Azora Gestion,
Sociedad Gestora de
Instituciones de
Inversidn Colectiva, S.A.
(Sociedad Unipersonal)
Cuentas anuales del ejercicio
terminado el 31 de diciembre

de 2025 e Informe de Gestidn,

junto con el Informe de
Auditoria Independiente



- Deloitte Auditares, S.L.
Plaza Pablo Ruiz Picasso,
D e I o I t t e Torre Picasso
] " 28020 Madrid
Espafia

Tel: +34 915 14 50 00
www.deloitie.es
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Al Accionista Unico de Azora Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A. (Sociedad Unipersonal):

Hemos auditado las cuentas anuales de Azora Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) (la Sociedad), que comprenden el balance al 31 de
diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto,
el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la Nota 1.b de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

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

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

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre estas, y
No expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Los ingresos de la Sociedad corresponden,
principalmente, a comisiones percibidas por la
actividad de gestién y administracion de la
Institucidén de Inversién Colectiva inmobiliariay
de entidades de capital riesgo, lo cual se
encuentra recogido en el programa de
actividades registrado en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

El adecuado registro de los ingresos por
comisiones percibidas se ha considerado el
aspecto mas relevante para nuestra auditoria
debido a que éstos corresponden a la cifra mas
significativa de los ingresos del gjercicio, y a
que dicho registro depende del cumplimiento
de las condiciones reflejadas en cada uno de
los contratos de gestién y administracién
firmados por la Sociedad.

Con elfin de disefar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos obtenido
conocimiento del control interno relevante para
la auditoria mediante el entendimiento de los
procesos y criterios utilizadas por la Sociedad
y, en particular, en relacién al adecuado
registro de ingresos por comisiones percibidas.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la verificacién, para la
Institucion de Inversién Colectiva inmobiliaria y
las entidades de capital riesgo gestionadas, de
gue las condiciones y los porcentajes de las
comisiones percibidas reflejadas en los
correspondientes contratos de gestiény
administracidn, han sido debidamente
aplicados durante el ejercicio.

Asimismo, hemos realizado procedimientos
analiticos sustantivos y pruebas de detalle,
para la Institucidn de Inversién Colectiva
inmobiliaria y las entidades de capital riesgo
gestionadas, consistentes en el recalculo de
los ingresos por comisiones percibidas por la
Sociedad conforme a las condiciones
acordadas en los contratos de gestiony
administracién vy verificacion, para una
muestra, del cobro de dichas comisiones.

En la Nota 19 de la memoria adjunta se incluyen
los desgloses de informacion relacionados que
requiere el marco normativo de informacién
financiera aplicable.



La otra informaciéon comprende 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 opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia delinforme de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de
si el contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos gue existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestiéon concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resutta de aplicacién.

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen laimagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espania,
y delcontrolinterno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres
de incorreccidn material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores son responsables de la valoracién de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segtin
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto silos Administradores tienen intencidén de liquidar
la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.



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

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

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

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

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

e Identificamosy valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es méas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusidon del control interno.

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

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

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

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



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

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.
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AZORA GESTION, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL)
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 (NOTAS DE LA 1 A LA 23)

(Miles de euros)

ACTIVO I Nota | 31.12.2025 | 31.12.2024 | PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 31.12.2025 | 31.12.2024
Tesoreria - - Deudas con i iarios i L] i Nota 11 6.381 5.993
Caja - | Préstamos y créditos | -
Bancos | - Camisiones a pagar -
| Acreedares por prestaciones de servicias 1.608 242
Acreedores por operaciones de valoras | -
édil ai iari i o pa Nota 6 11.240 8.401 Acreedores empreasas del Grupo 1.285 3.029
Depésitos a ia vista 6.259 4.608 Remuneraciones pendientes de pago a! personai 3.488 2.722
Depésitos a plaza - Otros acreedores -
Adquisicién temporal de activos - Ajustes por valaracidn: intereses devengados no vercidos -
Deudores por comisiones pendientes 4.986 3.793
Deudores por operaciones de vaiores - Derivados - -
Deudores empresas del grupo - Opciones
Deudores depdsitos de garantia | - QOtros contratos R
Otros deudoras -
Activos dudasos - Pasivos subordinados - | -
Ajustes por valoracisn | - Préstamos participativos |
| Otros pasivos -
Valares representativos de deuda | | - Provisiones para riesgos - -
Deuda Pablica cartera interior - Provislones para pensiones y obligaciones similares -
Deuda Publica cartera exterior - Provisiones para impuestos y otras cantingencias legales -
Valores de renta Fj2 cartera intarior - - Provisicnes para ctros rlesgos. -
Valores de renta fija cartera exterior |
Activos financieros hibridas - Pasives fiscales | Nota 13 210 170
Activos dudosos - Corrientes Nota 13.i 210 17Cc
Ajustes por valoracién - Diferldos -
Pasivos asociados con activos no corrientes mantenidos para la venta | -
Inversiones vencidas pendientes de cobra 6 -
Periodificaciones - T
Camisiones y otros productos cobrados no devengados - |
Acciones y participaciones a7 186  Gastos devangados no vencidas |
Acciones y participaciones en cartera interior Nota § 11 11 Otras periodificaciones
Acciones y participaciones en cartera exterior -
Participaciones Nota 7 78| 175 Otros pasivos -
Activas financieras a valor razonable can cambios en patrimonio nato - | Administraciones Piblicas | -
Provisiones por deterioro de valor de acciones y participaciones | - Saldos por aperaciones de arrendamienta financiero | -
| | | Desembolscs pendientes en suscripcién de valores -
Otros pasivos -
Derivados - | -
Opclones compradas - TOTAL PASIVO [ 6.163
Otros instrumentos | - | I =
Ajustes par valoracién en patrimonio neto - -
Actives financieros con cambios en patrimonio neto - -
de seguros vil a Coberturas de flujos de efectivo
Coberturas de inversiones netas en el extranjero -
Diferencias de cambio - -
Inmovilizade material Nata 8 13 17 Resto de ajustes - -
De uso propio 13/
Inmuebles de inversion | - 1 Nota 12 2.000 2.000
Inmovilizado material mantenido para la venta Emitido y suscrito 2.000 2.000
Provisiones por deteriaro de valor de los activos materiales - -Capital pendiente de desembolso no exigido
.- Prima da emisién -
Activos Intangibles Nota 5 1.999 384 .
Fondo de Comercio | - Reservas Nota 12 1.989 1.820
Aplicaciones informaticas | - Reserva legal 400 - 400
Qtros activos Intanglble_s 1.999 384/ Reservas voluntarias | 1.589 1,420
Provisiones por deterioro de valor de los activas intangibles - Otras reservas |
Resultados de ejercicios anteriores | -
Activos flscales - “ - Remanent
Corrientes | - | Resultados negativos de sjercicios anteriores | -
Diferides. - - |
Resultado de! ejercicio Nota3 | 10.653 8.419
Periodificaciones Nota 10 230 1.602 | Otros instrumentos de patrimonio neto |
Gastas anticipadas | 91 aal - |
Otras periodificaciones 148 1.518 Qtras aportaciones de socios Notas 3y 12 | 2.200 -
Otros activos N Nota 10 48 62 Dividendos a cuenta y aprobadas Nota 3 (5.800) (7.750)
Anticipos y créditos al personal | -
Actionistas par desembolsos exigidos - i v legados i -
Fianzas en garantia de arrendamientos | - L
Otros activas | 48 62 TOTAL PATRIMONIO NETO 4.489]
B = TOTAL ACTIVO 1 = 1T 13.633 10.652] TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO NETO. | 13.633]. 10.652,
Cuentas de orden
Cuentas de riesgo y compromiso | . |
Otras cuentas de orden Nota 16 1.858.549 | 1.749.589

Las Notas 1 a 23 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante dei balance al 31 de diciembre de 2025.



AZORA GESTION, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A. (SOCIEDAD
UNIPERSONAL)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 (NOTAS DE LA 1 A LA 23)

(Miles de euros)

T [ Ederdicie Ejercicio T
; _ DEBE | Nota | 2025 2023 | ___HABER | Wota
Interases y cargas asimiladas da los pasives financieras - - ivi ¥ rendimi imi da los actives financi 19 145
intereses - - Intarmediarias financleros - -
Paslvos subordinados - - Deuda piblica interior -
Rect!ficaclones de los costes por intereses par aperaciones de cotertura - Deuda publica exterlor - -
Remuneraciones de capital con caracteristicas de pasivo financiers - - Valores de renta fia Interior - -
Otros intereses - - Valores de renta fija exterior - -
| i de acciones y - - |
Comisit v it - | - Rectificacitin de los preductos financieras por operaciones de cobertura . -
Camisiones de comercializacion | - Gtros intereses y rendimlentos 19 145
Servicios vinculados can la gestién de IIC inmobiliarias - |
Operaciones con valores - | |
Operacianes con instrumentos derivadas - | camisiones recibidas Nota 19 25,541 19.642
Comisionas pagadas por delegacién de gestisn | - | Comisiones de gestlon de Fondos de Inversién financiarns -
Comisiones pagadas por i Comislones de suscripcién y reembolso de Fondos de Inversisn finarcieras -
Comislones retrocedidas - Comisianes de gestién de Sociedades de Inversion de Capital Vartable -
agadas a repr g - | Comislanes de gestion de IIC nmobillarias 8.948 8.327
Otras comisiones - = da ény de 1IC i -
Comisiones de gestién de IIC de inversién libre -
Pérdidas por operaciones financieras - Comisiones da suscripcién y reembolsa de IIC de Invers!on libre -
Deuga Piblica interior - Camistones de gestlén de IIC de {IC de Inversién libre -
Deuda Publica exterior - Comistones de suscripcion y reembolso de HC de IIC de inversisn lfore - |
Valores da renta fifa Interior - Camislones de gestién de 1IC extranjeras | -
Valores de renta fija exterior - Comislones de gestién de entidades de capital riesgo | 16.593 11.315|
Acciones v participaclones cartera Interlor - Comisiones de gestion discrecional de carteras
Acclones y particlpaciones cartera exterior - Servicios de asesoramlento
Derivados - Servicios de custodia y admin!stracién de participaciones y acciones |
Rectificaciones da pérdidas per operaciones de cobertura Servicios de comercializacién de participaciones y acciones
Otras pérdidas Otras comisicnes
Servicios de RTG
Pérdidas por diferencias de cambio |
Gastos de personal Nota 20 | 8.628 7.175| ias por i
Sueldas y cargas sociates | 8.562 7.261|  Deuda Piblica interior |
Dotaclones y aportaciones a fandos de pensiones Deuda Publica exterlor
Indemnizaclones por despidos (3 14| Valares de renta fija Interror -
Gastos de formacion Valares de renta fifa exterior -
a los basadas en de capital Acciones y participaciones cartera interior -
Otros gastos de personal Acciones y participaciones cartera exterior B
Derivados - =
Gastos ganerales Nota 21 1.281 1383 Rectificaciones de pérdidas por operacianes de cobertura -
Inmuebles e instalaciones 267 252 Otras ganancias
Sistemas informatlces - | |
Publicidad v representactan |
Servicios de profesianales Independientes 500 | 622| Ganancias por diferencia da cambia o (3)
Serviclos administrativos subcantratados -
Otros gastos 394/ 509
. Otroa productos de explotacién - -
Cantribuciones & impuestos | - - Ingresos por alquiler de edificios en propiedad -
- ~ | Ingresos por algliler de equipos informiéticos v software - -
Amortizaciones Notas 8y sl 191 39|  Otros productos de explotacién B -
Inmovilizado materlal de uso propio ? 8| |
Inversiones Inmailiarlas | - - |
Activos intangibles | | 184 31|Recuperaciones de valor de fos activos deteriorados - -
Créditos y otros activos financieros de renta fija - | -
Otras cargas de explotacién 209 217)  Instrumentos ce capital -
_ Tasas en reqistros oficiates R Nota 2.9 43 32" Inmovilizado material - -
Otros conceptos 166 185, Activos intangibles | -
Resto | -
Pirdidas por deterioro de valor de los activos - |
Créditos y otros actives financieros de renta fija
Instrumentas de capital - - Recuperacién de provisiones para riesgos - -
Inmovilizade material - - Provisiones por actas fiscales y similares - -
Activos intangibles - - Qtras provisiones - -
Resto - | - |
Dataciones a provisiones para riesgos - - Otras ganancias . 13 375 |
para ¥ atras lagales - - | En actives no corrientes mantenidos para a venta | -
Otras provisiones | - - Otras aportaciones de socios | -
) | Par venta de participaciones GAM Nota 7 | 375
Otras pérdidas | 1.107 - Diferencia negativa en combinaclones de negoclas | -
En activos no corrientes mantenidos para la venta | - Otras ganancias 13 -
Por venta de activos no firancieros | | .
PGr venta de participaclones GAM e - - = =
Otras pérdidas Nota 10 1.107 .
Impuesto sobre ¢l beneficio del periodo Notas 13.iil 3.503 2.826
v 13iv
de activi i pi i - de acti i i - |
|
Resultado neto dal periodo. Beneficios. 10.653 8.419 | Resuitado neto del periodo. Pérdid: - |
|
TOTAL DEBE 25.57. 20.159 ] TOTAL HABER 25.572|  20.1859

tas Notas 1 a 23 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de de (a cuenta de pérdidas y ganancias correspondtente al eferciclo anual terminado el 31 de diciembre de 2025.



AZORA GESTION, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE

INVERSION COLECTIVA, S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL)

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 (NOTASDE LA 1 A LA 23)

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(Miles de euros)

Ejercicio Ejercicio
Nota 2025 2024
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (I) Nota 3 10.653 8.419
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
Por valoracion de instrumentos financieros - -
Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto - -
Otros ingresos/gastos - -
Por cobertura de flujos de efectivo - -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos -
Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes -
Efecto impaositivo -
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO (II) - -
Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Por valoracién de instrumentos financieros - -
Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto - -
Otros ingresos/gastos - -
Por cobertura de flujos de efectivo - -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -
Efecto impositivo : - -
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (III) - -
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (I+II+III) 10.653 8.419

Las Notas 1 a 23 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado deingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2025.
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AZORA GESTION, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.

