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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los socios de Azora Capital, S.L.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Azora Capital, S.L. (la Sociedad), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2023, |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 opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, |a
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023,
asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion (que se identifica en la nota 2.1 de la memoria) y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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 seccidn 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 Esparia
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 83, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 962, C.I.F.: B-79104469.
Domicllio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



- Reconocimiento de ingresos por prestaciones de servicios

Descripcion

Los ingresos de la Sociedad corresponden,
entre otros, a ingresos por prestaciones de
servicios, principalmente honorarios por la
actividad de gestion de distintos vehiculos
de inversidn. Estos ingresos se reconocen
considerando el grado de realizacién de la
prestacion del servicio a la fecha de balance,
siempre y cuando el resultado de la
transaccién pueda ser estimado con
fiabilidad.

Determinados contratos de gestién 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. Es en
dicho momento cuando la Sociedad procede
a su registro como ingreso.

Si bien el proceso de reconocimiento de
ingresos no resulta complejo, implica una
casuistica especifica asociada a las distintas
condiciones firmadas con los diferentes
clientes y el tipo de activo inmobiliario
gestionado por la Sociedad.

Por todo lo indicado anteriormente estos
aspectos han sido considerados como un
area de atencion significativa para nuestra
auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, pruebas analiticas
sustantivas a fin de evaluar la razonabilidad
de la evolucion de los ingresos por
prestaciones de servicios.

Adicionalmente, hemos llevado a cabo
pruebas sustantivas en detalle analizando
una muestra significativa de los contratos
para evaluar si los ingresos han sido
reconocidos en el adecuado periodo
contable, de acuerdo a las estipulaciones
contenidas en los mismos y conforme a las
normas de registro y valoracién aplicables.

También hemos analizado y concluido sobre
la idoneidad de los desgloses realizados por
la Sociedad en relacion a estos aspectos,
que se incluyen en la Nota 15.1 de las
cuentas anuales del ejercicio.



Valoracion de las participaciones en sociedades del Grupo y Asociadas

Descripcién

La Sociedad mantiene participaciones en el
capital social de empresas del Grupo y
asociadas que no cotizan en un mercado
regulado, que ascienden a un importe total
de 363.374 miles de euros a cierre del
ejercicio, tal y como se detalla en la Nota 8.1
de las cuentas anuales adjuntas.

Periodicamente, la Sociedad lleva a cabo
una primera evaluacidn de las posibles
correcciones valorativas por deterioro en
relacién con las participaciones mantenidas
comparando el patrimonio neto con el
importe en libros de cada participacion vy,
en el caso de que se aprecie la existencia de
riesgo de deterioro, por ser el valor en
libros superior, los administradores estiman
el importe recuperable teniendo en cuenta,
en caso necesario, proyecciones de flujos de
efectivo futuros o plusvalias tacitas
existentes a la fecha de valoracién.

La valoracion de dichas inversiones ha sido
identificada como un aspecto relevante para
nuestra auditoria debido, entre otras
cuestiones, al elevado importe que el coste
de las mismas representa en el contexto de
las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, el entendimiento de
las politicas contables de valoracion de
inversiones en empresas del Grupo y
asociadas, recogidas en la Nota 4.6 de la
memoria del ejercicio 2023 adjunta, con el
fin de evaluar la conformidad de las citadas
politicas con el marco normativo de
informacion financiera aplicable, asi como la
revision de los procesos relevantes de la
Sociedad relacionados con la estimacion del
valor recuperable.

Asimismo, hemos realizado: i) el analisis de
la metodologia empleada por la Sociedad
como base para la estimacion del valor
recuperable de las participaciones y; ii) la
comprobacién de la correccién aritmética
de los calculos efectuados por la Sociedad
para la determinacién del citado valor
recuperable al 31 de diciembre de 2023 y,
en su caso, de los deterioros de valor
registrados durante el ejercicio.

Adicionalmente, hemos obtenido la
informacidn financiera y las cuentas anuales
del ejercicio 2023 de las sociedades
participadas (auditadas) y hemos verificado
la congruencia de la informacién financiera
utilizada en el proceso de valoracidn de la
cartera de participaciones con la contenida
en las citadas cuentas anuales.

Por ultimo, hemos evaluado si los desgloses
de informacién incluidos en las Notas 4.6 y
8.1 de la memoria del ejercicio 2023 adjunta
resultan adecuados a lo requerido por el
marco normativo de informacién financiera
aplicable a la Sociedad.
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Otra informacidn: Informe de gestion

La Otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2023, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

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

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el pdrrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

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

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracidn
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el
principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién
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 opinion.

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

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacidn con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién 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.

Responsabilidades del auditor en relacion con 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 |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién 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 Ias circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn 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 informacién revelada por los administradores.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, 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 atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

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



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

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

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

BALANCE A 31 DE DICIEMBRE DE 2023

(Miles de Euros)

Las Notas 1 a 18 descritas en |a Memorla adjunta forman parte Integranite de! balance af 31 de diciembre de 2023,

Notasdela | T
s AGTIVD 31/12/2023 | 33/12/2022 PATRIMONIO NETO Y PASIVO Memor 31,12/2023 | 3112 3072
ACTIVO NO CORRIENTI I3 403 228] PATRIMONIO NETO: 233,534
ado intang: V73 973} FONDOS PROPIOS Nota 11 232,534
do material- Mot 5 2.669) 2.722| Capital- 5.209)
Instalacones técaicas y otros inmowlizadn matenal 2.669 2722| Captal estructurado 921
Inversiones inmobillarias- Nota & 51.609| Prima de asuncién 83772
Terreros X 137.136| Reservas- |
Constncciones 13.985 14.503| Legal y estatutanas 1.850)
Inversiones inmobrlanas en curso 60 Reservas de fusion {89.556)
Inversiones en empresas del Grupo y ssociadas a largo plazo- Notas 8.1y 16.2 409,641/ 242.278 Owas reservas. 216.027]
Instrumentos de patnmonio en empresas del Grupo 204.367 217,414 Otras aportaciones de sacios 25,000
Imstrumentos de patnmonia en empresas asociadas 159.007) 111.426| Resultado del ejercicio 7.592]
Crdditos con empresas del Grupo y asotiadas 45.267, 13435
Invarsiones financieras a largo plazo- Nota 8.2 5783 5.556| PASIVO NO CORRIENTE: 160.014]
Instrumentes de patrimonio a larga pazo 1241 2590 Deudas a largo plazo- Nota 12 s2.687
Créditas  tarcaros a farga plaza 427 Deudas con enticdades de crédica & large plazo 20221
©xros activos financieras 2522 2.539| Otros pasivos financieros a7.421 32.787)
Proveadores de inmowizado 5.679
ACTIVO CORRIENTE: 46.276| 37.036 Deudas con empresas del Grupe y asociadas a fargo plazo Nota 16.2 111,300/ 100.950|
Activos na corrientes mantanidos para la vento Nota & 12.651 Pasivos por impuestos diferidos Notss 14.1y 14,6 256
Existencias- 62 174 Periodificaciones a largo plazo 118 18]
Antiapos » peoveedores 52 174
Deudores comarciales y otras cuentas a cobrar- Nota 10 23.5 15377
Clientes por ventas y prestaciones de servicies 1525 1.259| PASIVO CORRIENTE:
Clientes, empresas del Grupa ¥ asocadas Nota 16.2 7308 5.9 Deudss 2 corto plaze- Nots 12
Activos par impLesto corrente Nota 14.1 14.663 7.229| Deudas con enticades de crédito
Cxros créditos con [as Adminstraciones Pabiicas. Nota 14.1 10 Ctros paswos financieros |
Inversiones an empresas del Grupo y asociadas a corto Nota 16.2 6.045 2103 Derwados
Créditos 2 empreszs 899 2,193 Provesdores de inmovilizado
Qxros actives financienos 5.148 1| Deudas can empresas del Grupo y asociadas & corto plazo- Nota 16.2
Inversiones financieras a earto plazo- Nota 8.2 1.042] 721 Daudas can empresas del Gruga y ascaadas 2 corta plazo
Crédhtos a terceros a corto plazm 423 42| Acreedores comerciales y otras cuentas » pagar- Nota 13
Denvacos 560 621 Provesdores, empresas del Grupo ¥ asociadas. Nota 16.2
Otros actives financieros 59 58| Acreedores vanos 2.776 9358
Periodilicacianes a corto plazo 1370 355/ Remuneraciones pendientes da pago 2076 1718
Efectivo y equivalentes al afectivo- 14.251 5.563| Otras dewdss con las Administracanes Publicas Nota 1a.1 778 2.330)
| Tesorer 14251 5.563| Anticipos de clentes Nota 9 6.322)
TOTAL ACTIVO $16.392 440764, TOTAL PATRIMONIG NETO Y PASIVO I 516.302] 440.264]




AZORA CAPITAL, S.L.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL EJERCICIO 2023

(Miles de Euros)

Notas de la Ejercicio Ejercicio
Memoria 2023 2022

Importe neto de Ia cifra de negocios Nota 15.1 31.076 23.083
Aprovisionamientos Nota 16.2 (4.734) (982)
Gastos de personal- Nota 15.2 (15.267) (14.740)
Sueldos, salarios y asimilados (14.263) (13.882)
Cargas sociales (1.004) (858)
Otros gastos de explotacion- Nota 15.3 (2.882) (7.001)
Servicios exteriores (5.205) (4.520)
Tributos (219) (781)
Otros gastos de gestidn corriente Nota 12 2.542 (1.700)
Amortizacién del inmovilizado Notas 4.1,5y 6 (978) (985)
Deterioro y resultados por enajenaciones de inversiones inmobiliarias Nota 9 14.379 7.288
Deterioro de instrumentos financieros Nota 8.1 (14.176) -
Otros resultados (99) (351)
RESULTADO DE EXPLOTACION 7.319 6.312
Ingresos financieros- 1.024 246
De valores negociables y otros instrumentos financieros 1.024 246

En terceros - 246
Gastos financieros- {1.321) (765)

En terceros (1.321) (765)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros Nota 12 (21) -
Diferencias de cambio (59) (185)
RESULTADO FINANCIERO (377) (704)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 6.942 5.608
Impuesto sobre Beneficios Nota 14.3 650 2.921
RESULTADO DEL EJERCICIO 7.592 8.529

Las Notas 1 a 18 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al

ejercicio 2023.



AZORA CAPITAL, S.L.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DEL EJERCICIO 2023

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(Miles de Euros)

- Ejercicio Ejercicio
2023 2022
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (I) 7.592 8.529
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS EN EL PATRIMONIO NETO (II) - -
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (1I1) - -
7.592 8.529

TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (I+II+III)

Las Notas 1 a 18 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de ingresos y gastos

reconocidos correspondiente al ejercicio 2023.




AZORA CAPITAL, S.L.

