestora preve realizar las correspondientes
llamadas de capital con cargo a los compromisos pendientes de desembolse de los accionistas,
con &l objeto de atender |as obligaciones de pago de |a Socisdad y normaiizar su cperaliva.

Salvo por lo anterior. no se han preducido otros acontecimientos posteriores al cierre gue
reguisran ajuste o desglose adicicnal en las presentes cuentas anuales.