(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 (NOTASDE LA 1 A LA 23)

(Miles de euros)

Notasdela | Ejercicio Ejercicio
Memoria 2025 2024

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (: — 10.079 7.754 |

Resultado del ejercicio antes de impuestos 14.156 11.245

Ajustes al resultado 178 (336)
Amortizaciones Notas8y 9 191 35
Pérdida/Recuperacién neta por deteriore de valor de los activos - -
Dotaciones/Recuperaciones netas a provisiones para riesgos - -
imputacién de subvenciones (13) -
Pérdidas/Ganancias netas por operaciones financieras - -
Diferencias de cambios - -

Otros ingresos y gastos Nota 7 - {375)

Aumento (Disminucidn) neta en los activos y pasivos de explotacidn 1.023 {630)
Créditos a intermediarios financieras o particulares Nota 6 {1.193) (581)
Otros activos 13 23
Deudas con intermediarios financieros o particulares 2.163 24
Otros pasivos Nota 13.i 40 (96)

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion (5.278) (2.525)
Pago de intereses - -

Cobros de dividendos -

Cobros de intereses - -

Cobros (pagos) por impuesto sobre Beneficios Nota 13.i (5.278}) (2.525)
Otros cobros (pagos)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (l1): (1.440) 3.620

Pagos por inversiones i (1.569) T (233)
Participaciones Nota 7 (30} 6)
Activos intangibles Nota 9 (1.398) - )
Inmovilizado material Nota 8 (3) {1)
Otras activos financieros - -

Otros activos {138) {227)

Cobros por desinversiones 129 3.854
Participaciones - Nota 7 129 3.854
Activos intangibles -
Inmovilizado material - -

Otras activos financieros . N - -
Otros activos -

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION {): B (8.100) (14.215)

Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio - =
Emision de instrumentos de patrimonio - -
Amortizacién de instrumentos de patrimonio - -
Adquisicién de‘instrumentos de patrimonio - -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 2.200 -

Emisién de obligaciones y otros valores negociables - -
Emision de deudas con entidades de crédito 2.200 -
Emisidn de deudas con empresas del Grupo y asociadas -
Emision dé otras deudas ~ o -
Devolucién y amortizacion de obligaciones y otros valores negociables -
Devolucién y amortizacién de deudas con entidades de crédito -
Devolugién 'y amortizacion de deudas con empresas del Grupo y asociadas - -
Devolucién y amortizacién de otras deudas -

Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio (10.300) (14.215}
Dividendos {10.300) (14.215)
Remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio -

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO (IV): 3 - -

AUMENTO/ DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES {I-++l{1+IV): 539 ~ (2.841))

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio Notas 6 4.608 7.449

Efectivo y equivalentes de efectivo al final de! ejercicio Notas 6 6.254 4.608

Las Notas 1 a 23 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.



Azora Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal)

Memoria del
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2025

1. Reseiia histérica de la Sociedad, bases de presentacién de las cuentas anuales y otra
informacién

a) Reseia histérica

Azora Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal),
en adelante, la Sociedad, se constituyd por tiempo indefinido el 7 de febrero de 2012 y fue inscrita el
22 de febrero de 2012 en el Registro Mercantil de Madrid.

Con fecha 9 de marzo de 2012 la Sociedad fue inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversiéon. Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con el
ndmero 236.

Su operativa se encuentra sujeta, basicamente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las ultimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como.a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha Ley, asi.como las Ultimas modificaciones introducidas por el Real
Decreto 8372015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre.

El objeto social de la Sociedad, tal y como se indica en los estatutos sociales, comprende el ejercicio
de las siguientes actividades:

a. La gestién.de inversiones, el control y-la gestién de riesgos, la administracion, representacion y
gestién de suscripciones y reembolsos de Instituciones de Inversiéon Colectiva (IIC):

- la gestién discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluidas las pertenecientes
a fondos de pensiones, en virtud de .un mandato otorgado por los inversores o persona
legalmente autorizada, siempre que tales carteras incluyan uno o varios instrumentos
financieros;. o

- la administracién, representacion y gestion de Entidades de Capital Riesgo (ECR), Entidades de
Inversién Colectiva de Tipo Cerrado (EICC), de Fondos de Capital Riesgo Europeos (FCRE), y de
Fondos de Emprendimiento Social Europeos (FESE), en los términos establecidos por la
normativa vigente; y

- la comercializacién de acciones o participaciones de IIC, ECR, EICC, FCRE y FESE, ya sea
directamente, mediante agentes o apoderados o mediante entidades autorizadas para la
prestacion de servicios de inversién.

- la comercializacion de acciones o participaciones de Fondos de Inversion a Largo Plazo Europeos
(FILPE).

b. Adicionalmente, la Sociedad podra realizar las siguientes actividades complementarias:

- el asesoramiento sobre inversiones en uno o varios instrumentos financieros;



- la custodia y administracién de las participaciones de los fondos de inversion y, en su caso, de
las acciones de las sociedades de inversidon de los FCRE y FESE; y

- la recepcién y transmisién de érdenes de clientes en relacién con uno o varios instrumentos
financieros.-

Queda excluido el -ejercicio directo, y el indirecto cuando fuere procedente, de todas aquellas
actividades reservadas por la legislacién especial. Si las disposiciones legales exigiesen para el ejercicio
de alguna actividad comprendida en el objeto social algtn titulo profesional, autorizacién administrativa
previa, inscripcién en un registro publico, o cualquier otro requisito, dicha actividad no podra iniciarse
hasta que se hayan cumplido los requisitos profesionales o administrativos exigidos.

En particular, al 31 de diciembre de 2025, el programa de actividades de fa Sociedad recoge:

a. La gestion de inversiones, el control y la gestién de riesgos, la administracion, representacién y
gestion de suscripciones y reembolsos de FII y SII;

b. La administracién, representacion y gestién de ECR, EICC y FILPE.
c. La comercializacién de acciones o participaciones de IIC propias, ECR-y FILPE.
Adicionalmente, la Sociedad podra realizar la siguiente actividad complementaria:

- La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluidas las pertenecientes a
fondos de pensiones, en virtud de un mandato otorgado por los inversores o persona legalmente
autorizada.

- El asesoramiento sobre inversiones en uno o-varios instrumentos financieros.
El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Villanueva 2 C, Escalera 1, 1° 7A, de Madrid.

Desde el ejercicio 2013, Azora Capital S.L. (en adelante, “Azora Capital”) era el Accionista Unico de la
Sociedad en virtud de la operacién de venta de acciones de la Sociedad descrita €n las cuentas anuales
del citado ejercicio y realizada con la correspondlente aprobacién de la CNMV. Desde el ejercicio 2024,
Azora Investment Management, S.L.U. es el accionijsta Unico de la Sociedad, ostentando el 100% del
capital social y estando su domicilio social en la calle Villanueva 2 B, escalera 1, Planta SM, Madrid, de
acuerdo a la opéracion de segregacién descrita en las cuentas anuales 2024.

En el ejercicio.2013, Azora Capital aporto a la Sociedad los activos y pasivos integrantes del negocio
de prestacién de servicios de gestién a Nestar Residencial, Sociedad de Inversién Inmobiliaria, S.A.
(en adelante, “Nestar Residencial”), incluyendo, en particular, el contrato de gestion y todos los medios
materiales y humanos necesarios para prestar el servicio de gestién de activos bajo el mencionado
contrato de gestion.

En el ejercicio 2019 Azora Capital constituyd, Azora European Hotel & Lodging, F.C.R. (en adelante,
“AEH&L FCR"), habiéndose inscrito el mismo en la CNMV con fecha 28 de noviembre 2019 y estando
encomendada la gestion y representacion del mismo a la Sociedad. Con fecha 9 de junio de 2020 se
produjo la entrada en el capital de AEH&L FCR de determinados inversores internacionales y la
correspondiente dilucién en el accionariado de Azora Capital. Asimismo, a partir de dicha fecha, la
Sociedad comenzd a percibir comisiones relacionadas con la gestion de AEH&L FCR.

En el ejercicio 2023 Azora Capital constituyo, Azora European Climate Solutions Fund, F.C.R., (en
adelante, "AECS FCR"), habiéndose inscrito el mismo en la CNMV con fecha 27 de octubre 2023 vy
estando encomendada la gestion vy representacién del mismo a la Sociedad. Asimismo, a partir del 19
de abril de 2024, la Sociedad comenzé a percibir comisiones relacionadas con la gestién del AECS FCR.

En el ejercicio 2024 Azora Capital constituyd, Azora Strategic Infraestructure F.C.R, (en adelante ASIF
FCR) inscrita en la CNMV con fecha 31 de enero de 2025 y estando encomendada la gestion y



representacion de los mismos a la Sociedad. A la fecha de formulacién de presentes cuentas anuales,
no se han recibido comisiones por parte de ASIF FCR.

En el ejercicio 2024, Azora Capital, S.L. constituyé Azora European Hospitality & Leisure Fund II F.C.R.
(en-adelante AEH&L FCR II}, habiéndose inscrito en la CNMV con fecha 1 de marzo de 2025 y estando
encomendada la gestién y representacion a la Sociedad. Con fecha 1 de agosto de 2025 la Sociedad
en su condicién de sociedad gestora AEH&L FCR II, solicitd a la CNMV su liquidacion y disolucién siendo
posteriormente aprobado con fecha 30 de enero de 2025. Durante el ejercicio 2025 no se han recibido
comisiones por parte de AEH&L FCR II.

En el ejercicio 2025 se ha constituido Azora Southern Europe Opportunities III, F.I.L.P.E. (en adelante
“AZORA SEO FILPE™), habiéndose inscrito el mismo en la CNMV con fecha 25 de febrero de 2025 y
estando encomendada la gestién y representacion del mismo a la Sociedad. Asimismo, a partir del 31
de marzo de 2025, la Sociedad comenzé a percibir comisiones relacionadas con la gestién del AZORA
SEO FILPE.

‘Al 31 diciembre de 2025 la Sociedad gestiona Nestar Residencial, AEH&L FCR, AECS FCR'y AZORA SEO
FILPE.

La Sociedad, asi como su Accionista Unico, Azora Investment Management forman parte del Grupo
Azora, cuya Sociedad Dominante es Azora Capital siendo esta sociedad la que formula estados
financieros consolidados. Las cuentas anuales consolidadas de Azora Capital se depositan en el Registro
Mercantil de Madrid y su formulacién se realiza dentro del plazo legal establecido. Asimismo, su
Accionista Unico, Azora Investment Management ha decido formular estados financieros consolidados
del ejercicio 2025. Las cuentas anuales consolidadas de Azora Capita! y Azora Investment Management
del-ejercicio 2025 seran formuladas por los correspondientes Consejos de Administracién en la reunion
que tendra lugar el 27 de marzo de 2026, respectlvamente y se someterdn a la aprobacién de las
correspondientes Juntas Generales previendo que serdn aprobadas sin modificacién alguna

b) Bases de presentacién de las cuentas anuales
b.1 Marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado'a partir de sus registros contébles, han sido
formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad, que
es el establecido en:

a. EI'Cédigo de Comercio v la restante legislacion mercantil.

b. La Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la CNMV, sobre normas contables, cuentas anuales y estados
financieros de las Empresas de Servicios de Inversién y sus grupos consolidables, Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva y Sociedades Gestoras de Entidades de Tipo
Cerrado y otras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la CNMV; el Plan General de
Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, el cual ha sido modificado, entre otros, por
el Real Decreto 602/2016 y por el Real Decreto 1/2021 y, en lo no previsto en estas, la Circular
472017, de 27 de noviembre, del Banco de Espafia.

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

d. El resto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.

Las cifras incluidas en las presentes cuentas anuales estdn expresadas en miles de euros, salvo que se
indique lo contrario.



c)

b.2 Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan
de acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién y, en particular,
los principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 y de los resultados
de sus.operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efective que se han generado
durante el ejercicio anual terminado en esa fecha.

Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad en su reunién
celebrada el 23 de marzo de 2026, se someterdn a la aprobacién del Accionista Unico de la Sociedad,
estimandose que serdn aprobadas sin modlflcacmn alguna. Por su parte, las cuentas anuales del
ejercicio 2024 fueron aprobadas por el Accionista Unico de la Sociedad el 25 de junio de 2025.

b.3 Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios contables no obfigatorios. Adicionaimente, los Administradores de la
Sociedad han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los principios
y normas contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en las mismas. No existe
ninguin principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.

b.4 Aspectos criticos de la valoracion 'y estimacion de la incertidumbre

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Admlnlstradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales. -Los principales principios y. politicas contables y criterios de
valoracion se indican en la Nota 2..

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

- La evaluacién de posibles pérdidas por deterioro (véansé Notas 2.f, 2.h y 2.i).

La vida util de los actlvos materiales e intangibles (veanse Notas 2.h y 2.i).

El célculo de las prowsmnes {véase Nota 2.1).

La gestion del riesgo financiero (véase Nota 14).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcion de la mejor informacién disponible al
cierre del ejercicio 2025, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro
obliguen a modificarlas en préximos ejercicios, lo que se haria de forma prospectiva, reconociendo los
efectos del cambio de estimacion que, en su caso, pudieran producirse en la correspondiente cuenta
de pérdidas y ganancias.

Comparacion de la informacién

La aplicacién de los criterios contables en los ejercicios 2025 y 2024 ha sido uniforme, no existiendo,
por tanto, operaciones o transacciones que se hayan registrado siguiendo principios contables
diferentes que pudieran originar discrepancias en la interpretacién de las cifras comparativas de ambos
periodos.

d) Agrupacién de partidas

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



e) Cambios en criterios contables, errores y estimaciones

f)

Durante el ejercicio 2025, no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a
los criterios aplicados en el ejercicio 2024.

Impacto medioambiental

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

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, esta no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales,
lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones
0, en su caso, asesoramiento de inversidn en el marco de su actividad, descrita en el apartado a) de
esta nota, no puedan llegar a ser significativos.

g) Comisién Nacional del Mercado de Valores

La Sociedad estd regulada por la CNMV. Los importes satisfechos en concepto de tasas al organismo
regulador durante los ejercicios 2025 y 2024, han ascendido a 10 y 6 miles euros, respectivamente,
que se incluyen en el capltulo “Otras cargas de explotacion” de la cuenta de pérdidas y gananaas
adjunta. - -

Fondo de garantia de inversiones

En virtud de las normas contenidas en el Real Decreto 948/2001 de 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnizacion de los inversores, es preceptivo que la Sociedad se adhiera al Fondo de Garantia de
Inversiones. Este fondo se cre6 como un patrimonio separado sin personalidad juridica propia, cuya
representacién y gestién se encomendé a una Sociedad Gestora en los términos previstos. en el
mencionado Real Decreto (Gestora del Fondo General de Garantia de Inversiones, S.A. ).

Al 31.de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad es titular de 2 acciones de 200 euros de valor nominal
de la sociedad Gestora del Fondo de Garantia de Inversiones (véase Nota 5).

h) Recursos propios minimos. Coeficientes de inversion y de diversificacién

De acuerdo con el articulo 100.1 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, el cual ha sido modificado
por el Real Decreto 1180/2023, de 27 de diciembre, los recursos propios de las Sociedades Gestoras
de Instituciones de Inversién Colectiva han de ser, como minimo, igual a la mayor de las siguientes
cantidades:

a. Un capital social y unos recursos propios adicionales conforme a lo siguiente:

- Un capital social minimo integramente desembolsado de 125 miles de euros para las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva.