ESTADO DE MBI NI D 202
AD BI EN EL PATRIMON ETH
(Miles de Euros)
| Resultado T
oo de N
Prima de Reserva de. jercici det de |
Capital asuncién Lugal fusién anteriores Ejercicio socios Total

SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2021 9.299 63.222 1.860 195.084 189.566) (200} 12,614 45.000 237.413
Total ingrasos v gastos recanocidos 8.525 8.529]
Operaciones con socios- -

Distribucién de resultado del ejercicio 2021 12.414 200, 112.614 -
SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2022 9.299 63.322 1.860 207.498 | (89.565) - a.529 45.000 245.942
Total ingresos y gastos reconocidos 7.592 7582
Operaciones con socios-

Devolucitn de aportaciones (Nota 11) (20.000) (20.000)

Distribucién de resultado del ejercicio 2022 i - 8.529] | s.5201] B
SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2023 | 9.299 63.322 1.850 | 216.027 | {89.566) | - 7.592 | 25.000 233.534

Las Notas 1 a 18 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonia neto correspondiente al ejercicio 2023.



AZORA CAPITAL, S.L.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DEL EJERCICIO 2023

(Miles de Euros)

Notas de la Ejercicio Ejercicio
Memoria 2023 2022

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION: (2.679) (15.138)
Resultado del ejercicio antes de impuestos 6.942 5.608
Ajustes al resultado- (13.837) {12.047)
Amortizacién del inmovilizado Notas 4.1,5y 6 978 985
Correcciones valorativas por deterioro Nota 8.1 14.176 -

Resultados por bajas y enajenaciones de inmovilizado Nota 9 (14.739) (7.287)
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros Nota 15.1 (2.885) (1.000)
Ingresos por dividendos Nota 15.1 (9.204) (7.149)
Ingresos financieros (1.024) (246)
Gastos financieros 1.323 765
Diferencias de cambio 59 185
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros Nota 12 21 -

Otros ingresos y gastos Nota 12 (2.542) 1.700
Cambios en el capital corriente- 6.490 (8.558)
Existencias 112 (167)
Deudores y otras cuentas a cobrar 1.531 (6.444)
Otros activos y pasivos corrientes 366 (202)
Acreedores y otras cuentas a pagar 4.481 (1.788)
Otros activos y pasivos no corrientes - 43
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion- {(2.274) {141)
Pagos de intereses (1.013) (709)
Cobros de intereses 1.024 246
Cobros/(pagos) por Impuesto sobre Beneficios Nota 14.2 (11.489) (6.827)
Cobros por dividendos Notas 8.1 y 15.1 9.204 7.149
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION: (60.227) (96.498)
Pagos por inversiones- (158.310) (187.726)
Empresas del Grupo y asociadas (145.486) (128.494)
Instrumentos de patrimonio Nota 8.2 (651) (2.361)
Inmovilizado intangible (165) (709)
Inmovilizado material Nota 5 (221) (120)
Inversiones inmobiliarias (11.786) (54.318)
Otros activos financieros (1) (1.724)
Cobros por desinversiones- 98.083 91.228
Empresas del Grupo y asociadas 75.036 60.852
Inmovilizado material 30 -

Inversiones inmobiliarias 60 -

QOtros activos financieros 63 8.421
Activos no corrientes mantenidos para la venta 22.894 21.955
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION: 71.653 99.076
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio- Nota 11 (20.000) -

Devoluciones de aportaciones de socios (20.000) -

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero- 91.653 99.076
Emisién de deudas con entidades de crédito 17.769 30.000
Emision de otras deudas Nota 12 23.732 24.648
Devolucién y amortizacion de deudas con entidades de crédito (467) (35.551)
Emisidon de deudas con empresas del Grupo y asociadas 51.800 93.528
Devolucién y amortizacion de deudas con empresas del Grupo y asociadas - (12.000)
Devolucién y amortizacién de otras deudas Nota 12 (1.181) (1.549)
EFECTO DE LAS VARIACIONES DE TIPO DE CAMBIO (59) (185)
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVC O EQUIVALENTES 8.688 (12.745)
Efective o equivalentes al comienzo del ejercicio 5.563 18.308
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 14.251 5.563

Las Notas 1 a 18 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo

carrespondiente al ejercicio 2023.




Azora Capital, S.L.

Memoria correspondiente al
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2023

1. Reseiia de la Sociedad

1.1 Actividad de la Sociedad

Azora Capital, S.L. (en adelante, la Sociedad), se constituyé como Sociedad Limitada, por tiempo
indefinido, en escritura publica de 7 de junio de 2006. Desde el ejercicio 2019 su denominacién social
es Azora Capital, S.L.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Villanueva 2 B, Escalera 1, Planta SM, Madrid.

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

Con cardcter principal, la Sociedad tiene por objeto social la realizacién de las siguientes actividades,
ya sea en territorio nacional o en el extranjero:

- La tenencia de toda clase de valores mobiliarios de todo tipo de sociedades y la administracion por
cuenta propia de valores, titulos y participaciones en toda clase de entidades.

- La tenencia de participaciones en el capital de sociedades cotizadas de inversién en el mercado
inmobiliario (SOCIMI) o en el de otras entidades no residentes en territorio espafiol que tengan el
mismo objeto social que aquéllas y que estén sometidas a un régimen similar al establecido para
dichas sociedades cotizadas de inversién en el mercado inmobiliario en cuanto a la politica
obligatoria, legal o estatutaria, de distribucién de beneficios.

- La tenencia de participaciones en el capital de otras entidades, residentes o no en territorio espaiiol,
que tengan como objeto social principal la adquisicién de bienes inmuebles de naturaleza urbana
para su arrendamiento y que estén sometidas al mismo régimen establecido para las sociedades
cotizadas de inversidn en el mercado inmobiliario (SOCIMI) en cuanto a la politica obligatoria, legal
o estatutaria, de distribucién de beneficios y cumplan los requisitos de inversion exigidos por estas
sociedades.

- La tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva reguladas en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, o en entidades de Capital
Riesgo o Entidades de Inversidn Colectiva de tipo cerrado reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de inversién colectiva de tipo cerrado.

- La tenencia de participaciones en el capital de otras sociedades, residentes o no en territorio
espafiol, que tengan como objeto principal la gestion discrecional e individualizada de carteras de
inversiones o la administracion, representacion, gestién o comercializacién de Instituciones de
Inversién Colectiva (IIC), Entidades de Capital Riesgo (ECR), de Entidades de Inversién Colectiva
de Tipo Cerrado (EICC), de Fondos de Capital Riesgo Europeos (FCRE), de Fondos de
Emprendimiento Social Europeos (FESE) o de instituciones, fondos o sociedades de inversion
extranjeros equivalentes bajo su respectiva legislacién nacional, en los términos establecidos por
la normativa vigente.



- La prestacion de forma directa, a sociedades participadas o no, de servicios de gestion,
asesoramiento, asistencia técnica y otros similares, que guarden relacidén con la administracion de
dichas sociedades, con su estructura de capital o financiera, su estrategia industrial, o con sus
procesos productivos o de comercializacién, incluyendo en materia de fusiones y adquisiciones de

empresas.

- La adquisicién y promocién de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento o
disfrute.

- Lainversion en instrumentos de deuda, cotizados o no, el otorgamiento o la concesidn de préstamos
o créditos, ya sea con garantia hipotecaria 0 no, a toda clase de personas o entidades y la
financiacién de operaciones comerciales.

- La investigacion, estudio y pIaneamlento de proyectos de inversion y de organizacién de empresas,
asi como la creacion, promocion, fomento y desarrolio de empresas industriales, comerciales o de

servicios.

Adicionalmente, la Sociedad podré realizar también negocios inmobiliarios de toda indole Y,
consiguientemente, la adquisicién, tenencia, gestién, explotacién, rehabilitacién, disposicién y
gravamen de toda clase de bienes inmuebles, incluyendo actividades de urbamzaaon de terrenos y
construccién de inmuebles, en cualquier forma o bajo cualquier titulo, asi como la adquisicién, tenencia,
participacién, cesidn o disposicién de instrumentos de deuda en forma de deuda privilegiada, ordinaria
o subordinada, con o sin garantia hipotecaria, de todo tipo de sociedades y, en particular, de sociedades
con objeto idéntico 0 andlogo.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas por la Sociedad, total o
parcialmente, de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o participaciones en sociedades
con objeto idéntico o analogo. Queda excluido el ejercicio directo, y el indirecto cuando fuera
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 algin titulo
profesional, autorizacién administrativa previa, inscripcion en un registro pdblico, o cualquier otro
requisito, dicha actividad no podra iniciarse hasta que se hayan cumplido los requisitos profesionales
o administrativos exigidos.

La Sociedad es cabecera de un grupo de sociedades dependientes y, de acuerdo con la legislacion
vigente, estd obligada a formular separadamente cuentas anuales consolidadas. Dichas cuentas
consolidadas han sido elaboradas con arreglo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF) establecidas por el Reglamento (CE) n® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo de 19
de julio de 2002, asi como por todas las disposiciones e interpretaciones que lo desarrollan. Las cuentas
anuales individuales y consolidadas del ejercicio 2023 han sido formuladas por el Consejo de
Administracién de la Sociedad, en reunidn del dia 22 de marzo de 2024 y se someteran a la aprobacién
de la Junta General Ordinaria de Socios, estimandose que serén aprobadas sin modificacién alguna.

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2023 preparadas conforme a las NIIF adoptadas por la
Unién Europea presentan un volumen total de activos de 652.722 miles de euros (607.229 miles de
euros en 2022) y un patrimonio neto atribuible a los accionistas de la Sociedad Dominante de 424.757
miles de euros (353.002 miles de euros en 2022). Asimismo, el importe neto de la cifra de negocios
consolidado y el resultado consolidado atribuible a la Sociedad Dominante ascendieron,
respectivamente, a 61.553 miles de euros (65.172 miles de euros en 2022) y 103.588 miles de euros
de beneficio en 2022 (73.582 miles de euros de beneficio en 2022).

2. Base ntacion de las cuentas anual
2.1 Marco Normativo de informacioén financiera aplicable a la Sociedad

Estas cuentas anuales se han formulado por el Consejo de Administracién de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad, que es el establecido en:
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a. Codigo de Comercio y la restante legislacién mercantil.

b. Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, el cual ha sido modificado
por el Real Decreto 602/2016, y por el Real Decreto 1/2021, y sus adaptaciones sectoriales.

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

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

2.2 Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se
presentan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que le resulta de aplicacion y
en particular, los principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen
fiel del patrimonio, de la situacidn financiera, asi como de los resultados y de los flujos de efectivo de
la Sociedad habidos durante el correspondiente ejercicio.

Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por el Consejo de Administracién, se someteran a la
aprobacién de la Junta General Ordinaria de Socios, estimandose que serdn aprobadas sin modificacién

alguna.

2.3 Principios contables aplicados
No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, el Consejo de Administracién
ha formulado estas cuentas teniendo en consideracion la totalidad de los principios y normas contables

de aplicacién obligatoria que tienen un efecto significativo en dichas cuentas anuales. No existe ningtin
principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.

2.4 Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre
En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas se han utilizado 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:
- El valor de mercado de los activaos inmobiliarios de la Sociedad (véase Nota 4.3).

- El valor de mercado de determinados activos e instrumentos financieros (véase Nota 4.6).

- La vida util y amortizacién de los activos materiales e inversiones inmabiliarias (véanse Notas 4.2
y 4.4).