- Adicionalmente, este capital social minimo debera de ser incrementado en una proporcién del
0,02% del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva y las
entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren y/o gestionen,
incluidas las carteras cuya gestién haya delegado, pero no las carteras que esté administrando
y/o gestionando por delegacion, en la parte que dicho patrimonio exceda de 250 millones de
euros. En ningun caso la suma exigible del capital inicial y de la cantidad adicional deberd
sobrepasar los 10 millones de euros.
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La cuantia adicional de recursos propios a la que se refiere el parrafo anterior podré ser cubierta
hasta en un 50%, con una garantia por el mismo importe de una entidad de crédito o de una
entidad aseguradora. La entidad de crédito o aseguradora debera tener su domicilio social en
un Estado miembro de la Unién Europea, o bien en un tercer pais, siempre que esté sometida a
unas normas prudenciales que, a juicio de la CNMV, sean equivalentes a las establecidas en el
Derecho de la Unién Europea.

- Afin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relacidon con
las actividades que puedan realizar las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién
Colectiva que gestionen Instituciones de Inversion Colectiva distintas a las autorizadas conforme
a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, o Entidades de Capital Riesgo y Entidades de
Inversion Colectiva de Tipo Cerrado, estas deberan o bien:

i. Disponer de recursos propios adicionales que sean adecuados para cubrir los posibles riesgos
derivados de la responsabilidad en caso de negligencia profesional.

Se entenderd por recursos propios adicionales adecuados para cubrir los posibles riesgos
derivados de la anterior responsabilidad el 0,01% del patrimonio gestionado de las
Instituciones de Inversién Colectiva distintas a las autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009.

ii. O suscribir un seguro de responsabilidad civil profésional, o, en caso de no existir esta
cobertura en el sector asegurador, un aval u otra garantia financiera para hacer frente a la
responsabilidad por negligencia profesional.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores, se-deducirdn

del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas, Entidades de Capital
Riesgo y Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado, el correspondiente a inversiones de
estas en otras instituciones o Entidades de Capital Riesgo o Entidades de Inversién Colectiva de
Tipo Cerrado que estén a su vez gestionadas por la misma Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva.

b. El 25% del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio precedente. Los gastos de estructura comprenderédn: los gastos de personal,.los gastos
generales, contribuciones e impuestos, amortizaciones y otras:-cargas de explotacion.

Al 31 de diciembre de 2025 la mayaor-de las cantidades corresponde a la descrita en el punto b) anterior.

Adicionalmente, el articulo 102 del Reglamento de Instituciones de Inversidn Colectiva (Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio) establece que los recursos propios {de acuerdo con el articulo100.1.a) de
dicho Reglamento), se invertiran en activos liquidos o facilmente convertibles en efectivo a corto plazo
y no incluirén posiciones especulativas. Entre dichos activos se podrén encontrar, los sefialados en el
articulo 30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depdsitos en entidades de crédito, las
cuentas a la vista y las acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva, incluidas las
que gestionen, siempre que tales Instituciones de Inversién Colectiva cumplan lo previsto en el articulo
48.1.c) y d), salvo la prohibicién de invertir més de un 10% del patrimonio de la Institucidn de Inversién
Colectiva en acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva. El resto de los
recursos propios podran estar invertidos en cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin
social, entre los que se encontraran las instituciones previstas en este regiamento, las Entidades de
Capital Riesgo y Entidades de Inversién Colectiva de Tipo Cerrado siempre que la inversién se realice
con caracter de permanencia.

Asimismo, el articulo 104 del mencionado reglamento establece que las inversiones de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversidn Colectiva no podran superar el 25% de sus recursos propios en
efectivo 0 en instrumentos financieros emitidos o avalados por una misma entidad o entidades
pertenecientes al mismo grupo econdmico. Al 31 de diciembre de 2025 la Sociedad cumplia con este
requisito legal.

Al 31 de diciembre de 2025 ia Sociedad cumple con todos los requisitos establecidos en el Real Decreto
1082/2012.
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i) Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2025 no se ha producido ningtin hecho adicional significativo
no descrito en las restantes Notas de esta memoria.

2. Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2025 se han aplicado
los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracidn, de acuerdo con lo establecido en la
Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la CNMV y el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real
Decreto 1514/2007:

a) Participaciones

Se consideran “Entidades del Grupo” aquéllas que, junto con la Sociedad, constituyen una unidad de
decisién; esta unidad de decisién se manifiesta, general, aunque no Unicamente, por la propiedad de
la Sociedad, directa o indirecta, del 50% o mas de los derechos de voto de las entidades participadas
0, aun siendo inferior 0 nulo este porcentaje, si fa existencia de otras circunstancias o acuerdos
determinan la existencia de unidad de decisién. -

Se considera empresa asociada, cuando se posee influencia significativa pero no se tiene la mayoria
de votos, siendo la participacién superior al 20%, o inferior a {a misma pero que se presuponga que
existe influencia significativa por tener presencia en el Consejo y estar involucrados en la gestion de la.
asociada. En aquellas inversiones en las que la Sociedad o una empresa del Grupo posea una
participacion superior al 20% se evaluara el grado. de control que €l. Grupo ejerza sobre las mismas, al
no considerarse relevante el porcentaje de participacion, sino el grado de control sobre las mismas. -

Las participaciones en entidades del Grupo y asociadas se presentan en estas cuentas anuales
registradas en el capitulo “Participaciones” del balance y estdn valoradas a su coste de adquisicion,
neto de los deterioros que, en su caso, pudiesen haber sufrido dichas participaciones.

Cuando, de acuerdo a lo dispuesto en la Circular 1/2021 de la CNMV, de 25 de marzo, -existan
evidencias de deterioro de estas participaciones, el importe de dicho deterioro se estima como la
diferencia negativa entre su importe recuperable (calculado como el mayor importe entre el valor
razonable de la part:cmaCIon menos los costes necesarios para su venta, o-su valor en uso, definido
este como el valor actual de los flujos de efectivo que se esperan recibir de la participacién en forma
de d|V|dendos y los correspondlentes ‘a su enajenaciéon o dlsposmon por otros medios) y su valor
contable. Salvo mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones, en la estimacién del
deterioro de estas clases de activos se tomara en consideracion el patrimonio neto de [a entidad
participada (consolidado, en su caso), corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de
valoracion. Las pérdidas por deterioro sobre estas participaciones se régistran con cargo al capitulo
“Pérdidas por deterioro del valor de activos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. La
reversion del deterioro tendré como limite el valor en libros de la inversién que estaria reconocido en
la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro de valor.

b) Definicidon y clasificacién de los activos y pasivos financieros
i. Definicion

Un “instrumento financiero” es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad v,
simulténeamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Un “instrumento de capital” o de “patrimonio neto” es un negocio juridico que evidencia una
participacién residual en los activos de la entidad que lo emite una vez deducidos todos sus pasivos.
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ii. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestién y valoracion, salvo que se deban presentar,
en su caso, como “Activos no corrientes en venta”, o correspondan a “Tesoreria”, que se muestran de
forma independiente.

Los activos financieros se desglosan en funcién de su valoracion en los siguientes capitulos del balance:

- Tesoreria: saldos en efectivo y, en su caso, saldos deudores con disponibilidad inmediata en el
Banco de Espana y otros bancos centrales.

- Créditos a intermediarios financieros o particulares: incluye, en su caso, cuentas y depésitos a la
vista vy a plazo, comisiones pendientes de cobro, adquisiciones temporales de activos (operaciones
simulténeas) y saldos deudores con empresas del Grupo al que, en su caso, pertenece la Sociedad.
Cada uno de los activos incluidos se desglosan en el balance segln su naturaleza, incluyéndose, en
su caso, los intereses devengados y no vencidos y las provisiones por deterioro de valor de créditos
en el epigrafe “Ajustes por valoracién”. La totalidad de estos activos se incluyen, a efectos de su
valoracién, en la categoria de “Activos financieros a coste amortizado”.

- Acciones y participaciones:

» Acciones y participaciones en cartera interior/exterior: incluye, en su caso, instrumentos
financieros emitidos por otras entidades, tales como acciones y cuotas participativas o
participacién en fondos y sociedades de inversidon colectiva, que tienen la naturaleza de
instrumentos de capital para-el emisor, salvo que se trate de participaciones en entidades
dependientes, multigrupo y asociadas. La totalidad de estos_ activos se incluyen, en su caso, a
efectos de su valoracién, en las categorias de “Activos financieros a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias” y/o “Activos financieros a coste”,

- Participaciones: incluye, en su caso, las inversiones de la Sociedad en empresas dependientes, .
multigrupo o asociadas, descritas en la Nota 2.a. A efectos de su valoracion, {a totalidad de estos
activos se incluyen en la categona de “Activos financieros a coste”.

jii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se presentan en-el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a-efectos de su gestién y valoracién, salvo que se deban presentar,
en su caso, como “Pasivos asociados con activos no corrientes en venta“, que se muestran de forma
independiente. -

Los pasivos financieros se desglosan en funcidon de su valoracién en el capitulo del balance “Pasivos
financieros a coste amortizado”.

Los pasivos financieros se desglosan en funcién de su presentacion en el siguiente epigrafe del balance:

- Deudas con intermediarios financieros o particulares: incluye, en su caso, saldos acreedores por
obligaciones pendientes de pago a intermediarios financieros y particulares, tales como deudas por
comisiones pendientes de pago, deudas con empresas del Grupo al que, en su caso, pertenece la
Sociedad, remuneraciones al personal pendientes de pago y otros acreedores. Cada uno de los
pasivos incluidos se desglosan en el balance segin su naturaleza, incluyéndose, en su caso, los
intereses devengados y no vencidos en el epigrafe “Ajustes por valoracion: intereses devengados
no vencidos”. La totalidad de estos pasivos se incluyen, a efectos de su valoraciéon, como “Pasivos
financieros a coste amortizado”.
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c) Valoracion y registro de resultados de los activos y pasivos financieros

i. Valoracion de los activos financieros

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

a.

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

Activos financieros a coste: se incluyen en esta categoria, en su caso, las siguientes inversiones:
a) instrumentos de patrimonio de empresas del Grupo, muitigrupo y asociadas; b) instrumentos de
patrimonio cuyo valor razonable no pueda determinarse con fiabilidad, y los derivados que tengan
como subyacente a estas inversiones; c) activos financieros hibridos cuyo valor razonable no pueda
estimarse de manera fiable, salvo que se cumplan los requisitos para su contabilizacion a coste
amortizado; d) aportaciones realizadas en contratos de cuentas en participacién y similares; e)
préstamos participativos con intereses de caracter contingente; f) activos financieros que deberian
clasificarse en la siguiente categoria (Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta
de pérdidas y ganancias) pero su valor razonable no puede estimarse de forma fiable.

Valoracién inicial

Los activos financieros se valoran, en términos generales, inicialmente, al valor razonable de la

contraprestacidn entregada mas los costes de la transaccion que sean directamente atribuibles.

Asimismo,'eh el caso de inversiones en el 'patrimohio de empresas del Grupo que otorgan control sobre
la sociedad dependiente, los honorarios abonados a asesores legales u otros profesionales relacionados
con la adquisicion de la inversién se imputan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracién posterior

Activos financieros a coste amortizado: los activos financieros clasificados, a efectos de su
valoracién, en esta categoria se valorardn por su coste amortizado, imputando a la cuenta de
pérdidas y ganancias los intereses devengados aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, los créditos con vencimiehto no superior a un afio que se valoren inicialmente por su valor
nominal continuaran valorandose por dicho importe, salvo que se hubieran deteriorado.

El coste amortizado de un instrumento financiero es el importe al que inicialmente fue valorado un
activo financiero o un pasivo financiero, menos los reembolsos de principal que se hubieran
producido, mds o menos, seglin proceda, la parte imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias,
mediante la utilizacién del método del tipo de interés efectivo, de la diferencia entre el importe
inicial y el valor de reembolso en el vencimiento y, para el caso de los activos financieros, menos
cualquier reduccidén de valor por deterioro que hubiera sido reconocida, ya sea directamente como
una disminucidn del importe del activo o mediante una cuenta correctora de su valor.

El tipo de interés efectivo es el tipo de actualizacidn que iguala el valor en libros de un instrumento
financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento, a
partir de sus condiciones contractuales y sin considerar las pérdidas por riesgo de crédito futuras;
en su calculo se incluirdn las comisiones financieras que se carguen por adelantado en la concesién
de financiacién.
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- Activos financieros a coste: las inversiones clasificadas, a efectos de su valoracién, en esta categoria
se valoraran por su coste, minorado, en su caso, por el importe acumulado de las correcciones
valorativas por deterioro. Dichas correcciones se calculan como la diferencia entre su valor en libros
y el importe recuperable, entendido este como el mayor importe entre su valor razonable menos
los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversion. Salvo
mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones en instrumentos de patrimonio, se toma
en consideracion el patrimonio neto -de la entidad participada, corregido por las plusvalias tacitas
existentes en la fecha de la valoracion, netas del efecto impositivo.

ii. Valoracion de los pasivos financieros
Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, en las siguientes categorias:

a. Pasivos financieros a coste amortizado: la Sociedad clasifica todos {os pasivos financieros en esta
categoria, excepto cuando, en su caso,.deban valorarse a valor razonable con cambios en la cuenta
de pérdidas y ganancias, de acuerdo con los criterios incluidos en el parrafo siguiente.

b. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: incluye,
en su caso, los pasivos financieros mantenidos para negociar. Asimismo, se incluyen en esta
categoria los pasivos financieros que asi designa opcionalmente la Sociedad en el momento del
reconocimiento inicial, debido a que dicha designacién elimina o reduce significativamente una
incoherencia de valoracién o asimetria contable que surgiria en caso contrario.

Valoracion inicial

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

Valoracién posterior

- Pasivos financieros a coste amortizado: los pasivos financieros clasificados, a efectos de su
valoracién, en esta categoria se valoraran por su coste amortizado (tal y como éste ha sido definido
en el apartado b.i anterior), imputando a la cuenta de pérdidas y ganancias los intereses
devengados aplicando el método del tipo de interés efectivo (tal y como éste ha sido definido en el
apartado b.i anterior). No obstante, los débitos con vencimiento no superior a un afio que se valoren
inicialmente por su valor nominal contihuaran valordndose por dicho importe.

d) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros solo se dan de-baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo
que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan
implicitos. Similarmente, los pasivos-financieros solo se dan de-baja del balance cuando se han
extinguido las obligaciones que generan 0 cuando se adquieren (bien sea con la intencion de
cancelarlos, bien con la intencién de recolocarlos de nuevo).

Sin perjuicio de lo descrito en la Nota 2.g. para las cesiones temporales de activos, durante el ejercicio
2025, la Sociedad no ha realizado transferencias de instrumentos financieros que no hayan supuesto
la baja de los mismos del balance.