- La evaluacién de las provisiones y contingencias (véase Nota 4.9).

- La valoracion de los activos por impuesto diferido (véase Nota 4.7).

- Gestién del riesgo financiero (véase Nota 8.3).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible

al cierre del ejercicio 2023, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen
a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma

prospectiva.



2.5 Comparacion de la informacién

La aplicacién de los criterios contables en los ejercicios 2023 y 2022 ha sido uniforme, no existiendo,
por tanto, operaciones o transacciones que se hayan registrado siguiendo principios contables
diferentes que pudieran originar discrepancias en la interpretacion de las cifras comparativas de ambos

periodos.

2.6 Agrupacion 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
comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién desagregada
en las correspondientes notas de esta memoria.

2.7 Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2023, no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a
los criterios aplicados en el ejercicio 2022.

2.8 Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que
haya supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2022.

2.9 Empresa en funcionamiento

La Sociedad presenta al 31 de diciembre de 2023 un fondo de maniobra negativo por importe de
41.358 miles de euros, derivado principalmente de la deuda contraida con su sociedad participada
Azora Asset Management, S.L.U. (Véase Nota 16.2). En este sentido, los Administradores de la
Sociedad han formulado las presentes cuentas anuales atendiendo al principio de empresa en
funcionamiento, una vez evaluada la capacidad de la Sociedad para atender sus obligaciones de pago
en los proximos 12 meses, y considerando los efectos de los hechos y acuerdos ocurridos con
anterioridad a la formulacidn de estas cuentas anuales (véase Nota 18).

3. Distribucion del resultado

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al presente ejercicio, formulada por el Consejo
de Administracién de la Sociedad y pendiente de aprobacién por la Junta General Ordinaria de Socios, es

la siguiente:
' Miles de |
o . Euros
Base de distribucion:
Reservas voluntarias 7.592
7.592|

4. Normas de valoracidon

Las principales normas de registro y valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboracién de sus cuentas
anuales son las siguientes:



4.1 Inmovilizado intangible

El inmovilizado intangible se valora inicialmente a su precio de adquisicién o coste de produccidn.
Posteriormente se valora a su coste minarado por la correspondiente amortizacién acumulada Y, en su
caso, por las pérdidas por deterioro que haya experimentado de acuerdo al criterio indicado
posteriormente en este mismo apartado.

Aplicaciones informaticas

La Sociedad registra en esta cuenta los costes incurridos en la adquisicién y desarrollo de programas
informaéticos, incluidos los costes de desarrollo de las paginas web. Los costes de mantenimiento de
las aplicaciones informaticas se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se
incurren. La amortizacion de las aplicaciones informéticas se realiza aplicando el método lineal durante

un periodo de 3 afos.

La Sociedad reconoce contablemente cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor
registrado de los activos intangibles utilizando como contrapartida el epigrafe “Deterioro y resultado
por enajenaciones de inmovilizado”. Los criterios para el reconocimiento de las pérdidas de deterioro
de estos activos son similares a los aplicados en el inmovilizado material (véase Nota 4.3).

Durante el ejercicio 2023, la Sociedad se registrdé gasto por amortizacién de inmovilizado intangible
por importe de 216 miles de euros (179 miles de euros en el ejercicio 2022).

Al cierre del ejercicio la Sociedad no mantenia elementos de inmovilizado intangible afecto a garantias.

Al cierre de los ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad no tenia compromisos de adquisicién de
inmovilizado intangible.

4.2 Inmovilizado material

El inmovilizado material se valora inicialmente por su precio de adquisicidn o coste de produccion, y
posteriormente se minora por la correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro,

si las hubiera.

Los gastos de conservacién y mantenimiento de los diferentes elementos que componen el inmovilizado
material se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren. Por el
contrario, los importes invertidos en mejoras que contribuyen a aumentar la capacidad o eficiencia o a
alargar la vida ttil de dichos bienes se registran como mayor coste de los mismos.

La Sociedad amortiza el inmovilizado material siguiendo el método lineal, aplicando porcentajes de
amortizacién anual calculados en funcién de los afios de vida Gtil estimada de los respectivos bienes,
segun el siguiente detalle:

Afios de Vida |
i util Estimada |
Construcciones 50
Otras instalaciones 10
Mobiliario 10
Equipos proceso de informacidn 2-4
‘Otro inmovilizado 4

El inmovilizado en curso no comienza a amortizarse hasta su entrada en funcionamiento, momento en
que se traspasa a su correspondiente cuenta de inmovilizado material, segln su naturaleza.
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4.3 Deterioro de valor del inmovilizado intangible, inmovilizado material e inversiones
inmobiliarias

Siempre que existan indicios de pérdida de valor, la Sociedad procede a estimar mediante el
denominado “Test de deterioro” la posible existencia de pérdidas de valor que reduzcan el valor
recuperabie de dichos activos a un importe inferior al de su valor en libros.

El importe recuperable se determina como el mayor importe entre el valor razonable menos los costes
de venta y el valor en uso. En particular, para la totalidad de las inversiones inmobiliarias el importe
recuperable se determina a partir de la valoracién de un experto independiente, no vinculado a la
Sociedad. La metodologia utilizada para determinar el valor razonable de los activos se detalla en la

Nota 6.

Cuando una perdida por deterioro de valor se revierte posteriormente, el importe en libros del activo
o de la unidad generadora del activo se incrementa a la estimacién revisada de su importe recuperabie,
pero de tal modo que el importe en libros incrementado no supere el importe en libros gque se habria
determinado de no haberse reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo en
ejercicios anteriores. Dicha reversion de una pérdida por deterioro de valor se reconoce como ingreso.

4.4 Inversiones inmobiliarias

El epigrafe inversiones inmobiliarias del balance recoge los valores de terrenos, edificios y otras
construcciones que se mantienen bien, para explotarios en régimen de alquiler, bien para obtener una
plusvalia en su venta como consecuencia de los incrementos que se produzcan en el futuro en sus
respectivos precios de mercado.

Las inversiones inmobiliarias se valoran al precio de adquisicién, que incluyen los costes directamente
atribuibles que son necesarios para su puesta en funcionamiento y la estimacién inicial de los costes
de desmantelamiento, incluyendo los costes asociados a la transaccidn. Posteriormente al
reconocimiento inicial, la Sociedad contabiliza las inversiones inmobiliarias a su valor de coste minorado
por la correspondiente amortizacién acumulada vy las pérdidas por deterioro, si las hubiera, conforme
al criterio mencionado en la Nota 4.3.

La amortizacién de estos elementos se realiza de manera sistematica y racional en funcién de la vida
(til de los bienes y de su valor residual, atendiendo a la depreciacién que normalmente sufran por su
funcionamiento, uso y disfrute, sin perjuicio de considerar también la obsolescencia técnica o comercial
que pudiera afectarlos. Para el calculo de la amortizacidn de las inversiones inmobiliarias se utiliza el
método lineal, aplicando porcentajes de amortizacion anual calculados en funcion de los afios de vida
(til estimada de los respectivos bienes. Los porcentajes anuales de amortizacion aplicados sobre los
respectivos valores de coste actualizado, en los casos que procede, asi como los afios de vida atil
estimados, son los siguientes:

Afios de
Vida Util
Estimados

Inmuebles para arrendamiento ‘ 50

Los costes financieros directamente atribuibles a la adquisicion o desarrollo de las inversiones
inmobiliarias se capitalizan cuando los activos requieran un periodo superior a un afio para estar en
condiciones de uso. Durante los ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad no ha capitalizado gastos

financieros.

El inmovilizado en curso no comienza a amortizarse hasta su entrada en funcionamiento, momento en
que se traspasa a su correspondiente cuenta de inversiones inmobiliarias, seglin su naturaleza.

Las inversiones inmobiliarias se dan de baja cuando se enajenan o se retiran de forma permanente del
uso y no se esperan beneficios econdmicos futuros de su enajenacion. Las ganancias o pérdidas por el
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retiro o la enajenacion de la inversidn se reconocen en la cuenta de pérdidas Y ganancias del periodo
en que se produce dicho retiro o enajenacion.

Las plusvalias o incrementos netos del valor resultante de las operaciones de actualizacién y de las
asignaciones de piusvalias como consecuencia de combinaciones de negocios se amortizan en los
ejercicios que restan por completar la vida 0til de los elementos patrimoniales actualizados.

Los gastos de conservacién y mantenimiento de los diferentes elementos que componen las inversiones
inmobiliarias se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en gue se incurren. Por el
contrario, los importes invertidos en mejoras que contribuyen a aumentar la capacidad o eficiencia o a
alargar la vida Gtil de dichos bienes se registran como mayor coste de los mismos.

La Sociedad estima los deterioros sobre las inversiones inmobiliarias en base al valor razonable
obtenido de la tasacion del experto independiente, no vinculado a la Sociedad. La metodologia utilizada
para determinar el valor razonable de los activos se detalla en fa Nota 6.

4.5 Arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que de las condiciones de
los mismos se deduzcan que se transfieren al arrendatario sustancialmente los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad del activo objeto del contrato. Los deméds arrendamientos se clasifican como
arrendamientos operativos. La Sociedad no mantiene arrendamientos financieros.

Arrendamiento operativo

En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado Y, sustancialmente
todos los riesgos y beneficios que recaen sobre el bien, los tiene el arrendador.

Si la Sociedad actia como arrendador los ingresos y gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento
operativo se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio que se devengan. Asimismo, el
coste de adquisicion del bien arrendado se presenta en el balance conforme a su naturaleza,
incrementado por el importe de los costes del contrato directamente imputables, los cuales se
reconocen como gasto en el plazo del contrato, aplicando el mismo criterio utilizado para el
reconocimiento de los ingresos por arrendamiento.

Si la Sociedad actla como arrendatario, los gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento
operativo se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio en que se devengan. Cualquier
pago que pudiera realizarse al contratar un arrendamiento operativo, se tratard como pago anticipado

que se imputard a resultados a lo largo del periodo del arrendamiento, a medida que se reciban los
beneficios del activo arrendado.

4.6 Instrumentos financieros
4.6.1 Activos financieros
Clasificacion
Los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las siguientes categorias:

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

Con cardcter general, se incluyen en esta categoria:

-12-



i) Créditos por operaciones comerciales: originados en la venta de bienes o en la prestacién de
servicios por operaciones de tréfico con cobro aplazado, y

ii) Créditos por operaciones no comerciales: proceden de operaciones de préstamo o crédito
concedidos por la Sociedad cuyos cobros son de cuantia determinada o determinable.

b. Activos financieros a coste: se incluyen en esta categoria las siguientes inversiones: i) instrumentos
de patrimonio en empresas del! Grupo, multigrupo y asociadas; ii) instrumentos de patrimonio cuyo
valor razonable no pueda determinarse con fiabilidad, y los derivados que tengan como subyacente
a estas inversiones; iii) activos financieros hibridos cuyo valor razonable no pueda estimarse de
manera fiable, salvo que se cumplan los requisitos para su contabilizacion a coste amortizado; iv)
aportaciones realizadas en contratos de cuentas en participacién y similares; v) préstamos
participativos con intereses de caracter contingente; vi) activos financieros que deberian clasificarse
en la siguiente categoria pero su valor razonable no puede estimarse de forma fiable.

Se consideran empresas del Grupo aquellas vinculadas con la Sociedad por una relacién de control.
Asimismo, se consideran empresas asociadas aquellas sobre las que la Sociedad ejerce una
influencia significativa. Finalmente, dentro de la categoria de multigrupo se incluye a aquellas
sociedades sobre las que, en virtud de un acuerdo, se ejerce un control conjunto con uno o mds

SOCi0S.

c. Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: incluye los
activos financieros mantenidos para negociar y aquellos activos financieros que no han sido
clasificados en ninguna de las categorias anteriores. Asimismo, se incluyen en esta categoria los
activos financieros que asi designa opcionalmente la Sociedad en el momento del reconocimiento
inicial, que en caso contrario se habrian incluido en otra categoria, debido a que dicha designacién
elimina o reduce significativamente una incoherencia de valoracion o asimetria contable que surgiria
en caso contrario.

Valoracién inicial

Los activos financieros se registran, en términos generales, inicialmente al valor razonable de la
contraprestacion entregada més los costes de la transaccién que sean directamente atribuibles. No
obstante, se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio los costes de transaccién
directamente atribuibles a los activos registrados a valor razonable con cambios en la cuenta de

pérdidas y ganancias.

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

Valoracion posterior

Los activos financieros a coste amortizado se registrardn aplicando dicho criteric de valoracién
imputando a la cuenta de pérdidas y ganancias los intereses devengados aplicando el método del tipo

de interés efectivo.

Los activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias se valoran
a su valor razonable, registrandose en la cuenta de pérdidas y ganancias el resultado de las variaciones
en dicho valor razonable.

Las inversiones clasificadas en la categoria b) anterior se valoran 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 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 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.
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Al menos ai cierre del ejercicio la Sociedad realiza un test de deterioro para los activos financieros que
no estén registrados a valor razonable. Se considera que existe evidencia objetiva de deterioro si el
valor recuperable del activo financiero es inferior a su valor en libros. Cuando se produce, el registro
de este deterioro se registra en la cuenta de pérdidas y ganancias.

La Sociedad da de baja los activos financieros cuando expiran o se han cedido los derechos sobre los
flujos de efectivo del correspondiente activo financiero y se han transferido sustancialmente los riesgos
y beneficios inherentes a su propiedad.

Por el contrario, la Sociedad no da de baja los activos financieros, y reconoce un pasivo financiero por
un importe igual a la contraprestacion recibida, en las cesiones de activos financieros en las gue se
retenga sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

4.6.2 Pasivos financieros

Los pasivos financieros asumidos o incurridos por la Sociedad se clasifican en las siguientes categorias
de valoracion:

a. Pasivos financieros a coste amortizado: son aquellos débitos y partidas a pagar que tiene la
Sociedad y que se han originado en la compra de bienes y servicios por operaciones de trafico de
la empresa, o aquellos que, sin tener un origen comercial, no siendo instrumentos derivados,
proceden de operaciones de préstamo o crédito recibidos por la Sociedad.

Estos pasivos se valoran inicialmente al valor razonable de la contraprestacion recibida, ajustada
por los costes de la transaccién directamente atribuibles. Con posterioridad, dichos pasivos se
valoran de acuerdo con su coste amortizado.
b. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.
Los instrumentos financieros derivados de pasivo se valoran a su valor razonable, siguiendo los mismos
criterios que los correspondientes a los activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas
¥ ganancias descritos en el apartado anterior.
Los activos y pasivos se presentan separadamente en el balance y Unicamente se presentan por su
importe neto cuando la sociedad tiene el derecho exigible a compensar los importes reconocidos v,
ademds, tienen la intencion de liquidar tas cantidades por el neto o de realizar el activo y cancelar el
pasivo simultaneamente.

La Sociedad da de baja los pasivos financieros cuando se extinguen las obligaciones que los han
generado.

4.6.3 Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una participacién residual en el patrimonio de la Sociedad,
una vez deducidos todos sus pasivos.

Los instrumentos de patrimonio emitidos por la Sociedad se registran en el patrimonio neto por el
importe recibido, neto de los gastos de emision.

4.6.4 Cuentas en participacién
Valoracion inicial

El importe recibido por la Sociedad en ejecucién de un contrato de cuenta en participacion se
contabilizard como un pasivo por el importe recibido (véase Nota 12).
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Valoracion posterior

La Sociedad registrara, periédicamente, el beneficio o la pérdida que corresponda transferir a los
participes, incrementando o disminuyendo, respectivamente, el pasivo anteriormente mencionado

(véase Nota 12).

Asimismo, dicho pasivo podra verse incrementado o disminuido, bien por nuevas aportaciones de los
participes, bien por distribuciones realizadas a los participes, respectivamente.

La Sociedad y los participes tendran derecho a participar en los beneficios y pérdidas de la cuenta en
participacién, en proporcién a las aportaciones realizadas.

4.7 Impuesto sobre Sociedades

El gasto o ingreso por Impuesto sobre Beneficios comprende la parte relativa al gasto o ingreso por el
impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido.

El impuesto corriente es la cantidad que la Sociedad satisface como consecuencia de las liquidaciones
fiscales del Impuesto sobre el Beneficio relativas a un ejercicio. Las deducciones y otras ventajas
fiscales en la cuota del impuesto, excluidas las retenciones y pagos a cuenta, asi como las pérdidas
fiscales compensables de ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dan lugar a un menor
importe del impuesto corriente.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacién de
los activos y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias temporarias que se identifican
como aquellos importes que se prevén pagaderos o recuperables derivados de las diferencias entre los
importes en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas
pendientes de compensacion y los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos
importes se registran aplicando a la diferencia temporaria o crédito que corresponda el tipo de
gravamen al que se espera recuperarlos o liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles,
excepto aquellas derivadas del reconocimiento inicial de fondos de comercio o de otros activos y pasivos
en una operacién gue no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable y no es una combinacion

de negocios.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que se considere
probable gue la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder hacerlos
efectivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o abonos directos
en cuentas de patrimonio, se contabilizan también con contrapartida en patrimonio neto.

En cada cierre contable se reconsideran los activos por impuestos diferidos registrados, efectudndose
las oportunas correcciones a los mismos en la medida en que existan dudas sobre su recuperacion
futura. Asimismo, en cada cierre se evalGan los activos por impuestos diferidos no registrados en
balance y éstos son objeto de reconocimiento en la medida en que pase a ser probable su recuperacion
con beneficios fiscales futuros.

Al 31 de diciembre de 2023 la Sociedad se encuentra sujeta al Impuesto sobre Sociedades bajo el
régimen de tributacion de Consolidacion Fiscal seguin el Capitulo VII del Titulo VII del Real Decreto
Legislativo 4/2004 de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto de

Sociedades.

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 cabecera del
grupo tributario, repercutir a las diferentes sociedades que forman dicho Grupo Tributario, la cuota
resultante de aplicar los porcentajes definidos por la misma en funcidn de la contribucidn relativa de
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las diferentes sociedades en el grupo tributario. Como consecuencia de ello, la Sociedad registra los
créditos y débitos fiscales correspondientes al resto de entidades del Grupo fiscal.

4.8 Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se registran cuando se produce la corriente real de bienes o servicios que los
mismos representan, con independencia del momento en que se produzca la corriente monetaria o

financiera derivada de ellos.

Los ingresos ordinarios procedentes de la venta de bienes y de la prestacién de servicios se valoran
por el importe monetario recibido o, en su caso, por el valor razonable de la contraprestacién recibida,
0 que se espera recibir, y que salvo evidencia en contrario serd el precio acordado deducido cualquier
descuento, impuestos y los intereses incorporados al nominal de los créditos. Se incluird en la
valoracion de los ingresos la mejor estimacion de la contraprestacién variable cuando no se considera

altamente probable su reversion.

El reconocimiento de los ingresos se produce cuando (o a medida que) se produce la transferencia al
cliente del control sobre los bienes o servicios comprometidos.

Los ingresos reconocidos a lo largo del tiempo, por corresponder a bienes 0 servicios cuyo control no
se transfiere en un momento del tiempo, se valoran considerando el grado de realizacion de la
prestacion a la fecha de balance, siempre y cuando se disponga de informacién fiable para realizar la
medicién del grado de realizacién. En caso contrario solo se reconoceran ingresos en un importe
equivalente a los costes incurridos que se espera que sean razonablemente recuperados en el futuro.

Los ingresos derivados de compromisos que se ejecutan en un momento determinado se registran en
esa fecha, contabilizando como existencias los costes incurridos hasta ese momento en la produccion

de los bienes o servicios.

Los ingresos por arrendamiento se registran en funcién de su devengo, distribuyéndose linealmente
los beneficios en concepto de incentivos y los costes iniciales de los contratos de arrendamiento.

Los intereses recibidos de activos financieros se reconocen utilizando el método del tipo de interés
efectivo y los dividendos, cuando se declara el derecho del accionista a recibirlos. En cualquier caso,
los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicién se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas ¥y ganancias.

De acuerdo con la consulta 2 publicada en el Boletin 79 del Instituto de Contabilidad Auditoria de
Cuentas (ICAC), tanto ingresos financieros devengados recibidos como los dividendos recibidos de
sociedades del Grupo se registrarén en el epigrafe “*Importe neto de la cifra de negocios” de la cuenta

de pérdidas y ganancias.

Adicionalmente, ciertos contratos 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 parametros, es en dicho momento, cuando la Sociedad procede a su registro como

ingreso.
Por su parte, los gastos de personal se imputan en las cuentas anuales adjuntas en funcién del criterio
de devengo. De este modo, las retribuciones fijas y variables se registran en el ejercicio en que se

devengan. Por su parte, aquellas remuneraciones extraordinarias discrecionales que pudieran
aprobarse, especialmente en el marco de consecucion de honorarios de incentivos, se devengan en el

ejercicio en que son aprobadas.

4.9 Provisiones y contingencias

Los Administradores de la Sociedad en la formulacién de las cuentas anuales diferencian entre:
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a. Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados,
cuya cancelacidn es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan indeterminados
en cuanto a su importe y/ 0 momento de cancelacién.

b. Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
materializacién futura estd condicionada a que ocurra, o no, uno o mas eventos futuros
independientes de la voluntad de la Sociedad.

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Salvo que sean
considerados como remotos, los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino
que se informa sobre los mismos en las notas de la memoria.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacién posible del importe necesario para
cancelar o transferir la obligacion, teniendo en cuenta la informacién disponible sobre el suceso y sus
consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la actualizacién de dichas provisiones como
un gasto financierc conforme se va devengando.

La compensacién a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligacién, siempre que no
existan dudas de que dicho reembolso sera percibido, se registra como activo, excepto en el caso de
que exista un vinculo legal por el que se haya exteriorizado parte del riesgo, y en virtud del cual la
Sociedad no esté obligada a responder; en esta situacion, la compensacién se tendrd en cuenta para
estimar el importe por el que, en su caso, figurard la correspondiente provision.