Compensaciones de saldos

Se compensan entre si y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe neto, los
saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractuaimente o por imperativo de
una norma legal, contemplan la posibilidad de compensacién y se tiene la intencién de liquidarios por
su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultdnea y en los que
una de las partes contratantes sea una entidad financiera.
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f) Deterioro del valor de los activos financieros

Deterioro

Al menos al cierre del ejercicio la Sociedad realiza un “test de deterioro” para los activos financieros
que no estan registrados a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Se
considera que existe evidencia objetiva de deterioro si el importe recuperable de! activo financiero es
inferior a su valor en libros.

Activos financieros a coste amortizado: la pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros
serd la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros, incluidos,
en su caso, los procedentes de la ejecucién 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 los activos financieros a tipo de interés variable, se empleara el tipo de interés efectivo
que corresponda a la fecha de cierre de las cuentas anuales de acuerdo con las condiciones
contractuales.

Las correcciones de valor por deterioro, asi como su reversion cuando el importe de dicha pérdida
disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se efectuaran con cargo a la cuenta
de pérdidas y ganancias. La reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros del activo
que estaria reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

No obstante;' como sustituto del valor actual de los flujos de efectivo-futuros se puede utilizar el
valor de mercado del instrumento, siempre que éste sea lo suficientemente fiable como para
considerarlo representativo del valor que pudiera recuperar la empresa,

En particular, y respecto a las correcciones valorativas relativas a estos activos financieros, el
proceso de evaluacién de las posibles pérdidas por deterioro de.estos activos se lleva a cabo
individualmente para la totalidad de los activos financieros valorados a su coste amortizado.

Activos financieros a coste: el importe de la-correccion valorativa serd la-diferencia entre su valor
en libros y el importe recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable
menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversidn,
que para el caso de instrumentos de patrimonio se calculardn, bien mediante Ia estimacién de los
que se espera recibir como consecuencia del reparto de dividendos realizado por la empresa
participada y de la enajenacién o baja en cuentas de la inversién en la misma, bien mediante l1a
estimacién de su participacion en los flujos-de efectivo que se espera sean generados por la empresa
participada, procedentes tanto de sus actividades ordinarias como de su enajenacién o baja en
cuentas."

Salvo mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones en instrumentos de patrimonio,
la estimacién de la pérdida por deterioro de esta clase de activos se calculard en funcién del
patrimonio neto de la entidad participada y de las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la
valoracién, netas del efecto impositivo. En la determinacién de ese valor, y siempre que la empresa
participada haya invertido a su vez en otra, debera tenerse en cuenta el patrimonio neto incluido
en las cuentas anuales consolidadas elaboradas aplicando los criterios del Cédigo de Comercio y
sus normas de desarrollo.

El reconocimiento de las correcciones valorativas por deterioro de valor y, en su caso, su reversidn,
se registrardn como un gasto o un ingreso, respectivamente, con cargo a la cuenta de pérdidas y
ganancias. La reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros de la inversién que estaria
reconocida en la fecha de reversidn si no se hubiese registrado el deterioro del valor.
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g) Adquisicion y cesién temporal de activos

Las compras (ventas) de instrumentos financieros con el compromiso de su retrocesion no opcional a
un precio determinado (también denominados “repos”) se registran en el balance como una
financiacién concedida (recibida) en funcién de la naturaleza del correspondiente deudor (acreedor) en
los epigrafes “Crédito a intermediarios financieros” o “Crédito a particulares” (“Deudas con
intermediarios financieros” o “Deudas con particulares”).

Las diferencias entre los precios de compra y venta se registran como intereses financieros durante la
vida del contrato.

h) Activo material

Incluye el importe del mobiliario y equipos informaticos; que, dados sus destinos, se clasifican como
“inmovilizado material de uso propio”.

Dicho inmovilizado (que incluye, basicamente, los activos materiales a los que se prevé darles un uso
continuado y propio) se presenta a su coste de adquisiciéon, menos su correspondiente amortizacién
acumulada vy, si procede, las pérdidas estimadas que resultan de comparar el valor neto de cada partlda
con su correspondiente importe recuperable.

La amortizacidn se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de. adquisicién de los activos
menos su valor residual.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacién de los activos materiales se realizan con
contrapartida ‘en el capitulo “Amortizacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias y, basicamente,
equivalen a los porcentajes de amortizacion. siguientes (determinados en.funcion de los afios de la vida
Util estimada, como promedio, de los diferentes elementos):

Afios de
S Vida Util
|
Mobiliario e instalaciones 4 -
Equipos informaticos’ 4

Con ocasién de-cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos-
del activo material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor
en libros del activo de que se trate hasta su importe recuperable; a]ustando los cargos futuros en
concepto de amortizacién en proporcion-a su valor en libros ajustado y a su nueva vida (til remanente,
en el caso de ser necesaria una reestimacion de la misma.

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activo material, la
Sociedad registra la reversién de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta,
en consecuencia, los cargos futuros en concepto de amortizacidon. En ningln caso, la reversion de la
pérdida por deterioro de un activo puede suponer el incremento de su valor en libros por encima de
aquél que tendria si no se hubieran reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

La Sociedad reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida (o recuperacion) que haya podido
producirse en el valor registrado de activos materiales con origen en su deterioro, utilizando el capitulo
“Pérdidas por Deterioro del Resto de Activos - Activos Materiales” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Al 31 de diciembre de 2025 no se habian producido pérdidas por deterioro en estos activos.

Asimismo, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida Util estimada, el valor residual y
el método de amortizacién de los elementos del inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar
cambios significativos en los mismos que, en caso de producirse, se ajustardn mediante la
correspondiente correccion del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la
dotacién a su amortizacidn, en virtud de las nuevas vidas Utiles.

Los gastos de conservacidon y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se cargan a los
resultados del ejercicio en que se incurren.
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i)

Activos intangibles

Son activos no monetarios e identificables (susceptibles de ser separados de otros activos), aunque
sin apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un negocio juridico o que han sido desarrollados
por la Sociedad. Solo se reconocen contablemente aquellos activos intangibles cuyo coste puede
estimarse de manera fiable y de los que la.Sociedad estima probable obtener beneficios econédmicos
en el futuro.

Los activos intangibles se reconocen, inicialmente, por su coste de adquisicion o produccién vy,
posteriormente, se valoran a su coste menos, segun proceda, su correspondiente amortizacion
acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Al 31 de diciembre de 2025 los activos intangibles de la Sociedad son de vida Util definida y
corresponden a aplicaciones informaticas adquiridas a titulo oneroso, al activo intangible generado por
la adquisicién del contrato de gestién de Nestar Residencial por parte de Azora Capital (véase Nota
1.a) y a los honorarios capitalizados abonados a terceros asociados a los vehiculos gestionados AECS
FCR y AZORA SEQ FILPE. Al menos al cierre del ejercicio se procede a.revisar la vida util estimada,. €l
valor residual y método de amortizacién de los elementos del inmovilizado intangible, de cara a detectar
cambios significativos en los mismos que, de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente
correcciéon del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de eJerC|C|os futuros de la dotacion a su
amortizacion en virtud de las nuevas vidas Utiles.

Estos activos intarigibles se amortizan en funcién de la vida (til definida, aplicindose criterios similares
a los adoptados para ia amortizacién de los activos materiales, esto es, 3 afios para las aplicaciones
informaticas, la duracién del contrato, para el contrato de gestion y la duracion del vehiculo a gestionar,
para los honorarios capitalizados abonados.a terceros en el nuevo vehiculo gestionado AZORA SEO
FILPE. Al 31 de diciembre de 2025 el contrato de gestion con Nestar Residencial y las apllcacmnes
informaticas se encuentran totalmente amortizadas.

Los cargos a la cuenta de pérdidas y ganancias por la amortizacién de estos activos se registran en el
capitulo “Amortizacion”.

La Sociedad reconoce contablemente cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor
registrado de los activos intangibles con origen en su deterioro, utilizdndose como contrapartida el
capitulo “Perdldas por deterioro del resto de activos - Activos |ntang|bles” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta. Los criterios para el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos
y, en su caso, de las recuperaciones de las pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores,
son similares a los aplicados para los activos materiales (véase Nota 2. h).

Activos y pasivos fiscales

Los capitulos “Activos fiscales” y “Pasivos fiscales” del balance incluyen el importe de todos los activos
y pasivos de naturaleza fiscal, diferencidndose, en su caso, entre: “Corrientes” (importes a recuperar
0 a pagar por impuestos en los préximos doce meses) y “Diferidos” (importes de los impuestos a pagar
o a recuperar en ejercicios futuros), incluidos, en su caso, los derivados de bases imponibles negativas
o de créditos por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de compensar.

k) Otros activos y pasivos

El capitulo “Otros activos” recoge el importe de los activos no registrados en otras partidas, entre los
que figuran los anticipos y créditos al personal, fianzas y otros activos.

18



)

En relacién con los honorarios abonados a terceros por los servicios de interlocucién y captacién de
inversores que inviertan en nuevos vehiculos a gestionar por la Sociedad, éstos son capitalizados en el
epigrafe “Periodificaciones - otras periodificaciones” del balance, en la medida en que los
Administradores de la Sociedad estiman que dichos vehiculos se van a formalizar y van a comenzar a
devengar comisiones de gestién con un elevado grado de probabilidad. En el-momento en el que dichos
vehiculos comiencen a devengar comisiones de gestion, los importes capitalizados seran clasificados
en el epigrafe “Activos Intangibles” del balance siguiendo las mismas normas de registro y de valoracién
que las descritas en la Nota 2.i. Tal y como se describe en la Nota 1.a), con fecha 31 de marzo de 2025
el vehiculo AZORA SEO FILPE comenzd a devengar comisiones de gestion, por lo que los importes
capitalizados a la fecha han sido clasificados al epigrafe “Activos intangibles” del balance adjunto.
Durante el ejercicio 2024, el vehiculo AECS FCR comenzé a devengar comisiones de gestién.

El capitulo “Otros pasivos” recoge el importe de las obligaciones a pagar, con naturaleza de pasivos
financieros, no incluidos en otras categorias.

Provisiones y-contingencias

Las provisiones son obligaciones actuales, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que estdn
claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la fecha a la que se refieren los estados
financieros, pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe o momento de cancelacién, a cuyo
vencimiento, y para cancelarlas, se espera desprenderse de recursos que incorporen beneficios
econdémicos. ;

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados,
cuya existencia estd condicionada a que ocurra, o no, uno o0 mds eventos futuros independientes de la
voluntad de la Sociedad. Incluye las obligaciones actuales euya cancelacién no es probable que origine
una disminucién- de recursos que incorporen beneficios econémicos o cuyo importe no pueda ser
cuantificado con la suficiente fiabilidad.

Las cuentas anuales recogen aqueillas provisiones significativas con respecto a las que se estima que
la probabilidad de que se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los pasivos
contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que, en caso de existir, se informa sobre.
elios en la memoria.

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracidén la mejor informacién disponible sobre
las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasién de cada cierre
contable) se utilizan para afrontar las obligaciones especificas para las. que fueron originalmente
reconocidas; procediéndose a su reversién, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir
o disminuyen.

m) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mds significativos utilizados por la Sociedad para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilados

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los capitulos “Intereses, dividendos y rendimientos asimilados” e “Intereses y cargas
asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en funcién de su periodo de
devengo, por aplicacién del método de interés efectivo. Los dividendos percibidos de otras sociedades
se reconocen, en su caso, comao ingreso en el capitulo “Dividendos de acciones y participaciones” de la
cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.
Los importes correspondientes a intereses y dividendos devengados con anterioridad a la fecha de
adquisicion, no se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias, cancelandose el activo
correspondiente cuando se cobre.
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ii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias con criterios distintos seglin sea su naturaleza. Los mas significativos son:

- Las comisiones procedentes de la actividad de gestion y administracién de Instituciones de
Inversién Colectiva, de sociedades inmobiliarias y de Entidades de Capital- Riesgo, se incluyen en
el saldo del capitulo “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (véase
Nota 19). En la medida en que dichas comisiones tienen su origen en servicios que se prolongan a
lo largo del tiempo, €stas se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecucion
de dichos servicios.

Adicionalmente, ciertos contratos de gestidn prevén la posibilidad de remunerar a la Sociedad con
unos honorarios de incentivo, cuando se alcancen en un momento concreto uno o varios
parametros de .rentabilidad. Dado que el importe correspondiente no puede ser estimado con
fiabilidad hasta el momento en que se cumplan estos pardmetros, es en dicho momento, cuando
la Sociedad procede a su registro como ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

- Las comisiones satisfechas en concepto de comercializacién de Instituciones de Inversion Colectiva
y Entidades de Capital Riesgo, de delegacién de administracion, y de captacién de inversiones. En _
la medida en que tienen su origen en servicios que se prolongan a lo largo del tiempo, éstas se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecucién de los servicios.

iii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contabiemente de acuerdo con el criterio de devengo.

n) Patrimonios gestionados

Los patrimonios gestionados por la Sociedad que son propiedad de terceros no se incluyen en el
balance. Las comisiones generadas por esta actividad se incluyen en el capitule-*Comisiones Percibidas”
de la cuenta de pérdidas y ganancias adjuntas. En las Notas 16 y 19 se facilita informacidn sobre los
patrimonios de terceros gestionados por la Sociedad y las comisiones devengadas por dicha gestién.

o) Compromisos por pensiones

La Sociedad no tiene adquirido ningln compromiso con sus empleados en materia de pensiones.

p) Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacién vigente, la Sociedad tiene la obligacion de indemnizar a aquellos
empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. Por tanto,
las indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacion razonable se registran como gasto en
el ejercicio en el que se adopta la decisidon del despido, gastos registrados en el capitulo “Gastos de
personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. En opinién de fos Administradores de la
Sociedad, al 31 de diciembre de 2025 no se ha registrado provisién alguna por este concepto, ya que
no estan previstas situaciones de esta naturaleza.

q) Impuesto sobre Beneficios

El gasto por Impuesto sobre Beneficios del ejercicio viene determinado por el impuesto a pagar
respecto al resultado fiscal de dicho ejercicio, una vez consideradas las variaciones, en su caso,
producidas en dicho ejercicio en los activos y pasivos registrados derivadas de las diferencias
temporarias, de los créditos por deducciones y bonificaciones fiscales y de las bases imponibles
negativas.
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Existe una diferencia temporaria cuando existe una diferencia entre el valor en libros y la base fiscal
de un elemento patrimonial. Se considera como base fiscal de un elemento patrimonial el importe
atribuido al mismo a efectos fiscales. Una diferencia temporaria imponible es aquella que generard en
el futuro la obligacién para la Saciedad de realizar algin pago a la Administracién correspondiente. Una
diferencia temporaria deducible es aquella que generara para la Sociedad algun derecho de reembolso
0 un menor pago a realizar a la Administracién correspondiente en el futuro.

Los créditos por deducciones y bonificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son
importes que, habiéndose producido o realizado la actividad u obtenido el resultado para generar su
derecho, no se aplican fiscalmente en la declaracién correspondiente hasta el cumpiimiento de los
condicionantes establecidos en la normativa tributaria para ello, considerandose probable por parte de
la Sociedad su aplicacién en ejercicios futuros.

Se consideran activos y pasivos por impuestos corrientes aquellos impuestos que se prevén
recuperables o pagaderos de la Administracion correspondiente en un plazo que no excede a los 12
meses desde la fecha de su registro. Por su parte, se consideran activos y pasivos por impuestos
diferidos aquellos importes que se espera recuperar o pagar, respectivamente,.de la Administracion
correspondiente en ejercicios futuros. '

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles
significativas. Por su parte, la Sociedad solo registra activos por impuestos diferidos con origen en
diferencias temporarias deducibles, en créditos por deducciones o bonificaciones, o por la existencia
de bases imponibles négativas, si se considera probable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias
fiscales futuras contra las que poder hacerlos efectivos.

No se registran ni-activos ni pasivos con origen en impuestos diferidos cuande inicialmente se registre
un elemento patrimonial, que no surja en una combinacién de negocios y que en el momento de su
registro no haya afectado ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

En su caso, anualmente, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como pasivos)
con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las oportunas correcciones a los
mismos de acuerdo con los resultados de los analisis realizados.

La Sociedad tributa en régimen de consolidacion fiscal con el Grupo Tributario del que es sociedad
dominante Azora Capital (véase Nota 13). La politica del Grupo, en relacion -con la distribucién del
Impuesto sobre Sociedades consolidado, consiste en, una vez liquidado el Impuesto sobre Sociedades
consolidado por parte de la matriz fiscal, repercutir a las diferentes sociedades que conforman dicho
Grupo Tributario, la cuota resultante de aplicar los porcentajes definidos por la misma en funcién de la
contribucién relativa-de las diferentes sociedades - en el Grupo Tributario. Como consecuencia de ello,
la Sociedad registra los créditos y débitos fiscales intergrupo comunicados por la Sociedad Dominante.

Estados de cambios en el patrimonio neto

Los estados de cambios en el patrimonio neto que se presentan en estas cuentas anuales muestran el
total de las variaciones habidas en el patrimonio neto durante los ejercicios. Esta informacién se
presenta desglosada a su vez en dos estados: los estados de ingresos y gastos reconocidos y los
estados totales de cambios en el patrimonio neto. A continuacién, se explican las principales
caracteristicas de la informacion contenida en ambas partes de los estados:

Estados de ingresos y gastos reconocidos

En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos
generados por la Sociedad como consecuencia de su actividad durante los ejercicios, distinguiendo
aquellos registrados como resultados en las cuentas de pérdidas y ganancias de dichos ejercicios y los
otros ingresos y gastos registrados, de acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente
en el patrimonio neto.
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Por tanto, en estos estados se presentan:

e,

Los resultados de los ejercicios.

Los importes netos de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por
valoracion en el patrimonio neto.

Los importes netos de los ingresos y gastos reconocidos definitivamente en el patrimonio neto, en
Su caso.

El impuesto sobre beneficios devengado, en su caso, por los conceptos indicados en las letras b) y
¢) anteriores.

Los totales de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como Ia suma de las letras anteriores.

Las variaciones habidas en los ingresos y gastos reconocidos en el patrimonio neto como ajustes por
valoracién se desglosan.en:

a.

Ganancias (pérdidas) por valoracion: recoge el importe de los ingresos, netos de los gastos
originados en el ejercicio, reconocido directamente en el patrimonio neto. .

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias: recoge el importe de las ganancias o
pérdidas por valoracion reconocidas previamente en el patrimonio neto, aundue sea en el mismo
ejercicio, que se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias. :

Otras reclasificaciones: recoge el importe de los traspasos realizados en el-gjercicio entre partidas
de ajustes por valoracién conforme a los criterios establecidos en la normativa vigente.

Los importes de estas partidas se presentan por su importe bruto, mostrdndose su correspondiente
efecto impositivo, en su caso, en el capitulo “Impuesto sobre beneficios” del estado.

Estados totales de cambios en el patrimonio neto - -

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

a.

Ajustes por cambios en criterios contables y por errores: que incluye, en su caso, los cambios en el
patrimonio neto que surgen como consecuencia de la reexpresion retroactiva de los saldos de los
estados financieros con origen en cambios en los criterios contables o en la correccidon de errores.

Ingresos y gastos reconocidos en los ejercicios: recoge, de manera agregada, el total de las partidas
registradas en los estados de ingresos y gastos reconocidos anteriormente indicadas.

Otras variaciones del patrimonio neto: recoge el resto de las partidas registradas en el patrimonio
neto, como pueden ser distribucion de resultados, operaciones con instrumentos de capital propio,
pagos con instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonio neto y cualquier otro
incremento o disminucién del patrimonio neto.

Estado de flujos de efectivo

En el estado de flujos de efectivo se incluyen las siguientes expresiones:

Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por
estos las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor.
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- Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos
ordinarios de la entidad, asi como otras actividades que no puedan ser clasificadas como de
inversién o de financiacion.

- Actividades de inversidn: las de adquisicion, enajenacidn y disposiciéon por otros medios de activos
a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y equivalentes de efectivo.

- Actividades de financiacién: las que producen cambios en el tamafio y compaosicién del patrimonio
neto y de los préstamos tomados por parte de la entidad que no formen parte de las actividades de
explotacion.

A efectos de la elaboracién del estado de flujos de efectivo, se ha considerado como efectivo y
equivalentes de efectivo el saldo de las cuentas a la vista registradas en el epigrafe “Crédito a
intermediarios financieros” del balance adjunto (véase Nota 6).

t) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”. Al
31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad no ha mantenido saldos en moneda extranjera.

u) Transacciones con vinculadas

Se considerardn transacciones con partes vinculadas a todas aquellas que se produzcan entre la
Sociedad y las entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en el articulo 67 de la Ley
35/2033, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva. -

La Sociedad realiza todas sus operaciones con empresas vinculadas a valores de mercado.
Adicionalmente, los precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los
Administradores de la Sociedad consideran que no existén riesgos significativos por éste aspecto de
los que puedan derivarse pasivos de consideracion en el futuro (véase Nota-17). -

3. Distribucion de los resultados de la Sociedad

a) Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién de los resultados positivos correspondientes al ejercicio terminado el 31
de diciembre de 2024 fue aprobada por el Accionista Unico el 25 de junio de 2025.

La propuesta de distribucién del beneficio de la Sociedad correspondiente al ejercicio terminado el 31
de diciembre de 2025, que el Consejo de Administracién propondra al Accionista Unico para su
aprobacién, se muestra a continuacion:

R Miles de |
) euros
A reservas voluntarias 853
|A dividendo a cuenta o 9.800
Beneficio neto de la Sociedad 10.653

Durante el ejercicio 2025, el Consejo de Administracion de la Sociedad acordd repartir cuatro
dividendos a cuenta con cargo al resultado del ejercicio 2025 en las reuniones celebradas el 20 de
marzo de 2025, 25 de junio de 2025, 22 de septiembre de 2025 y 11 de diciembre de 2025 por
importes de 1.800, 2.500, 2.150 y 3.350 miles de euros, respectivamente, que figuran registrados en
el epigrafe “Menos: Dividendos a cuenta y aprobados” del Patrimonio neto del balance al 31 de
diciembre de 2025. Dichos importes se encuentran totalmente desembolsados al cierre del ejercicio de
2025.
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Los estados contables provisionales, formulados de acuerdo con los requisitos legales, poniendo de
manifiesto la existencia de liquidez suficiente para la distribucién de dichos dividendos fueron los
siguiente;

| | _Miles de Euros
- 20/03/2025
Beneficio antes de impuestos: 3.071
Prevision Impuesto de Sociedades (768) |
Beneficio después de Impuestos: 2.303
| Dotacién a reserva legal -
| Cantidad méxima a distribuir ~ 2.303
Cantidad propuesta a distribuir o | (. 1.800
| Previsién de tesoreria del periodo comprendido entre el 20 de
marzo de 2025 y 19 de marzo de 2026:
Saldos de tesoreria al 20 de marzo de 2025 5.478
Flujos de efectivo de las actividades de explotacién 292
| - Cobros proyectados 23.376
| - Pagos proyectados (23.084)
Flujos de efectivo de las actividades de inversion -
Flujos de efectivo de las actividades de financiacién -
' Pago dividendo a cuenta propuesto a distribuir.- | (1.800) |
| Saldo de tesoreria proyectada al 19 de marzo de 2026 | 3.970.

Miles de Euros |
25/06/2025.
Beneficio antes de impuestos: 6.224
Previsidn Impuesto de Sociedades (1.556) |
Beneficio después de Impuestos: 4.668
Dotacién a reserva legal -
Cantidad maxima a distribuir ) ) 4.668
Cantidad propuesta a distribuir 2t s _ 1 2.500
Prevision de tesoreria del periodo comprendido entre el 25 de
junio de 2025 y 24 de junio de 2026: . :
Saldos de tesoreria al 25 de junio de 2025 . 8.111
Flujos de efectivo de las actividades de explotacién .(801)
- Cobros proyectados 25.004
- Pagos proyectados (25.805) |
Flujos de efectivo de las actividades de inversion -0
Flujos de efectivo de las actividades de financiacidn [ -
Pago dividendo a cuenta propuesto a distribuir (2.500) |
Saldo de tesoreria proyectada al 24 de junio de 2026 | 4.810 |
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Miles de Euros
B 22/09/2025
Beneficio antes de impuestos: 10.275 |
Prevision Impuesto de Sociedades (2.569) |
Beneficio después de Impuestos: 7.706
Dotacion a reserva legal -
Cantidad maxima a distribuir I 7.706
Cantidad propuesta a distribuir 2.150
| Prevision de tesorerfa del periodo comprendido entre el 22 de
septiembre de 2025 y 21 de septiembre de 2026:
Saldos de tesoreria al 22 de septiembre de 2025 9.172
Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (3.707)
- Cobros proyectados 36.812
- Pagos proyectados (40.519)
Flujos de efectivo de las actividades de inversién .
Flujos de efectivo de las actividades de financiacion -
Pago dividendo a cuenta propuesto a distribuir (2.150)
Saldo de tesoreria proyectada al 21 de septiembre de 3.315
2026 it
Miles de Euros
3 11/12/2025
| Beneficio antes de impuestos: 14.076
Prevision Impuesto de Sociedades (3.519)
Beneficio después de Impuestos: 10.557
Dotacidn a reserva legal ’ - 7 |
Cantidad maxima a distribuir - 10.557
Cantidad propuesta a distribuir - 3.350 |
Prevision de tesoreria del periodo comprendido entre el 11 de
diciembre de 2025 y 10 de diciembre de 2026:
Saldos de tesoreria al 11 de diciembre de 2025 11.361
Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (1.892) |
- Cobros proyectados - 25.715]
- Pagos proyectados (27.607)
Flujos de efectivo de las actividades de inversién N
Flujos de efectivo de las actividades de financiacion -
Pago dividendo a cuenta propuesto a distribuir - - ) (3.350)
Saldo de tesoreria proyectada al 10 de diciembre de 2026 6.119

b) Beneficio por accion

i. Beneficio basico por accién

El beneficio basico por accién se determina dividiendo el resultado neto atribuido a la Sociedad en un
ejercicio entre el nimero medio ponderado de las acciones en circulacién durante ese ejercicio,
excluido, en su caso, el nimero medio de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo.

De acuerdo con ello:

f ] Mnemj
e —— 2025 2024 |
Resultado neto del ejercicio 10.663 8.419
Namero medio ponderado de acciones en circulacion (véase Nota 12) 2.000 2.000
Beneficio basico por accidn (euros/accidon) 5,33 4,21
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ii. Beneficio diluido por accion

Para proceder al cdlculo del beneficio o pérdida diluido por accién, tanto el importe del resultado
atribuible a los accionistas ordinarios, como el promedio ponderado de las acciones en circulacién, neto
de las acciones propias, deben ser ajustados, en su caso, por todos los efectos dilusivos inherentes a
las acciones ordinarias potenciales (opciones sobre acciones, warrants y deuda convertible).

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 no existian acciones ordinarias con efecto dilusivo, por lo que el
beneficio coincide con el basico por accién.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién de la Sociedad y a la Alta

Direccién

Las remuneraciones percibidas por los miembros de Consejo de Administracién durante el ejercicio 2025
ascienden a 80 miles de euros (80 miles de euros durante el ejercicio 2024), registradas en el capitulo

“Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad no tenia concedidos anticipos o garantias de
ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administraciéon compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida o de responsabilidad civil

‘profesional por parte de la Sociedad.

El Cbnsejo de Administracion de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 y 2024 estd formado por 1 mujer
y 4 hombres.

La Alta Direccién de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 y 2024 estad formada por 2 mujeres y 5
hombres. i :

Las retribuciones percibidas por los mismos, en sus funciones de Alta Direccidén de la Sociedad durante los
ejercicios 2025 y 2024 clasificadas por conceptos son las siguientes:

Ejercicio 2025

“Miles de Euros
| Retribuciones Atenciones Planes de Primas |

[ NO© Personas “Fijas y Dietas A ;
Variables | Estatutarias | Pensiones | . Seguros

Otros

|
Alta Direccidn 7 | 1.960 : - - - ‘ - - |

Ejercicio 2024

Miles de Euros

Retrib .- | I _ |
etribuciones | . Primas
- | ; Atenciones Planes de
NO Personas Fijas y Dietas ‘ . | - Otros
| L Variables ‘ . Estatutarias | Pensiones de Seguros
I = I S T —
| ‘ | |
|
Alta Direccidn 7 1.791 [ - - - - -
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No han existido contratos entre la Sociedad y cualquiera de los Administradores o personas que actuien
por cuenta de ellos, por operaciones ajenas al trafico ordinario de la Sociedad o que no se hayan realizado
en condiciones normales.

El seguro de responsabilidad civil profesional de los Administradores y Alta Direccién es satisfecho por
Azora Capital. Durante el ejercicio 2025, la Sociedad ha satisfecho a Azora Capital un importe de 18 miles
de euros (13 miles de euros durante el ejercicio 2024) por este concepto.