4.10 Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacién vigente, la Sociedad esta obligada al pago de indemnizaciones a aquellos
empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. Por tanto,
las indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacién razonable se registran como gasto en
el ejercicio en el que se adopta la decisién del despido. En las cuentas anuales adjuntas no se ha
registrado provisién alguna por este concepto, ya que no estdn previstas situaciones de esta
naturaleza.

4.11 Activos no corrientes y grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta

La Sociedad clasifica un activo no corriente o un grupo enajenable como mantenido para la venta
cuando ha tomado la decisién de venta del mismo y se estima que la misma se realizara dentro de los

préximos doce meses.

Estos activos o grupos enajenables se valoran por su valor contable o su valor razonable deducidos los
costes necesarios para la venta, el menor.

Los activos clasificados como no corrientes mantenidos para la venta no se amortizan, pero a la fecha
de cada balance se realizan las correspondientes correcciones valorativas para que el valor contable
no exceda el valor razonable menos los costes de venta.

Los ingresos y gastos generados por los activos no corrientes y grupos enajenables de elementos,

mantenidos para la venta, que no cumplen los requisitos para calificarlos como operaciones
interrumpidas, se reconocen en la partida de la cuenta de pérdidas y ganancias que corresponda segun

su naturaleza.

Los pasivos vinculados a dichos activos mantenidos para la venta se registran en el epigrafe “Pasivos
vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta” del balance.

4.12 Clasificacion de saldos entre corrientes y no corrientes

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

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

4.13 Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional utilizada por la Sociedad es el euro. Consecuentemente, las operaciones en otras
divisas se consideran denominadas en moneda extranjera y se registran segln los tipos de cambio
vigentes en las fechas de las operaciones.

4.14 Transacciones con vinculadas
La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, los
precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de

la Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan
derivarse pasivos de consideracion en el futuro. Los principales saldos y transacciones con empresas

vinculadas se desglosan en la Nota 16.

4.15 Elementos patrimoniales de naturaleza 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 proteccion y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccién o eliminacion de la contaminacién

futura.

La actividad de la Sociedad, por su naturaleza, no tiene un impacto medioambiental significativo.

4.16 Estado de flujos de efectivo

En el estado de flujos de efectivo, que se preparan de acuerdo con el método indirecto, se utilizan las
siguientes expresiones en los siguientes sentidos:

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

- Actividades de explotacion: actividades tipicas de la entidad, asi como otras actividades que no
pueden ser calificadas como de inversion o de financiacién.

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

- Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafio y composiciéon del
patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacién.

nmovilizado material

La composicién y el movimiento de los distintos epigrafes que componen el inmovilizado material en los
ejercicios 2023 y 2022 es el siguiente:
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Ejercicio 2023

Miles de euros
Saldo al Adiciones / Bajas Saldo al

| 31-12-2022 Dotaciones ) 31-12-2023

Coste:

Instalaciones técnicas y otro inmovilizado

material 3.744 221 (30) 3.935

Total coste 3.744 221 (30} 3.935

Amortizaciones:

Instalaciones técnicas y otro inmovilizado ~

material (1.023) (244) (1.266)
| Total Amortizacién (1.023) (244) - (1.266)
|_Total inmovilizado material | 2,722 {(23) (30) 2.669

Ejercicio 2022

Miles de euros
Saldo al Adiciones / Saldo al
31-12-2021 Dotaciones 31-12-2022

Coste:

Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 3.625 120 3.744
Total coste 3.625 120 3.744
Amortizaciones:

Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material (736) (287} (1.022

| Total Amortizacion (736) (287) (1.022)
Total inmovilizado material 2.889 (167) 2,722

A 31 de diciembre de 2023, dentro de este epigrafe se incluyen, fundamentalmente, inversiones en
instalaciones y otro inmovilizado material afecto a los arrendamientos de la Sociedad (Véase Nota 7).

Durante los ejercicios 2023 y 2022 la Sociedad ha llevado a cabo inversiones en su inmovilizado material
por un importe de 221 y 120 miles de euros, respectivamente.

Al cierre del ejercicio 2023 y 2022 la Sociedad tenia elementos del inmovilizado material totalmente
amortizados por importe de 361y 393 miles de euros, respectivamente.

Es politica de la Sociedad contratar todas las pdlizas de seguros que se estimen necesarias para dar
cobertura a los riesgos que pudieran afectar al inmovilizado material. Al 31 de diciembre de 2023 y 2022,
los Administradores de la Sociedad estiman que no existe déficit de cobertura relacionado con dichos

riesgos.

6. Inversiones inmobiliarias

La composicién y el movimiento de este epigrafe durante los ejercicios 2023 y 2022 se muestran a
continuacién:
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Ejercicio 2023

| Miles de Euros
Saldo al Adiciones / | Saldo al
- 31-12-2022 Dotaciones ___Bajas 31-12-2023

Coste:

Inmuebles para arrendamiento 53.575 - - 53.575

Inversiones inmobiliarias en curso 60| (60) -

Total coste 53.635 - (60) 53.575

Amortizacién:

Inmuebles para arrendamiento | (1.936) (518} = (2.454)

| Total amortizacién | (1.936) | (518} = (2.454)

lTotaI inversiones inmobiliarias 51.699 {518) (60) | 51.121

Ejercicio 2022
— Miles de Euros
Aportacién a T
Saldo al Adiciones / sociedades del :ﬁgﬁ?s Saldo al
31-12-2021 Dotaciones Grupo (Nota 9) 31-12-2022
(Nota 8.1}

Coste:
Inmuebles para arrendamiento 73.834 56.663 (70.319) (6.603) 53.575
Inversiones inmobiliarias en curso 1.158 4.952 - (6.050) 60
Total coste 74.992 61.615 (70.319) (12.653) 53.635
Amortizacién:
Inmuebles para arrendamiento (1.417) (519) = - (1.936)
Total amortizacién (1.417) (519} - 1 - (1.936)]
Total inversiones inmobiliarias 73.575 61.096 (70.319)| (12.653)1 51.699]

A 31 de diciembre de 2023 la Sociedad mantiene clasificadas como inversiones inmobiliarias: (i) un local
comercial, (ii) un edificio de oficinas y (iii) un edificio destinado a complejo de salas de cine.

El movimiento de las inversiones inmobiliarias registrado en el ejercicio 2022, tuvo su origen en los

siguientes hechos:

Adquisicién de un edificio de oficinas en Madrid por importe de 35.000 miles de euros. Dicho activo fue
aportado con anterioridad al cierre del ejercicio a la sociedad del grupo Monforte de Lemos SPV, S.L.U.
por el mismo valor.

Adquisicién de parcelas ubicadas en Alcobendas, adicionales a las que habia adquirido la Sociedad en
el ejercicio 2021, por importe de 15.162 miles de euros, incluyendo costes asociados a la compraventa.
Posteriormente, la totalidad de las parcelas que poseia la Sociedad, fueron aportadas a la sociedad Los
Carriles SPV, S.L.U. generando un beneficio de 1.405 miles de euros.

Adquisicion de determinados derechos reales sobre parcelas ubicadas en Vallecas por importe de 6.501
miles de euros. Posteriormente dichos derechos junto con otras cuentas por cobrar asociadas al mismo
por un importe total de 8.092 miles de euros fueron transferidos a la Sociedad participada Middendrive

Spain, S.L.

Adicionalmente la Sociedad incurrié en gastos de obra en refacién con un edificio de oficinas por importe
de 4.952 miles de euros. En relacidn con el citado edificio de oficinas en curso, en el ejercicio 2022 se
firmé un contrato de venta llave en mano, por el cual recibié 6.309 miles de euros en concepto de
anticipo. Al cierre del ejercicio 2022 se procedidé a reclasificar como “Activos no corrientes mantenidos

para la venta”.
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Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 existen inversiones inmobiliarias por importe de 35.980 miles de euros
y 36.246 miles de euros, respectivamente, garantizando diversos préstamos, cuyos saldos ascendian a
20.379 y 20.770 miles de euros, respectivamente (véase Nota 12).

Del total del coste registrado en este epigrafe al 31 de diciembre de 2023 y 2022, un importe de 37.136
miles de euros, respectivamente, corresponde al valor de los terrenos.

La Sociedad al 31 de diciembre del 2023 y 2022, no mantiene compromisos de compra en firme de
inversiones inmobiliarias. En los ejercicios 2023 y 2022 no se han capitalizado gastos financieros en las
inversiones inmobiliarias. Al 31 de diciembre de 2023 no existen compromisos de venta por parte de la

Sociedad.

Es politica de la Sociedad contratar todas las pdlizas de seguros que se estimen necesarias para dar
cobertura a los riesgos que pudieran afectar a las inversiones inmobiliarias. Al 31 de diciembre de 2023 y
2022, los Administradores de la Sociedad estiman que no existe déficit de cobertura relacionado con dichos

riesgos.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 la Sociedad no mantiene elementos de las inversiones inmobiliarias
totalmente amortizados.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 la superficie bruta alquilable dentro del epigrafe de inversiones
inmobiliarias asciende a 32.547 metros cuadrados, siendo el porcentaje de ocupacién de 100%.

Deterioro de valor

La Sociedad estima los deterioros sobre las inversiones inmaobiliarias en base al valor razonable obtenido
de la tasacién del experto independiente, no vinculado a ia Sociedad.

La determinacién del valor razonable para los activos inmobitiarios al 31 de diciembre de 2023 y 2022 ha
sido realizada por expertos independientes de acuerdo con los Estandares de Valoracién y Tasacién
publicados por la Rovyal Institute of Chartered Surveyors (RICS) de Gran Bretafia, y de acuerdo con los
Estandares Internacionales de Valoracién (IVS) publicados por el Comité Internacional de Estdndares de
Valoracién (IVSC), utilizando el método del descuento de flujos de caja.

La metodologia del método de! descuento de flujos de caja utilizada para calcular el valor de mercado de
bienes de inversién consiste en la preparacién a 10 afios de las proyecciones de los ingresos y los gastos
de cada activo que luego se actualizard a la fecha del balance, mediante una tasa de descuento de
mercado. La cantidad residual al final del afio 10 se calcula aplicando una tasa de retorno (“Exit yield” o
“Cap rate”) de las proyecciones de los ingresos netos del afio 11. Los valores de mercado asi obtenidos
son analizados mediante el calculo y el andlisis de la capitalizacidén de rendimiento que esta implicito en
esos valores. Las proyecciones estdn destinadas a reflejar la mejor estimacion sobre el futuro de ingresos
y gastos de los activos inmobiliarios. Tanto la tasa de retorno y la tasa de descuento se definen de acuerdo
al mercado nacional y las condiciones del mercado institucional.

El valor recuperable de las inversiones inmobiliarias de la Sociedad al 31 de diciembre de 2023 calculado
en funcién de las valoraciones realizadas por CBRE Valuation Advisory, S.A., no vinculados a la Sociedad,
asciende a 66.890 miles de euros (68.316 miles de euros al 31 de diciembre de 2022). De acuerdo con
esta valoracion del experto independiente, no se han puesto de manifiesto activos cuyos valores
recuperables sean inferiores a sus valores netos en libros.