Informacion exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital

En lo que refiere a las situaciones de conflicto, los Consejeros deben comunicar al Consejo de
Administraciéon cualquier situacién de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con el interés de la
Sociedad. Si el conflicto se refiere a una operacion, el Consejero no podra realizarla sin la aprobacion del
Consejo. Durante los ejercicios 2025 y 2024, ninguno de los miembros del Consejo de Administracién de
la Sociedad ni sus personas vinculadas han comunicado a la Sociedad que hayan desarroltado, por cuenta
propia o ajena, actividades que entrafien una competencia efectiva, sea actual o potencial, con las de la
Sociedad, o que, de cualquier otro modo, les sitiden en un conflicto con los intereses de la Sociedad.

Acciones y participaciones en cartera interior

a) Desglose

La composicién de los saldos de este epigrafe del activo‘del balance al 31 de diciembre de 2025 y 2024,
atendiendo a la clasificacion, cotizacién, moneda y naturaleza se indica a continuacién:

) ) Miles de euros
2025 2024
Clasificacion:
Acciones y participaciones en cartera interior - 11 11
11 11 |
Cotizacién: ’
No cotizados 11 11
11| 11
Moneda: I
Miles de euros I N . &
1 11 |
Naturaleza:
Acciones del Fondo de Garantia de Inversiones, S.A. | 1 1
Acciones de Plaza de Colon Inversiones, SIL, S.A. 10| 10
11 11

b) Pérdidas por deterioro

Durante los ejercicios 2025 y 2024 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten
a los saldos de este epigrafe.

27



6. Créditos a intermediarios financieros o particulares
a) Desglose

La composicién de los saldos de este epigrafe del activo del balance al 31 de diciembre de 2025 y 2024,
atendiendo a la clasificacién, naturaleza y moneda de las operaciones se indica a continuacién:

Miles de euros |
- 2025 2024
Clasificacion:
Inversiones crediticias 11.240 | 8.401
11.240 8.401
Naturaleza: |
| Depdsitos a la vista 6.254 4.608
Deudores por comisiones pendientes 4.986 3.793
11.240 8.401
Moneda:
| Miles de euros 11.240 8.401 |
| 11.240 8.401 |

El epigrafe “Depésitos a la vista” recoge el importe de las cuentas corrientes con entidades financieras.

El epigrafe “"Deudores por comisiones pendientes” recoge principalmente, el importe de las comisiones
pendientes de cobro por la actividad de gestién de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 por importes

- de 2.066, 2.369 y 331 miles de euros, correspondientes a AEH&L FCR, AZORA-SEO FILPE y AECS FCR,
respectivamente (véanse Notas 17 y 19). A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales,
la practica totalidad de las cantidades pendientes de cobro mencionadas anteriormente han sido
cobradas.

b) Pérdidas por deterioro

Durante los ejercicios 2025 y 2024 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten
a los saldos de este v‘epigrafe.

'Z.___Participaciones
La composicidn del saldo de este capitulo del activo del balance al 31 de diciembre de 2025 corresponde
a la participacién en la entidad asociada Encasa Cibeles, S.L. (en adelante, “Encasa”), AECS FCR y AZORA
SEO FILPE (Encasa y AECS FCR al 31 de diciembre de 2024).

El movimiento que se ha producido durante los ejercicios 2025 y 2024, en-el saldo de este capitulo del
activo del balance es el siguiente:

| Porcentaje de [ Miles de Euros
‘ .| sadoal |,, | | saldoal 1 | sadoal
_ Participacion _ ‘ 31.12.2023 1 -AdICIOHES | Retiros 31.12.2024 | Adiciones | Retiros | 31.12.2025
Encasa 0,28% ' 317 - (148) 169 - (129) ‘ 40 |
Nestar Residencial 0,32% 3.331 - (3.331) - - - | B
Participacion ) ' : ) )
AECS FCR (a) clase B 6 6 6
| Participacién B ) _ _ B
. AZOR_A_SEO FILPE {(a) ‘ clase B | - ! . ! ] ‘ _ 30 . 1 30 .
TOTAL | 3.648 6| (3.479) | 17s—lr 30 (129) 76 |

_(a)Participacién clase B: Tipolog/'é de acciones que da derecho a honorario de incentivo
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Ejercicio 2025

- Con fecha 22 de abril de 2025 la Sociedad suscribié participaciones de Clase B en AZORA SEO
FILPE por importe de 30 miles euros.

- ElI 5 de diciembre de 2025 los Socios de Encasa aprobaron en su Junta General de Socios la
distribucion de un dividendo-con cargo a reservas de libre disposicion por importe de- 129 miles
euros que de acuerdo a la normativa contable vigente fue considerado como una disminucién de
la participacion.

Ejercicio 2024

- Con fecha 22 de marzo de 2024 la Sociedad vendié la participacion que ostentaba en Nestar
Residencial a Azora Capital, por importe de 3.706 miles de euros, obteniendo un resultado positivo
por la venta de 375 miles de euros, registrado en el epigrafe “Otras ganancias- Por venta de
participaciones GAM” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

- Con fecha 30 de mayo de 2024 la Sociedad suscribi6é participaciones de Clase B en de AECS FCR
por importe de 6 miles de euros.

- El 7 de mayo de 2024 y 23 de diciembre de 2024 Ios Socios de Encasa aprobaron en su Junta
General.de Socios la distribucién de dividendo con cargo a reservas de libre disposicién por importe
de 148 miles de euros que de-acuerdo con la normativa contable vigente fue considerado como
una disminucion de la participacion.

Encasa

El objeto social de la sociedad es la compra y venta o disposicién de bienes inmuebles de naturaleza
urbana, asi como la tenencia, promocién de obras, reformas y mejoras de dichos bienes. Adicionalmente,
no mantiene activos en gestion.

Dicha. sociedad no cotiza en bolsa.. .

Nestar Residencial

El obJeto social exclusivo de la sociedad es la inversion en cualqwer t|po de inmueble de naturaleza urbana
para su arrendamiento, exclusividad que es compatible ¢on la inversién en valores y activos liquidss de
acuerdo con lo establecido en la normativa aplicable.

Dicha sociedad no cotiza en bolsa. En el ejercicio 2024 la pa‘rt'icipa'cién fue vendida.

AECS FCR

El objeto social del fondo es la adquisicién y toma temporal de participaciones en el capital de compafiias
de naturaleza medioambiental, cuya finalidad principal es la minimizacién del impacto, la proteccién y
mejora del medioambiente, incluyendo la reduccién o eliminacion de la contaminacién futura y que, en el

momento de la adquisicién, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de valores o en cualquier otro
mercado regulado equivalente de la Union Europea o del resto de los paises miembros de la QCDE.

Dicho fondo no cotiza en bolsa.
AZORA SEO FILPE
El objeto social del fondo es realizar inversiones en las que generar valor afiadido a través del desarrollo

y/o reposicionamiento, la gestién operativa para la maximizacion del valor y su posterior enajenacién en
todo tipo de activos inmobiliarios.

Dicho fondo no cotiza en bolsa.
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La informacién mas significativa relacionada con las entidades asociadas al cierre de los ejercicios 2025 y
2024 es la siguiente:

Ejercicio 2025

% Miles de euros | -
RS . Resto de ) ) Valor en
Participacion Capital Resuitado Patrimonio Total Patrimonio : Libros |
Encasa (1) 0,28% 21.273 (919) 3.002 23.356 | 40

(1) Sociedad auditada por PriceWaterhouseCoopers, S.L.

Ejercicio 2024

| o | Miles de euros

| % ] o ' Resto de .| valoren

Participacion Capital Resultado Patrimonio Total_P_aE:_momo.. Libros
Encasa (V) 0,28% 21.273 2.164 | 43.313 66,750 | 169

M) Sociedad auditada por PriceWaterhduseCoopers, S.L.

Las participaciones de la Sociedad en AECS FCR y AZORA SEO FILPE son participaciones “Clase B” que
unicamente tienen derecho a recibir honorarios de incentivo y no participan en el patrimonio de las
sociedades participadas.

Para determinar la existencia de deterioro de valor de las participaciones en empresas asociadas, se ha
considerado como mejor evidencia del importe recuperable la parte proporcional del patrimonio neto de la
sociedad participada, corregido por las plusvalias tacitas a la fecha. En este sentido, al 31 de diciembre
de 2025 y 2024 la Sociedad no ha identificado deterioro alguno en el valor de las participaciones en
empresas asociadas. ‘
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Inmovilizado material — De uso propio

La composicion del saldo de este capitulo del activo del balance al 31 de diciembre de 2025 y 2024, asi
como el movimiento que se ha producido en el mismo durante el ejercicio, ha sido el siguiente:

Ejercicio 2025

| Miles de euros
G Equipos 1
o Mobiliario Informéticos TOF?I o
Coste: [
| Saldos al 31 de diciembre de 2024 62 112 174
Adiciones - 3 3
| Bajas - I -
| Saldos al 31 de diciembre de 2025 62 115 177
Amortizacion acumulada:
Saldos al 31 de diciembre de 2024 (62) (95) (157)
Dotaciones - - ’ (7) (7
Bajas . | - - -
T | . -
Saldos al 31 de diciembre de 2025 (62) (102) (164)
- | Activo material neto: -
| saldos al 31 de diciembre de 2024 | - 17 17|
Saldos al 31 de diciembre de 2025 |[ - 13 13
Ejercicio 2024
Miles de euros w
- | Equipos .
MOb_I_|IaE(_') | Informaticos Total
Coste: - i
| Saldos al 31 de diciembre de 2023 69 111 180
Adiciones - 1 1
Bajas - I R ¢ ) @
Saldos al 31 de diciembre de 2024 62 112 I 174
Amortizacion acumulada:
Saldos a! 31 de diciembre de 2023 (69) (87) (1586) |
Dotaciones - (8) (8) |
Bajas 7 - 7
- |
Saldos al 31 de diciembre de 2024 [ (62) (95) | (157)
— — i . S—
: Activo material neto:
Saldos al 31 de diciembre de 2023 - 24 24
Saldos al 31 de diciembre de 2024 - ; 17 | 17
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, existen elementos de inmovilizado material totalmente amortizados
y en uso, por importe de 126 y 116 miles de euros, respectivamente. A su vez, durante los ejercicios 2025
y 2024, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a este capitulo del balance del
activo de la Sociedad.

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 |la Sociedad no mantenia elementos de inmovilizado material afectos
a garantias.

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad no tenia compromisos de adquisiciéon de inmovilizado
material.

Activos intangibles — Otros activos intangibles

El movimiento que se ha producido durante los ejercicios 2025 y 2024, en el saldo de este capitulo dei
activo del balance es el siguiente:

Ejercicio 2025

- - ) Mil_e_a_é d_e ed_ros
Cantiato Aplicaciones | . Ot.r_o l
i de. , Informaticas |r!mowI|‘zado | Total
- | Gestion intangible
Coste: | [
Saldos al 31 de diciembre de 2024 15.000 121 407 15.528 |
| Altas ) : - 1.398|  1.398
: Traspasos (véase Nota 10) - - 401 401
Saldos al 31 de diciembre de 2025 15.000 121 2.206 17.327.
- Amortizacién acumulada: I | !
Saldos al 31 de diciembre de 2024 (15.000) (121) (23) | (15.144)
Dotaciones | 5 - (184) (184)
Saldos al 31 de diciembre de 2025 (15.000) (121) (207) i (15.328) |
|
| Activo intangible neto:
Saldos al 31 de diciembre de 2024 - - 384 384
| Saldos al 31 de diciembre de 2025 - : - _ 1.999 1.999 }
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Ejercicio 2024

) Miles de euros 1
Contrato R Otro [
de | Ip‘rlagiraﬁéct)ir:::ss | inmovilizado Total
Gestion | ~ 7| intangible
Coste: |
| Saldos al 31 de diciembre de 2023 15.000 121 - 15.121 |
Traspasos (véase Nota 10) - ’ - 407 | 407
Saldos al 31 de diciembre de 2024 15.000 121 407 ' 15.528
Amortizacién acumulada: | |
| Saldos al 31 de diciembre de 2023 (15.000) | (113) I - (15.113) |
Dotaciones ] - (8) (23) _ (31)
Saldos al 31 de diciembre de 2024 (15.000) (121) (23) J (15.144)
Activo intangible neto:
Saldos al 31 de diciembre de 2023 - 8 - 8
Saldos al 31 de diciembre de 2024 - - 384 384

El capitulo “Contrato de Gestién” del detalle anterior se origina por la valoracién de la transmisién por
parte de Azora.Capital del contrato de gestion de Nestar Residencial recibida como aportacién no dineraria
en el ejercicio 2013 (véanse Notas 1l:.a y 2.i).

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el contrato de gestion con Nestar Residencial se encuentra totalmente
amortizado.

El capitulo “Otro inmovilizado intangible” del detalle anterior incluye los honorarios capitalizados abonados
a terceros. por los servicios de interlocucién y captacion de inversores que invierten en nuevos vehiculos
que ya son_gestionados por la Sociedad. Durante el ejercicio 2025, -ha comenzado a devengar comisiones
de gestién con AZORA SEO, motivo por el.cual se han registrado unas altas de 1.398 miles de euros en
este capitulo al 31 de diciembre de 2025 y traspasado 401 miles de euros desde el ‘epigrafe
“Periodificaciones y otros activos” (véanse Notas 1.a y 10). ’

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, existen activos intangibles totalmente amortizados, por importe de

15.121 miles de euros. A su vez, durante los ejercicios 2025 y 2024, no se han puesto de manifiesto
pérdidas por deterioro que afecten a este capitulo del balance del activo de la Sociedad.
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10.

11.

Periodificaciones y otros activos

La composicion del saldo de estos capitulos del activo del balance al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es
la siguiente:

Miles de euros

2025 | 2024
Periodificaciones- r |
Gastos anticipados 91 84
. Otras periodificaciones 149 1.518
Otros activos-
Clientes terceros - 3
| Hacienda publica, deudora por IVA 48 | 21
| Anticipos a proveedores I | 38
288 | 1.664

Dentro del epigrafe “Otras periodificaciones” al 31 de diciembre-de 2025 se incluyen los honorarios
abonados a terceros por los servicios de interlocucion y captacién de inversores que invierten en nuevos
vehiculos a gestionar por la Sociedad, los cuales se encuentran pendientes de formalizar. Durante el
ejercicio 2025 se han traspasado al epigrafe “Activos intangibles” un importe de 401 miles de euros debido
a que a partir del 31 de marzo de 2025 la Sociedad ha comenzado a percibir comisiones relacionadas con
la gestién del AZORA SEQ FILPE (véanse Notas l.a y 9). Por su parte, durante el ejercicic 2025 se ha
solicitado la liquidacién y disolucion de ‘AEH&L FCR II por lo que, la-Sociedad ha registrado una pérdida
por importe de 1.107 miles de euros en el capitulo “Otras pérdidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias
adjunta.