Las principales hipotesis utilizadas en el ejercicio 2023 y 2022 en el calculo del valor razonable de Ios
activos inmobiliarios han sido las siguientes:

-21-



Ejercicio [ Ejercicio
| 2023 2022

‘Tasa de Descuento (%) ‘
{Exit Yield (%) . , ’
| |

k

En el ejercicio 2023 los ingresos derivados de rentas provenientes de las inversiones inmobiliarias
propiedad de la Sociedad ascendieron a 4.661 miles de euros (4.561 miles de euros en el ejercicio 2022)
(véanse Notas 7 y 15.1) y los gastos de explotacion por los conceptos relacionados con las mismas
ascendieron a 445 miles de euros (425 miles de euros en el ejercicio 2022).

Arrendamientos

a) Arrendamientos operativos como arrendatario

Al cierre del ejercicio 2023 y 2022 las cuotas de arrendamiento minimas anuales que tiene pactadas fa
Sociedad como arrendataria (sin incluir otros gastos repercutidos, en su caso, como suministros, gastos
de comunidad, seguridad, impuestos y similares), sin tener en cuenta incrementos futuros por IPC,
actualizaciones futuras de rentas pactadas contractualmente, ni el Impuesto sobre el Valor Anadido,

son las siguientes:

Arrendamientos Operativos I Miles de Euros

Cuotas Minimas (Arrendatario) [ 2023 | 2022
|
952 952

Menos de un afio

Entre uno y cinco afios 4,759 4,759
Mas de cinco afios 1.639 2.590
' 7.350 8.301

Las cuotas minimas por arrendamientos operativos corresponden con los contratos de arrendamiento
de sus oficinas firmados el 8 de noviembre de 2019 y 3 de febrero de 2022 cuyos vencimientos iniciales
estan fijados el 8 de noviembre de 2025 y 3 de febrero de 2032, respectivamente, pudiéndose
prorrogar tacitamente, uno de ellos por un periodo de cinco afios adicionales, y el otro por dos periodos

de dos afios.

b) Arrendamientos operativos como arrendador

Al cierre del ejercicio 2023 y 2022, las cuotas de arrendamiento minimas anuales que tiene pactadas
la Sociedad como arrendador (sin incluir otros gastos repercutidos, en su caso, como suministros,
gastos de comunidad, seguridad, impuestos y similares), sin tener en cuenta incrementos futuros por
IPC, actualizaciones futuras de renta pactadas contractualmente, ni el Impuesto sobre el Valor Afiadido,

son las siguientes:

Arrendamientos Qperativos l_ Miles de Euros
| Cuotas Minimas (Arrendador) 2023 2022
Menos de un afio 4.870 4.635
Entre uno y cinco afios | 19.837__ 14.571
| | 24.707 | 19.206

El importe de las cuotas de arrendamiento, asi como la repercusidon de gastos comunes reconocidas
respectivamente como ingreso en el ejercicio 2023 y 2022 son los siguientes:
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} Miles de Euros

| 2023 | 2022 |

[

Rentas devengadas por arrendamiento (Nota 15.1) 4.661 4.561 ‘

‘Repercusién gastos comunes netos 262 214
4.923 4.775‘

La repercusion de gastos a los arrendatarios del ejercicio 2023 y 2022 se presenta en la cuenta de
pérdidas y ganancias minorando el saldo del epigrafe “"Otros gastos de explotacidon” de fa cuenta de

pérdidas y ganancias adjunta.

8. Inversiones financieras (largo y corto plazo)

8.1 Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a largo plazo

La composicién y el movimiento del saldo del epigrafe “Instrumentos de patrimonio en empresas del
Grupo y asociadas a largo plaze” en los ejercicios 2023 y 2022 es el siguiente:

| - Miles de Euros

I _
31-12-22 ‘J’ Adiciones Retiros | Traspasos Deterioro 31-12-23
Instrumentos de patrimonio en empresas del Grupo 217.414 37.633 (50.683) 3 - 204.367
Instrumentos de patrimonio en empresas asociadas 111.428 65.508 (17.926) (3) (14.176) 159.007
Créditos con empresas del Grupo y asociadas (Nota 13.436 51.472 (18.641) - - 46.267
16.2) i |
342.278 154.613 I (73.074) - (14.176) 409.641

Instrumentos de patrimonio en empresas del Grupo

Las operaciones mds significativas ocurridas durante el ejercicio 2023 son las siguientes:

Adquisicién del 100% de la sociedad AECS Growth I, S.L.U., y posteriores aportaciones dinerarias
hasta un total de 16.103 miles de euros para canalizar la inversién en una compafiia dedicada al
disefio y distribucién de material para el autoconsumo fotovoltaico.

Incremento de la inversién en Haven Energy, S.L.U. por importe de 9.127 miles de euros como
consecuencia del ajuste al precio sobre las acciones adquiridas durante el ejercicio 2022. Esta
sociedad es cabecera del negocio de energias renovables en Espafia. Al 31 de diciembre de 2023,
dicho importe se encuentra pendiente de pago en el epigrafe “Otros pasivos financieros” del pasivo
corriente del balance adjunto (véase Nota 12).

Aportaciones dinerarias a la sociedad Azora América, L.L.C., por un importe total de 6.163 miles de
euros. Esta sociedad es cabecera de los negocios de la Sociedad en Estados Unidos.

Adquisicién del 100% de la sociedad Romano Senior, S.A.U. y posteriores aportaciones dinerarias
hasta un total de 4.730 miies de euros. Dicha sociedad es poseedora de un terreno en Madrid.,

Por su parte, las principales bajas corresponden a la venta del 100% de las participaciones que
ostentaba en las sociedades Carriles SPV, S.L.U. y Monforte de Lemos SPV, S.L.U. a la sociedad de!
grupo Muitistrategy JV I1, S.L., obteniendo un resultado positivo de 2.885 miles de euros, registrado
en el epigrafe "Importe neto de la cifra de negocios” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta
(véase Nota 15.1). Asimismo, parte del precio de venta quedd pendiente de cobro por parte de la
Sociedad.A 31 de diciembre de 2023, dicho importe asciende a 2.215 miies de euros, registrado en
el epigrafe “Clientes por ventas y prestacién de servicios” del balance adjunto.
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Durante el ejercicio 2023 se han recibido dividendos por importe de 8.127 miles de euros provenientes
de las participaciones mantenidas en las siguientes empresas del grupo: (i) Azora Gestién S.G.I.I.C.,
S.A.U. (8.000 miles de euros) y (ii) Azzam Vivienda S.L.U. (127 miles de euros), registrados en el
epigrafe “Importe neto de la cifra de negocios” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (véase
nota 15.1).

La informacién relativa al domicilio social y el objeto social sobre las sociedades clasificadas como
empresas del Grupo se desglosa en el Anexo 1.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 ninguna de las sociedades anteriormente descritas cotiza en bolsa.

Instrumentos de patrimonio en empresas asociadas
Las operaciones mas significativas ocurridas durante el ejercicic 2023 son los siguientes:

- Aportaciones dinerarias a la sociedad Multi Strategy IV II, S.L. por importe total de 16.647 miles
de euros. Dicha sociedad mantiene una actividad inmobiliaria en Espafia.

- Adquisicién del 33,33% de la sociedad Abatable, I.N.C., por importe total de 12.414 miles de euros.
Dicha sociedad presta servicios de intermediacién y asesoramiento en el mercado de créditos de
carbono.

- Aportaciones dinerarias a la sociedad One Azora Exan Multifamily I, L.P por importe total de 11.941
miles de euros. Dicha sociedad mantiene una actividad relacionada con el segmento residencial en

Estados Unidos.

- Aportaciones dinerarias a la sociedad Iberian Smart Financial Agro, S.L., por importe total de 10.000
miles de euros. Dicha sociedad mantiene una actividad de explotacién agraria.

- Aportaciones dinerarias a la sociedad Middendrive Spain, S.L. por importe total de 8.950 miles de
euros. Dicha sociedad es poseedora de terrenos en Madrid.

- Aportaciones dinerarias a la sociedad Azora European Hotel & Lodging, F.C.R., (el Fondo o F.C.R.)
por importe total de 2.260 miles de euros. Dicho fondo realiza inversiones en empresas que
desarrollan su actividad en el sector hotelero.

- Por su parte, las principales bajas corresponden a la devolucién de aportaciones por parte de la
sociedad PGIM Real Estate Uitima Milla, S.L. por importe de 1.368 miles de euros, asi como al
ingreso recibido por parte de la sociedad Rivus Residencial Development Manzanares, S.L., por
importe de 1.511 miles de euros, el cual, en base a la normativa contable vigente, ha supuesto
para la Sociedad una disminucién de la participaciéon en 896 miles de euros y un ingreso de 615
miles euros, registrado en el epigrafe “Importe neto de la cifra de negocios” de la cuenta de pérdidas
y ganancias adjunta (véase Nota 15.1).

Durante el ejercicio 2023 se han recibido dividendos por importe de 462 miles de euros provenientes
de la participacién en la sociedad participada Rivus Residencial Development Manzanares, S.L.
registrados en el epigrafe "Importe neto de la cifra de negocios” de la cuenta de pérdidas Yy ganancias
adjunta (véase nota 15.1).

La informacién relativa al domicilio social y el objeto social sobre las sociedades clasificadas como
empresas asociadas se desglosa en el Anexo II.

A 31 de diciembre de 2023 la Sociedad mantenia compromisos de inversién en las sociedades incluidas
en este epigrafe por importe total de 58.430 miles de euros (37.234 miles de euros a 31 de diciembre

de 2022).

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 ninguna de las sociedades incluidas en este epigrafe cotiza en
bolsa.
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Para determinar la existencia de indicios de deterioro de valor de las participaciones en empresas del
Grupo vy asociadas al 31 de diciembre de 2023, se ha considerado como mejor evidencia del importe
recuperable, la parte proporcional del patrimonio neto de las sociedades participadas, corregido por las
plusvalias tacitas a la fecha.

Para evaluar si existen indicios de deterioro, la Sociedad ha realizado a 31 de diciembre de 2023 un
test de deterioro sobre las participaciones anteriormente descritas. En base a ello, para las sociedades
participadas One Azora Exan Feeder I LP y One Azora Exan Multifamily Fund I LP, la Sociedad ha
registrado un deterioro por importe de 14.176 miles de euros, para igualar el importe recuperable de
las participadas al valor neto en libros. Dicho importe ha sido registrado en el epigrafe de “Deterioro
de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Para el resto de participaciones, los planes de negocio de estas sociedades participadas que se
encuentran en general ligados al valor razonable de los activos inmobiliarios de los que son propietarios
y cuyo desarrolio es la base de su actividad futura, prevén la consecucidn de resultados y flujos de
caja positivos para recuperar las inversiones directas realizadas por la Sociedad, motivo por el cual al
31 de diciembre de 2023 no se ha dotado ninguna provisién en relacién con dichas participaciones.

Al 31 de diciembre de 2022, no existia ninguna provision en relacion con dichas participaciones.

La determinacion del valor razonable de los activos inmobiliarios propiedad de las empresas del Grupo
y asociadas al 31 de diciembre de 2023 ha sido realizada por expertos independientes de acuerdo con
los Estandares de Valoracién y Tasacion publicados por la Royal Institute of Chartered Surveyors (RICS)
de Gran Bretafia, y de acuerdo con los Estandares Internacionales de Valoracidn (IVS) publicados por
el Comité Internacional de Estédndares de Valoracion (IVSC). La metodologia utilizada para determinar
el valor razonable de los principales activos se detalla en la Nota 6.

8.2 Inversiones financieras a largo y corto plazo

El detalle de los epigrafes “Inversiones financieras a largo plazo” e “Inversiones financieras a corto
plazo” al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 es el siguiente:

| Miles de Euros |
- 2023 | 2022

No corriente:

Instrumentos de patrimonio a largo plazo 3.241 2.590
Créditos a terceros a largo plazo - 427
Otros activos financieros 2.522 2.539
Total inversiones financieras a largo plazo 5.763 5.556
Corriente:

Créditos a terceros a corto plazo 423 42
Derivados (Nota 12) 560 621
Otros activos financieros | 59 58
Total inversiones financieras a corto plazo 1.042 721

Instrumentos de patrimonio a largo plazo

A 31 de diciembre de 2023, el epigrafe “Instrumentos de patrimonic a largo plazo” recoge la
participacién que la Sociedad mantiene en las sociedades Fifth Wall Real Estate Technology European
Fund S.C.S.P., GEF US Climate Solutions Fund II, L.P., GEF tatam Climate Solutions Fund II, L.P. vy

Techo Hogar SOCIMI, S.A.

Durante el ejercicio 2023, la Sociedad ha realizado aportaciones dinerarias a estas sociedades por
importe total de 651 miles de euros.

Las anteriores inversiones no cotizan en mercados activos por lo que la Sociedad las registra a coste,
por considerar que este no difiere sustancialmente de su valor recuperable.
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Otros activos financieros a largo

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 la Sociedad registra en el epigrafe “Inversiones financieras a largo
plazo-Otros activos financieros” del balance adjunto, principalmente, la fianza en garantia de los
contratos de arrendamiento (véase Nota 7) y las fianzas depositadas ante organismos publicos por
estar asociadas a los inmuebles que tiene arrendados a terceros.

8.3 Informacion sobre naturaleza y nivel de riesgo de los instrumentos financieros

Las politicas de gestion del riesgo financiero dentro del sector en el que actia la Sociedad vienen
determinadas fundamentalmente por el analisis de los proyectos de gestién y por la situacién de los
mercados financieros.

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los aspectos
significativos, el maximo nivel de expaosicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de
presentacion de los estados financieros.

A continuacién, se indican los principales riesgos financieros que impactan a la Sociedad:

a. 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.

En relacién a sus posiciones inmobiliarias, la politica de la Sociedad consiste en solicitar garantias
a los arrendatarios de los inmuebles que mantiene como Inversiones Inmobiliarias. Asimismo, en
relacién a sus posiciones comerciales, la politica de la Sociedad consiste en aplicar procedimientos
formales para la deteccién del deterioro de créditos comerciales. Mediante estos procedimientos y
el andlisis individual, se identifican retrasos en los pagos y se establecen ios métodos a seguir para
estimar la pérdida por deterioro.

Historicamente no se han puesto de manifiesto situaciones de insolvencia significativas.

En relacién a las posiciones financieras, la politica de la Sociedad consiste en mantener su tesoreria
e inversiones financieras en entidades de elevado nivel crediticio.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 la Sociedad mantiene efectivo y equivalentes de efectivo por
14,251 y 5.563 miles de euros, respectivamente, que representan su maxima exposicion al riesgo
por estos activos. Dicho saldo corresponde, fundamentalmente, a la tesoreria generada por la
operativa de la Sociedad y que se encuentra disponible para (i) atender las necesidades operativas
recurrentes de los propios negocios en los que se encuentra inmersa la Sociedad, (ii) atender todos
los compromisos de la Sociedad, presentes y futuros, derivados de los contratos de inversidn y
gestidn en los fondos gestionados, (iii) levantar nuevos fondos y atender las obligaciones de co-
inversidn que se negocien de acuerdo a las practicas de mercado y (iv) atender las oportunidades
de inversion propias que puedan surgir considerando una politica de apalancamiento conservadora.
Durante los ejercicios 2023 y 2022 la Sociedad empled la tesoreria generada en su operativa,
fundamentalmente, para llevar a cabo los negocios descritos en las Notas 6 y 8 asi como para llevar
a cabo la distribucién de un dividendo con cargo a aportaciones de socios por importe de 20.000
miles de euros tal y como se indica en la Nota 11.

El efectivo y equivalentes de efectivo son mantenidos con bancos e instituciones financieras de
reconocida solvencia.
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b. 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 tesorerfa que muestra en su balance. En este sentido, la
politica de la Sociedad es la 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
financiacién y contratando financiaciones por importe suficiente para soportar las necesidades
previstas. Consecuentemente, al cierre del ejercicio 2023 se han evaluado las obligaciones
financieras para los préximos doce meses conforme al presupuesto de tesoreria disponible, asi como
con la naturaleza de los saldos acreedores que mantiene con empresas del grupo y asociadas cuyo
vencimiento podria acomodarse a los flujos de caja de la Sociedad, y no se prevén dificultades para
atender los pasivos corrientes a su vencimiento.

¢c. Riesgo de mercado:

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de la Sociedad como consecuencia de
movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos podrian
agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: fa Sociedad evalla su exposicién a este riesgo peridédicamente y lo
cubre mediante la contratacién de instrumentos financieros derivados sobre la deuda financiera

€en caso necesario.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro
conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. Al 31 de diciembre de 2023 los
Administradores han evaluado la exposicion a este riesgo en las inversiones financieras, puesto
que determinadas sociedades participadas presentan una moneda funcional distinta al euro, y
han concluido que el efecto de este riesgo se encuentra correctamente mitigado con los
instrumentos de cobertura contratados (Véase nota 12).

- Riesgo de precio: respecto a la inversién en inmuebles que posee la Sociedad conlleva que la
rentabilidad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte y factores
especificos del propio bien. La Sociedad, atendiendo a la normativa vigente y en condiciones
normales de mercado, contrata valoraciones, tanto en el momento de la compra y financiacion
como en cada cierre contable anual.

Las valoraciones al 31 de diciembre de 2023 han sido realizadas por expertos independientes
(Véanse Notas 6 y 8.1). Un cambio en las estimaciones futuras podria tener un impacto negativo
en el valor de las inversiones inmobiliarias e instrumentos de patrimonio en empresas del Grupo

y asociadas.

- Riesgo de operaciones: Los conflictos iniciados durante el ejercicio 2022 y 2023 en Rusia,
Ucrania e Israel, estén teniendo consecuencias geopoliticas inciertas a nivel mundial tanto a
corto, medio y largo plazo. El escenaric macroecondmico derivado de esta situacion se traduce
en subidas generalizadas de precios, fundamentalmente, relacionadas con las materias primas,
la energia y el transporte. Todo lo anterior estd originando como respuesta un aumento de los
tipos de interés, que afectan al mercado bancario y de financiacién.

En este contexto, aun teniendo en cuenta la complejidad y riesgo geopolitico de esta situacion,
la Sociedad ha realizado una evaluacién de la situacion actual conforme a la mejor informacion
disponible, evaluando las consecuencias de este hecho en las operaciones futuras de la Sociedad.
Hasta la fecha, dichos impactos no han sido significativos en la medida en que la actividad de Ia
Sociedad no estd expuesta directamente a los mismos, si bien un empeoramiento de las
principales variables macrcecondmicas podria afectar tanto a los posibles clientes como al valor
de los activos de la Sociedad. De esta forma, se han establecido distintos planes de contingencia
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con el fin de minimizar los impactos que el actual entorno econémico pueda tener en los
resultados operacionales de la Sociedad.

En opinidn de los Administradores, la Sociedad tiene mitigados dichos riesgos hasta niveles aceptables.

9. Activos y pasivos no corrientes mantenidos para la venta

El detalle de estos epigrafes al cierre del ejercicio 2023 y 2022 es el siguiente:
Activos no corrientes mantenidos para la venta

Ejercicio 2023

Miles de Euros
Saldo al Saldo al
31-12-2022 Retiros 31-12-2023 |

Inversién inmobiliaria — ) 12.653 {12.653) -
Total Actives no corrientes mantenidos para la venta 12.653 {12.653) -

Ejercicio 2022

Miles de Euros
Traspaso
Inmovilizado
Saldo al material Saldo al

31-12-2021 (Nota 6) Retiros 31-12-2022
Inmovilizado material 9.937 - (9.937) -
Inversion inmobiliaria o - 12.653 - 12.653
|Tota| Activos no corrientes mantenidos para la venta 9,937 12.653 (9.937) 12.653

Con fecha 4 de agosto de 2023, la Sociedad enajend la inversion inmobiliaria correspondiente al Edificio
de oficinas situado en Madrid, clasificado como “Activos netos mantenidos para la venta” en el ejercicio
2022, generando un resultado positivo de 14.379 miles de euros, registrado en el epigrafe “Deterioro y
resultados por enajenacion de inversiones inmobiliarias” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2023 adjunta. Con anterioridad, a la materializacién de la mencionada operacidn la Sociedad recibid un
anticipo de 6.309 miles de euros que al 31 de diciembre de 2022 se encontraba registrado en el epigrafe
“Anticipo de clientes” del balance.

10. D r omerciale entas a cobrar

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el epigrafe “Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar” incluye
los siguientes conceptos:

Miles de Euros

| 2023 2022
Clientes por ventas y prestacién de servicios 1.525 1.259
Clientes, empresas del Grupo y asociadas (Nota 16.2) 7.308 6.889
Activos por impuesto corriente (Nota 14.1) 14.663 7.229
Otros créditos con las administraciones publicas (Nota 14.1) 10, = |
23.506 15.377

Las partidas “Clientes por ventas y prestacion de servicios” y “Clientes, empresas del Grupo y asociadas”
recogen, fundamentalmente, el importe de las comisiones pendientes de cobro por la actividad de gestién
de la Sociedad al cierre del ejercicio 2023 y 2022, el efecto de la linealizacidn de los contratos de
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11.

arrendamiento, asi como el pago pendiente de cobro por la enajenacién de las participaciones en Los
Carriles SPV, S.L.U. y Monforte de Lemos SPV, S.L.U. (véase Nota 8.1).

A 31 de diciembre de 2023 y 2022 la Sociedad no ha registrado ningln deterioro.

Los Administradores de la Sociedad consideran que el importe en libros de las cuentas de deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar representan su valor razonable.

Patrimonio Neto

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el capital social de la Sociedad estd representado por 464.968
participaciones sociales, de 20 euros de valor nominal cada una de ellas, todas ellas de la misma clase,
totalmente suscritas y desembolsadas, otorgando a sus titulares los mismos derechos.