Deudas con intermediarios financieros o particulares

La composicién del saldo de este epigrafe del pasivo del balance, atendiéndo a los criterios de clasificacién
y naturaleza, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se indica a continuacion:
| T ‘ }» _Mi-Ies de euros
.2025 | 2024
|

| Clasificacion:
| Pasivos financieros a coste amortizado L _,6.381 5.993

| 6381 5.993
Naturaleza: i

Acreedores empresas del Grupo (véase Nota 17) 1.285 3.029

| Acreedores por prestacidon de servicios 1.608 242
Remuneraciones pendientes de pago al personal | 3.488 2.722 |
- X Al

| 6381 5.993

Al 31 de diciembre 2025 y 2024, el saldo del capitulo “Acreedores empresas del Grupo” recoge,
principalmente, la deuda a corto plazo con la sociedad dominante del grupo de consolidacion fiscal, Azora
Capital, por importe de 1.031 y 2.806 miles de euros, respectivamente, surgidos a consecuencia de la
integraciéon en Régimen de Consolidacion Fiscal de los resultados fiscales individuales aportados por la
Sociedad (véase Nota 13).
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12. Capital escriturado
Capital

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el capital social de la Sociedad estd compuesto por 2.000.000 de
acciones nominativas de 1 euro de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas. Todas
las acciones constitutivas del capital social gozan de los mismos derechos politicos y econémicos, no
existiendo restricciones estatutarias para su transmisibilidad y, asimismo, no cotizando en Bolsa.

Adicionalmente, tal y como se indica en la Nota 1, al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el Accionista Unico
de la Sociedad es Azora Investment Management, S.L.U. por lo que de acuerdo con lo establecido en el
articulo 16 de la Ley de Sociedades de Capital, la Sociedad tiene caracter de “Sociedad Andnima
Unipersonal”.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, conforme a la Ley de Sociedades de Capital, en reiacién a los articulos
438 vy siguientes, la Sociedad:

a. Tiene inscrita la condicién y la identidad de Accionista Unico de la Unipersonalidad en el Registro
Mercantil de Madrid.

b. Mantiene actualizado un libro de registro de los contratos celebrados con el Accionista Unico.

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad mantiene un contrato de refacturacién de costes 'y
servicios asi como, contratos de prestacidon de determinados servicios corporativos con Azora Investment
Management (véase Nota 17).

Reservas

La composicién del saldo de este capitulo del balance, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra &
continuacién: -

! Miles de euros -

2025 2024
i
Reservas: .
i Reserva legal” [ 400 400
Reserva voluntaria 1.589 | 1.420
1.989 1.820

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan
beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta
alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran
que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio
se destinara a la compensacién de dichas pérdidas y destinandose el 10% del beneficio restante a dotar
la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital
social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20%
del capital social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no
existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la reserva legal esta integramente dotada.
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13.

Reservas voluntarias

Con fecha 25 de junio de 2025, la Sociedad ha distribuido un dividendo con cargo a reservas voluntarias
por importe de 500 miles de euros.

Con fecha 19 de junio de 2024, la Sociedad distribuyd un dividendo con cargo a reservas voluntarias por
importe de 3.800-miles de euros.

No existen restricciones a la disponibilidad de las reservas voluntarias.
Aportaciones de Socios

Con fecha 30 de junio de 2025 y 16 de diciembre de 2025, se han recibido aportaciones de socios por
importe de 1.500 y 700 miles de euros, respectivamente.

La finalidad de las aportaciones de socios es cumplir los recursos propios minimos.

Situacién fiscal

La Sociedad opt6 por el régimen fiscal de los Grupos de Sociedades previsto en el Capitulo VII del Tltulo
VII del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la
Ley del Impuesto-sobre Sociedades, siendo actualmente sociedad dominante del correspondiente grupo
consolidado ‘Azora Capital estando estd obligada ante las autoridades fiscales a la presentacion y
liquidacién del Impuesto.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto-sobre beneficios es del 25%.

Dentro de las diferentes partidas que componen la liquidacién del Impuesto sobre beneficios, se establecen
créditos y débitos intergrupo como consecuencia de la integracién en Régimen Consolidado de los
resultados fiscales individuales aportados por las diferentes sociedades que componen el Grupo Tributario,
del que es sociedad dominante Azora Capital. Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad presenta
un saldo de 1.031 y 2.806 miles de euros, respectivamente, en concepto de cuenta por pagar con el
Grupo, que se incluye en el epigrafe “Deudas con particulares - pasivos financieros a coste amortizado”
del balance (véase Nota 11). .

i. Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

El saldo del-capitulo “Pasivos fiscales” del pasivo del balance incluye, al-31 de diciembre de 2025 y 2024,
los siguientes saldos con las Administraciones Publicas:

o Miles de euros
2025 | 2024 _
Retenciones por IRPF 110 81
Organismos de la Seguridad Social acreedores 100 84 |
Hacienda Publica, IVA devengado . - | 5
i | 210 170
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if. Conciliacién del resultado contable y de la base imponible fiscal

A continuacion, se presenta la conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto
sobre Beneficios correspondiente a los ejercicios 2025 y 2024:

i Miles de euros
| 2025 2024
Resultado contable antes de impuestos 14.156 11.245
Diferencias temporales no activadas (146) 60
|
Base imponible fiscal | 14.010 11.305
Tipo impositivo 25% 25%
|Cuota integra 3.503 | 2.826
Retenciones y cobros (_pagos a cuenta) (2.472) | (20)
| Cuota a pagar/(devolver) del ejercicio 1.031 2.806

iii. Conciliacién entre el resultado contable y el gasto por Impuesto corriente sobre Beneficios

La conciliacion entre el resultado contable y el gasto por Impuesto corriente sobre Beneficios
correspondiente a los ejercicios 2025 y 2024 es |a siguiente:

Miles de euros .

; 2025 _ 2024 |
[ T —
|Resultado contable antes-de impuestos 14.156 11.245 ' R
Diferencia temporales no activadas (146) 60
Cuota al 25% 3.503 2.826
| Total gasto por impuesto reconocido en la
cuenta de pérdidas y ganancias | 3503 2.826

iv. Desglose del gasto por Impuesto sobre Sociedades

El desglose del gasto por Impuesto sobre Sociedades, correspondiente a'los ejercicios 2025y 2024, se
muestra a continuacion: '

Miles de euros
2025 2024

Impuesto corriente: |
Por operaciones continuadas 3.503 2.826 |
| Impuesto diferido:
| Por operaciones continuadas -

|Tota| gasto por impgesto | 3.503 2.826

v. Ejercicios pendientes de comprobacidon y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya
transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Son susceptibles de actuacién inspectora por las
autoridades fiscales para la Sociedad los Ultimos cuatro ejercicios en relacién con el impuesto sobre
beneficios y con el resto de los principales impuestos.
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Los Administradores de la Sociedad consideran que se han practicado adecuadamente las liquidaciones de
los mencionados impuestos, por lo que, aun en caso de que surgieran discrepancias en la interpretacién
normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las operaciones, los eventuales pasivos resultantes,
en caso de materializarse, no afectarian de manera significativa a las cuentas anuales adjuntas.

Adicionalmente, en la Ley 34/2015, de 21 de septiembre, de modificaciéon parcial de la Ley 58/2003, de
17 de diciembre, General Tributaria se establece que el derecho de la ‘Administracién para iniciar el
procedimiento de comprobacién de las bases o cuotas compensadas o pendientes de compensacién o de
deducciones aplicadas o pendientes de aplicacion, prescribird a los diez afios a contar desde el dia siguiente
a aquel en gue finalice el plazo reglamentario establecido para presentar la declaracion o autoliquidacion
correspondiente al ejercicio o periodo impositivo en que se genero el derecho a compensar dichas bases
0 cuotas o a aplicar dichas deducciones.

14. Gestion del riesgo
Estructura de la gestion del riesgo. Coberturas

La Sociedad no tiene posiciones en productos derivados y no hace ninguna cobertura de su cartera de
inversiones.

Exposicién al riesgo
. Tal y como se indica en la Nota 1.h, de acuerdo con lo indicado en el Real Decreta 1082/2012, de 13 de
julio la Sociedad tiene que mantener y cumplir, respectivamente, unos Recursos propios minimos y
Coeficientes de inversion y de diversificacion determinados. Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad
mantenia los Recursos propios minimos y cumplia los Coeficientes de inversidn y diversificacion indicados
en dicho Real Decreto.

Riesgo de crédito

Se define como el riesgo de pérdida financiera que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese con sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Asimismo, este riesgo es mas
significativo cuanto- mayor es la concentracion de contrapartes.

Al 31 de diciembre de 2025, tal y como se indica en la Nota 1.a, la Sociedad gestiona Nestar Residencial,
AEH&L FCR, AECS FCR y AZORA SEO FILPE, poniendo de manifiesto un riesgo por concentracion de
contrapartes. La politica de la Sociedad consiste en aplicar procedimientos formales para la deteccion del
deterioro de créditos comerciales. Mediante estos procedimientos y el analisis individual, se identifican
retrasos en los pagos y se establecen los métodos a sequir para estimar la pérdida por deterioro. Asimismo,
la Sociedad trabaja activamente en captacion de capital para el desarrollo de nuevos contratos de gestion
que permita continuar ampliando el nimero de vehiculos gestionados en el corto plazo.

Historicamente no se han puesto de manifiesto situaciones de insolvencia.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad mantiene efectivo y equivalentes de efectivo registrados
en los capitulos “Crédito a intermediarios financieros-Dépositos a la vista” por importes de 6.254 y 4.608
miles de euros, respectivamente (véase Nota 6), que representan su maxima exposicion al riesgo por
estos activos.

El efectivo y equivalentes de efectivo son mantenidos con bancos e instituciones financieras de reconocida
solvencia, suficientemente diversificados lo que reduce notablemente el riesgo de concentracién.
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Riesgo de liquidez

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

Con el fin de asegurar la liquidez y poder atender-todos los compromisos de pago que se derivan de su
actividad, la Sociedad dispone de la tesoreria que muestra en su balance en los capitulos “Tesoreria” y
“Crédito a intermediarios financieros o particulares- Depositos a la vista”. En este sentido, la politica de la
Sociedad es fa de llevar a cabo un seguimiento continuado de la estructura de su balance por plazos de
vencimiento, detectando de forma anticipada las eventuales necesidades de liquidez a corto y medio plazo,
adoptando una estrategia que conceda estabilidad a las fuentes de financiacion. Consecuentemente, al
cierre del ejercicio 2025 se han evaluado las obligaciones financieras para [os préximos doce meses
conforme al presupuesto de tesoreria disponible y no se prevén dificultades para atender los pasivos
corrientes a su vencimiento.

Riesgo de mercado

Este riesgo proviene de la variacion de los factores de riesgo -tipo de interés, tipo de cambio y volatilidad
de estos- asi como del riesgo de solvencia y de liquidez de los distintos productos con los que opera la
Sociedad.

Las medidas adoptadas por la Sociedad para mitigar el impacto de la variacion de los factores de riesgo
mencionados, asi como del riesgo de solvencia y de liquidez son las siguientes: -

- Factores de riesgo:
a) Tipo de interés: la Sociedad no tiene -contratados instrumentos financieros que puedan verse
afectados por variaciones en los tipos de interés. Asimismo, dada la situacion actual de los mercados
financieros en relacién a los tipos de interés, la Sociedad realiza una monitorizacion recurrente de
sus posiciones de tesoreria para optimizar sus posiciones.

b) Tipo de cambio: la Sociedad no mantiene posiciones en moneda distinta del euro por lo que no
se ve afectada por la variacidn y volatilidad de dicho factor de riesgo.

En cuanto al riesgo de solvencia y de liquidez, la Sociedad lleva a cabo las politicas y procedimientos.
mencionados en los apartados “Riesgo de crédito” y “"Riesgo de liquidez”, anteriores.

Riesgo operacional

Este riesgo refleja la posible pérdida resultante de deficiencias o fallos de los procesos internos, recursos
humanos o sistemas, o bien el derivado de situaciones externas. Se trata de sucesos que tienen una causa
originaria puramente operativa, lo que los diferencian del resto de riesgos, y que podrian generar
quebrantos para la Sociedad.

El objetivo de la Sociedad en materia de control y gestidn del riesgo operacional se fundamenta en la
identificacion, prevencién, valoracién, mitigacién y seguimiento de dicho riesgo.

La mayor exigencia para la Sociedad es identificar y eliminar focos de riesgo, independientemente de que

hayan producido pérdidas o no. La medicion también contribuye a la gestidn, al permitir que se establezcan
prioridades y jerarquicen las decisiones.
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Riesgo de sostenibilidad

El riesgo de sostenibilidad engloba todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza
que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de la inversion. El riesgo de
sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad
pueden ocasionar ‘una disminucion del precio de los activos subyacentes.y, por tanto, afectar
negativamente al valor de la cartera del cliente.

La Sociedad trata de reconocer, evaluar y ponderar adecuadamente todos los factores de riesgo relevantes
a la hora de tomar las decisiones de inversion en los vehiculos que gestiona. Asi, los factores y riesgos de
sostenibilidad se utilizan como una herramienta adicional que ofrece una mayor informacién sobre los
riesgos no financieros actuales y potenciales de las inversiones. No obstante, para aquellas Instituciones
de Inversién Colectiva que no se encuentran dentro de los articulos 8 o 9 del Reglamento (UE) 2019/2088
del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de informacion
relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros, las decisiones de inversion en sus
inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la Unién Europea para las actividades
econdmicas medioambientalmente sostenibles. '

15. Gestidn de capital

La estrategia de gestidon de los recursos propios de la Sociedad ha consistido en mantener, en todo

momento, unos niveles. de recursos propios superiores a los establecidos en el.articulo 100.1 del Real

Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de
_ noviembre, de Instituciones.de Inversién Colectiva (véase Nota 1.h). )

16. Otras cuentas de orden R

El saldo de este epigrafe recoge los importes representativos de derechaos, obligaciones y otras situaciones
juridicas que en el futurd puedan tener repercusiones patrimoniales, asi como aquellos otros saldos que
se precisan para reflejar todas las operaciones realizadas por la Sociedad, aunque .no comprometan su
patrimonio.

A continuacion, se-muestra la composicién del saldo de dicho epigrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024
(véase Nota 19): .

Miles de euros

_ - 2025 2024
|Patrirncmic:) Gestionado: -
Sociedades de inversion inmobiliarias

Nestar Residencial 1.054.375 1.049.686
Resto-

AEH&L FCR 656.592 658.517

AECS FCR 41.634 41.386

AZORA SEQ FILPE - 105.948 - _
Total cuentas de orden [ 1.858.549 : 1.749.589?
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17. Partes vinculadas

El detalle de las principales saldos y operaciones con vinculadas, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es

el siguiente:
Euros '
2025 2024
Activo:
Participaciones- (véase Nota 7) |
Encasa Cibeles, S.L. 40 169
AECS FCR 6 6
AZORA SEO FILPE 30 | - [
| Deudores por comisiones pendientes- (véase Nota 6)
AEH&L FCR 3.159 3.769
AZORA SEO FILPE 1.473 -
AECS FCR - 331 - -
Azora Capital 21 15
Brisa Desarrollos y Residencial | 2, 9
Total activo 5.062 3.968
| Pasivor } |
Deudas con particulares- (véase Nota 11)
Azora Capital, S.L. 1.094. 2.821
Azzam Vivienda, S.L.U. 31 48 |
Azora Investment Management, S.L.U. 160 160
Total pasivo 1.285 3.029
Pérdidas y ganancias:
Gastos- |
Azzam Vivienda (91) (126)
Azora Capital (3.637) | (2.951)
Azora Urban - (8)
| Azora Investment Management (668) | (546)
Ingresos- (véase Nota 19) I |
AEH&L FCR : 10.091 | 10.768 |
Nestar Residencial, S.I.1. 8.948 8.327
AECS.FCR 1.688 547
AZORA SEO FILPE 4.814 -
Total pérdidas y ganancias 21.145 16.011

Durante los ejercicios 2025 y 2024 las transacciones con Azora Capital, Azzam Vivienda, Azora Urban y
Azora Investment Management se corresponden, principalmente con saldos comerciales por la prestacion
de servicios y el gasto por consolidacion fiscal (véase Nota 13).

18. Arrendamientos

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad no tiene pactadas cuotas de arrendamientc minimas
anuales como arrendataria.

La totalidad de las cuotas por arrendamiento operativo de los ejercicios 2025 y 2024 han ascendido a 287
y 252 miles de euros, respectivamente (véase Nota 21.a). Estas cuotas corresponden a las refacturaciones

realizadas por Azora Investment Management, quien es quien tiene suscrito el contrato de alquiler por el
arrendamiento de sus oficinas en calle Villanueva 2 B, escalera 1, Planta SM, Madrid.

19. Comisiones recibidas

Comprende el importe de todas las comisiones devengadas en el ejercicio.
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Segln se indica en la Nota 1.a, al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad tenia encomendadas la
direccién, gestién y administracién de Nestar Residencial, AEH&L FCR y AECS FCR. Asimismo, durante el
ejercicio 2025 tiene encomendada fa gestion AZORA SEO FILPE.

Por estos servicios recurrentes la Sociedad cobra las siguientes comisiones:

Nestar Residencial

La comision de gestion anual se calcula sobre el Gross Asset Value (GAV) de la cartera de activos
inmobiliarios existente al cierre del trimestre inmediatamente anterior.

Adicionalmente, existe una comisiéon de adquisiciéon que se calcula sobre el precio de compra de los activos
inmobiliarios adquiridos.

AEH&L FCR

La comision de gestion anual se calcula sobre el capital comprometido e invertido en base diaria.

AECS FCR

La comision de gestién anual se calcula sobre el capital comprometido en base diarié.
AZORA SEO FILPE

La comisién de gestion anual se calcula sobre el capital comprometido en base diaria.

Durante los ejercicios 2025 y 2024 el detalle de las comisiones devengadas, comisiones pendientes de
cobro, asi como el patrimonio neto bajo normativa local de las sociedades gestionadas es el siguiente:

I F = ) Miles de euros
| Patrimonio : Comisiones
Gestionado Comisiones Pendientes de
| (véaseNota16) | Devengadas<! | Cobro (véase Nota 6)
Ejercicio 2025:
| Sociedades gestionadas- -
| Nestar Residencial | 1.054.375 8.948 -
AEH&L FCR | _ 656,592 10.091 3.159
AECS FCR 41.634 1.688 331
AZORA SEO FILPE 105.948 | 4.814 1.473 |
1.858.549 | 25.541 4.963
lEjercicio 2024:
Sociedades gestionadas- [
Nestar Residencial 1.049.686 8.327 -
AEH&L FCR 658.517 10.768 3.744
AECS FCR 41.386 547 - ) |
1.749.589 | 19.642 | 3.744 |

(1) Tal y como se indica en Ia Nota 17, en los ejercicios 2025 y 2024 se consideran entidades vinculadas Nestar Residencial, AEH&L
FCR, AECS FCR y AZORA SEO FILPE.

Adicionalmente a los honorarios mencionados anteriormente, en determinados contratos, la Sociedad tiene

derecho a percibir honorarios de incentivo, cuyo calculo se determina en cada uno de los contratos. En los
ejercicios de 2025 y 2024 no se han devengado honorarios de incentivo.
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20. Gastos de personal
a) Composicién

La composicién del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente a los
ejercicios 2025 y 2024, es la siguiente:

Miles de euros

2025 2024
Sueldos y salarios | 7.614 6.503
Seguridad Social 948 758
Indemnizaciones (véase Nota 2.p) 66 14 |
8.628 | 7.275

En el epigrafe “Sueldos y salarios” del detalle anterior se incluye la retribucidon variable de los
empleados de la Sociedad. Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, este importe se encuentra pendiente
de pago, y se incluye en el saldo del capituto “Pasivos Financieros a Coste Amortizado - Deudas con
particulares” del pasivo del balance (véase Nota 11).

b) Ndmero de empleados

-El nimero medio de empleados de la Sociedad, durante ios ejercicios 2025 y 2024, asi como la
distribucién por categorias profesionales y por_sexo, al cierre de dichos ejercicios, se muestra a
continuacién:

| 2025 ] 2024 - ]
| ] Nimero ] NUmero
Empleados al Cierre del Ejercicio | Medio de Empleados al Cierre del Ejercicio | Medio de
L. Mujeres Hombres Total |_Empleados Mujeres | Hombres Total | Empleados |
| [ [
| Directivos -5 10 15 14 5 9| 14 14
| Técnicos 6 10 16 16 5 10 15 15
Administrativos | 17 15 32 29 - 13[ 12 25| 25]
| 28 35 63| 59 | 23| 31 54 54 |

Durante los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad no ha tenido empleados con discapacidad igual o
superior al 33%. '

21. Gastos generales
a) Desglose

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente a los
ejercicios 2025 y 2024 es el siguiente:

T Miles de euros '
| 2025 | 2024

Inmuebles e instalaciones 287 | 252 |
Servicios profesionales independientes 600 622 |
| Otros gastos;
|Primas de seguros 147 141
Servicios bancarios y similares 8 13
Publicidad, propaganda y RR.PP. 31 34 |
Suministros y mantenimiento 28 18 |
Otros servicios | 180 303 |
1.281 1.383
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b) Otra informacion

c)

Incluido en el epigrafe “Servicios de Profesionales Independientes”, se recogen los honorarios
satisfechos por la Sociedad a su auditor en concepto de auditoria del ejercicio 2025 que han ascendido
a 14 miles de euros (14 -miles de euros en 2024).

Adicionalmente, durante el ejercicio 2025 se han prestado servicios distintos de auditoria por parte del
auditor o entidades vinculadas al mismo por importe de 3 miles de euros (2 miles de euros en 2024).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién final segunda de
la Ley 31/2014, de 3 de diciembre

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

‘proveedores en operaciones comerciales:

[ Dias

2025 2024
| Periodo medio de pago a proveedores 31,20 26,83
Ratio de operaciones pagadas [ 31,66 26’97.
Ratio de operaciones pendientes de pago ) 1,60 17,47

. Miles de Euros

| - 2025 2024
ITotal pagos realizados [ 2.031| 3.276
Total pagos pendientes [ 31 49

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

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

Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de
los bienes o la prestacion de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacién,

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

o | 2025 | 2024
Volumen monetario (miles de euros) 1.778 2.431
Porcentaje sobre el total de pagos realizados 88% 74%
NlUmero de facturas 927 878
Porcentaje sobre el total de facturas 74% 78%
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22.

En base a lo anterior, durante el ejercicio de 2025, la Sociedad ha superado el periodo de pago maximo
a proveedores comerciales debido principalmente al cambio de mecanismo de gestion de facturas con
acreedores. Por ello, los Administradores consideran que es una situacion subsanable en préximos
ejercicios gracias a la adopcién de nuevas medidas como la supervisidn periddica de la antigiiedad de
las cuentas por pagar.

d) Informacién sobre medio ambiente

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del grupo. Por este motivo, no se incluyen
los desgloses especificos en esta memoria.

Informacion sobre el Servicio de Atencién al cliente

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004 -(de 11 de marzo) sobre departamentos y
servicios de atencidén al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley
44/2002 (de 22 de noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, la Sociedad tiene creado
el Departamento de Atencién al Cliente y ha establecido un Reglamento, que regula de forma sistematica
y completa el funcionamiento de dicho Departamento, asegurando el facil acceso por parte de los clientes
al sistema de reclamaci6n, asi como una &gil tramitacién y resolucidon de las quejas o reclamaciones
interpuestas por aquellos.

El Departamento de Atencién al Cliente ha presentado al Consejo de Administracién de la Sociedad que
formula estas cuentas anuales un informe explicativo sobre el desarrotlo de su funcién durante los ejercicios
2025 y 2024. En dicho informe se indica que a lo largo de los.ejercicios 2025 y 2024 no se han producido
reclamaciones de clientes.

23. Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2025 se han producido los siguientes hechos adicionales
significativos:

s la gestion, adminiStracién y comercializacion, entre inversores profesionales y no profesionales,
de Fondos de Capital Riesgo Europeos {FCRE).. . -

e La gestién, administracion y comercializacion, entre clientes profesionales, de Fondos de Inversion
Alternativa (FIA) similares a ECR/EICC, FCRE, FESE o FILPE, establecidos en la -Unién Europea.

e La comercializacién entre clientes no profesionales de Entidades de Capital Riesgo (ECR).
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Azora Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal)

Informe de Gestion del
ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2025

Entorno econémico

El afio 2025 estuvo marcado por un cambio decisivo en las condiciones monetarias globales, a medida que
la tendencia desinflacionaria se consolidd y los bancos centrales ganaron confianza para iniciar una
relajacion gradual de sus politicas restrictivas. Tanto el Banco Central Europeo (BCE) como la Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed) lideraron esta transicion hacia un escenario mas estable.

En Europa, el BCE adoptd una senda clara de recortes, reduciendo el tipo de depdsito del 3,00% al 2,00%
en cuatro movimientos a lo largo del afio, mientras que el tipo principal de financiaciéon se situé en el
2,15%. Este ajuste estuvo respaldado por la rapida normalizacién de la inflacién, que cayé al 1,9%
interanual en diciembre de 2025, reforzando el argumento a favor de una politica menos restrictiva.

Dentro de este marco, la prineipal implicacién para los activos reales fue la reduccién del riesgo: el
mercado pasé de descontar un escenario de “tipos altos durante mas tiempo” hacia un corredor monetario
mas estable, permitiendo reactivar -el andlisis de inversiones y el reajuste de precios. Los mercados de
_bonos reflejaron esta dindmica, con una compresion sxgnlﬁcatlva de las primas de riesgo periféricas en
Europa, donde el diferencial .italiano a 10 afios frente a Alemania-se S|tuo en torno a 0,7 puntos
porcentuales y el espafiol por debajo de 0,5, niveles histéricamente estrechos.

En términos de crecimiento, la. zona euro registré un avance del 1,5% en 2025, mostrando una
recuperacion moderada pero desigual. Espafia volvid a destacar como una de-las economias mas
dinadmicas, con un crecimiento del PIB del 2,8% impulsado por fa demanda interna y un consumo de los
hogares que representd el 56,5% del PIB. Ademas, los fundamentales del sector privado se mantuvieron
sélides, con un apalancamiento relativamente contenido y una riqueza financiera neta de los hogares que
alcanzo el 153,7% del PIB; propo'rcionando un soporte defensivo para la demanda inmobiliaria.

_Evolucién y resultados de.los negocios de la Sociedad

Durante el ejercicio 2025, Ia Sociedad ha registrado un importe neto de la cifra de negocios de 25.541
miles de euros y un resultado de explotacién de 14.156 miles.de euros de beneficio; el resultado neto del
ejercicio se ha situado en 10.653 miles de euros. En el balance, el total activo asciende a 13.633 miles de
euros y el total de patrimonio neto a 7.042 miles de euros.

Durante 2025 la Sociedad se ha enfocado en definir, estructurar y ejecutar nuevas estrategias de
inversién, continuando la captacion capital para acometer inversiones en sus nuevos vehiculos.

Evolucidn previsible de la Sociedad

Durante el ejercicio 2026, la Sociedad concentrara su actividad en el desarrollo de los contratos de gestién
con Nestar Residencial, el AEH&L FCR, el AECS FCR, AZORA SEO FILPE asi como en continuar trabajando
en la captacién de capital para el desarrolio de nuevos contratos de gestién que permita ampliar el nimero
de vehiculos gestionados.

Asimismo, continuara implementando y mejorando las politicas de gobierno corporativo y control de
riesgos e informacién financiera, en cumplimiento de las diferentes normas regulatorias.
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Actividades de Investigacién y Desarrolio

Dadas las lineas de negocio de la Sociedad no existen actividades significativas de Investigacién, Desarrollo
e Innovacion.

Adquisicion de acciones propias

No existen acciones propias.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Véase Nota 21.c de la memoria adjunta.

Hechos posteriores al cierre del ejercicio

Véase Nota 23 de la memoria adjunta.

Riesgos e incertidumbres

Los riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta la Sociedad son los.inherentes al sector en el que ésta
opera, y han sido descritos en las cuentas anuales adjuntas. En este sentido, la Sociedad tiene establecidos
los mecanismos de control necesarios para poder mitigar dichos riesgos e incertidumbres asociadas -al
negocio. -
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Diligencia de Formulacion de Cuentas Anuales

En cumplimiento de los preceptos establecidos en la Ley de Sociedades de Capital, el Consejo de
Administracion de Azora Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U.,
formulé con fecha 23 de marzo de 2026 las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo y memoria) y el informe de gestion
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025, extendidas en 48 hojas de papel
comun, todas las cuales estan visadas por la $Secretaria del Consejo.

Los Consejeros en prueba de conformidad, firman a continuacion:
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AZORZA GESTION S.G.L.1.C., S.A.U.

Diligencia de la Secretaria no consejera a la formulacion de las Cuentas Anuales

Se hace constar que, con relacién a las presentes Cuentas Anuales de Azora Gestion
S.G.LI.C., S.A.U. (la “Sociedad”), correspondientes al gjercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2025, que incluyen Balance de Situacién, Cuenta de Pérdidas y Ganancias,
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, Estado de flujos de efectivoy Memoria, asicomo
el Informe de Gestién, extendidas en 47 hojas de papel comun, han sido formuladas y
firmadas de forma manuscrita por los Sres. Consejeros de la Sociedad, salvo por el Sr.
Consejero D. Juan Colombas Calafat, que ha firmado por medios electrénicos, por lo que
su firma consta en una diligencia separada.
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Dna. Maria lzaskun Ortiz Romero
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