Los Socios de la Sociedad y sus correspondientes porcentajes de participacion, al 31 de diciembre de 2023
y 2022 son los siguientes:

[ ‘ % del
- Acciones Capital

Baztédn Consultores, S.L. 174.363 37,5

Hermanos Bécquer 10, S.L. 174.363 37,5

Canepa Iberia Holding, S.a.r.l. _116.242 250

’ 464.968 L 100

Prima de asuncién

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion del saldo de la
prima de asuncién para ampliar el capital social y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a
la disponibilidad de dicho saldo.

Reserva legal

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la sociedad de responsabilidad limitada debe destinar
una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el
20% del capital social. La reserva legal sdlo podré utilizarse para aumentar el capital social. Salvo para la
finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva sélo

podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles
suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 esta reserva se encuentra totalmente constituida.

Reservas de fusion y otras reservas

Las reservas de fusidn y otras reservas se corresponden a las originadas en operaciones societarias en
2019. Toda la informacion y desgloses de la mencionada operacién se encuentran desgiosados en las
cuentas anuales de! ejercicio 2019.

No existen restricciones a la disponibilidad de las otras reservas.

Aportaciones de socios
Este epigrafe se corresponde con las aportaciones dinerarias realizadas por los socios en ejercicios

anteriores para incrementar los fondos propios de la Sociedad con caracter de reservas de libre disposicion,
sin conllevar aumento de capital social.
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Con fecha 21 de diciembre de 2023, se ha llevado a cabo una distribucién de dividendos con cargo a
aportaciones de socios de la Sociedad por importe de 20.000 miles de euros. Al 31 de diciembre de 2023,
dichos importes se encontraban totalmente desembolsados.

Dividendos repartidos
Durante los ditimos cinco ejercicios la Sociedad no ha distribuido dividendos con cargo a resultados. No
obstante, en el gjercicio 2023 la Sociedad ha distribuido un dividendo con cargo a aportaciones de socios

por importe de 20.000 miles de euros tal y como se describe en el epigrafe anterior “Aportaciones de
socios”.

12. Deudas a largo v corto plazo
El detalle de estos epigrafes a! 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:

Miles de Euros
B 2023 2022
No corriente:
Valorados & coste amortizado-
Deudas con entidades de crédito a largo plazo 36.385 20.221
Fianzas y depdsitos recibidos a largo plazo 828 828
Otras deudas a largo plazo 46.593 31.959
Proveedores de inmovilizado - 5.679
Total deudas a largo plazo 83.806 58.687
Corriente:
Valorados a coste amortizado-
Deudas con entidades de crédito a corto plazo 1.999 549
Otras deudas a corto plazo 14,551 -
Derivados 581 621
Proveedores de inmovilizado 6.944 11.240
Total deudas a corto plazo 24.075 12.410

Para los pasivos financieros valorados a coste amortizado, no existe diferencia significativa entre su valor
contable y su valor razonable.

Deudas con entidades de crédito a largo y corto plazo

En este epigrafe se registran los préstamos con entidades financieras suscritos sobre el Local comercial,
el Edificio de oficinas, ambos bajo régimen de arrendamiento y descritos en la nota 6, asi como un
préstamo suscrito el 3 de noviembre de 2023, con vencimiento en 2030, por un importe total de 33
millones de euros, destinado a la reposicidn del activo inmobiliario de una sociedad participada del Grupo.
Al 31 de diciembre de 2023, un importe de 14.484 miles de euros se encontraba sin disponer de los
mencionados préstamos.

Los prestamos anteriores presentan un tipo de intereses de mercado, y establecen determinadas
obligaciones de informacién y cumplimento de ratios con las entidades financieras. Al 31 de diciembre de
2023, la Sociedad cumple con dichas obligaciones y ratios establecidos en los contratos y los
Administradores estiman que también se cumplirdn en los proximos 12 meses.

Estos préstamos han devengado, durante el ejercicio 2023 y 2022, intereses por importe de 1.231 y 371
miles de euros, respectivamente, registrados en el epigrafe “Gastos financieros-En terceros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias adjunta. A 31 de diciembre de 2023 se encontraban pendientes de pago intereses
por importe de 336 miles de euros registrados en el epigrafe "Deudas a corto plazo-Deudas con entidades
de crédito” del balance adjunto (82 miles de euros a 31 de diciembre de 2022).

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 los gastos de formalizacién de deuda se presentan minorando el saldo
del epigrafe “Deudas a largo plazo-Deudas con entidades de crédito a largo plazo” del balance adjunto vy
ascienden 857 y 172 miles de euros, respectivamente. Asimismo, el gasto financiero del ejercicio 2023
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por imputacidn de los gastos de formalizacién de deuda han ascendido a 57 miles de euros (59 miles de
euros en el ejercicio 2022) registrados en el epigrafe “Gastos financieros — En terceros” de la cuenta de

pérdidas y ganancias adjunta.

Al 31 de diciembre de 2023 la Sociedad tiene contratadas tres pélizas de crédito a un tipo de interés de
mercado con tres entidades financieras por importe maximo disponer de 40.000 miles de euros. Las pdlizas
de crédito anteriormente mencionadas tienen un vencimiento a un afio y han devengado intereses en los
ejercicios 2023 y 2022 por importe de 8 y 205 miles de euros, respectivamente, registrados en el epigrafe
“Gastos financieros- En terceros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. Al 31 de diciembre de
2023 dichas pélizas no se encontraban dispuestas.

El calendario de vencimiento de la deuda e intereses pendientes de pago al 31 de diciembre de 2023 y
2022 es el siguiente:

Miles de Euros
Ao | 2023 2022

A 1 afio 1.999 549
A 2 afios 7.875 1.664
A 3 afios 8.040 2.375
A 4 afios 8.346 2.375
A5 afios 5.506 2.712
Mas de 5 afios 6.619 11.095

38.384 20.770

La Sociedad no tiene endeudamiento al 31 de diciembre de 2023 y 2022 consignado en moneda distinta
al euro.

Otras deudas a largo y corto plazo

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:

Ejercicio 2023

Miles de Euros
' | Resultado
Saldo al . o Saldo al
e Altas Bajas Traspasos | atribuido a los Tin
31-12-2022 participes 31-12-2023
Cuenta en participacion 31.959 23.732 (1.181) (5.375) (2.542) 46.593
Fianzas y otros depdsitos 828 - L - - - 828
Total Otras deudas a largo plazo 32.787 23.732 (1.181) (5.3_75) {2.542) 47.421
Cuenta en participacién - - 5.375 - 5.375
Otras deudas - 9.176 - - b - 9.176
| Total Otras deudas a corto plazo - 9.176 - 5.375 _ - 14,551 |
Ejercicio 2022
[ Miles de Euros |
[ Resultado
atribuido a
Saldo al | los Saldo al
31-12-2021 Altas Bajas : participes | 31-12-2022
Cuenta en participacion 7.160 24.648 (1.549) 1.700 31.959
Fianzas y otros depdsitos - 1 903 = | (75) | - L 828
Total Otras deudas a largo plazo 8.063 24.648[ (1.624) | 1.700| 32.787 |

-31-



Cuenta en participacion

Con fechas 2 de diciembre de 2019, 1 de junio de 2021, 5 de abril de 2022, 27 de septiembre de 2022 y
31 de mayo de 2022, la Sociedad firmé varios contratos de cuenta en participacion, con el objetivo de
permitir la participacién a un colectivo concreto de empleados de la Sociedad y a un inversor tercero en
los resultados de determinadas inversiones llevadas a cabo por la Sociedad. En base a dichos contratos,
la Sociedad (i) ha recibido 4.738 miles de euros de los participes y (ii) ha dado de baja 6.556 miles de
euros a los participes durante el ejercicio 2023, principalmente como consecuencia de la enajenacion de
varias inversiones, de los cuales un importe de 5.375 miles de euros se encontraba pendiente de pago al
31 de diciembre de 2023. A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, dicho importe ha
sido liquidado en su totalidad.

Adicionalmente, con fecha 20 de septiembre de 2023, y 29 de septiembre de 2023, la Sociedad firmé dos
nuevos contratos de cuenta en participacién con un colectivo concreto de empleados de la Sociedad. En
base a dichos contratos, la Sociedad ha recibido 18.994 miles de euros a 31 de diciembre de 2023.

Los participes, en proporcion a sus respectivas aportaciones, tienen derecho a participar en los beneficios
o pérdidas derivadas de sus cuentas en participacion, los cudles han ascendido en los ejercicios 2023 y
2022 a una pérdida neta de 2.542 y un beneficio neto de 1.700 miles de euros, respectivamente,
registrados en el epigrafe “Deudas a largo plazo - Otros pasivos financieros” del balance adjunto con cargo
al epigrafe “Otros gastos de gestidn corriente” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Otras deudas

Dentro del epigrafe “otras deudas” se incluye el ajuste al precio sobre las acciones adquiridas durante el
ejercicio 2022 de la sociedad participada Haven Energy, S.L.U. (Vease Nota 8.1). A fecha de formulacidn
de las presentes cuentas anuales un importe de 6.954 miles de euros, ha sido liquidado, quedando
pendiente el resto.

Derivados

Con fecha 8 de noviembre de 2023, la Sociedad ha contratado dos instrumentos financieros derivados de
tipo de interés, por un valor nocional de 16.100 y 16.500 miles de euros, respectivamente, presentando
unos vencimientos en 2027 y 2028, respectivamente. En esa misma, fecha la Sociedad ha formalizado
con la sociedad dependiente Azora Urban, S.L., contratos internos con las caracteristicas opuestas a los
derivados indicados anteriormente. Ambas estructuras han sido consideradas como derivados de
negociacién por lo que sus cambios de valor se han registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias,
compensandose en su totalidad.

Al 31 de diciembre de 2023, el valor razonable de los mismos asciende a 560 miles de euros, registrados
en los epigrafes “derivados” del activo y del pasivo corriente del balance adjunto.

Asimismo, la Sociedad ha contratado un instrumento financiero derivado especulativo con el objetivo de
cubrir su exposicion al riesgo de tipo de cambio en la inversién realizada en la sociedad participada
Abatable Inc, siendo el subyacente el tipo de cambio USD/EUR, por un valor nocional de 13.500 miles de
dolares y presentado un vencimiento en 2024. Al 31 de diciembre de 2023, el valor razonable del
mencionado instrumento financiero asciende a 21 miles de euros, registrados en el epigrafe “derivados”
del pasivo corriente del balance adjunto, siendo el impacto por cambio de valor de 21 miles de euros
registrado en el epigrafe “variacion de valor de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y

ganancias adjunta.

Ante una sensibilizacién de las principales hipdtesis utilizadas en la valoracién de los instrumentos
derivados, no habria un impacto significativo en los estados financieros de la Sociedad al 31 de diciembre

de 2023.

Proveedores de inmovilizado

Dentro de este epigrafe se incluye el importe pendiente de pago a terceros por la compra del conjunto de
parcelas ubicadas en Alcobendas, Madrid, en el ejercicio 2022, las cuales fueron aportadas a la sociedad
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participada Los Carriles, S.L.U., la cual, posteriormente en el ejercicio 2023 ha sido enajenada a la
sociedad participada Multistrategy JV II, S.L. (véase Nota 6).

13. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

El detalle de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es como

sigue:
Miles de Euros
2023 | 2022
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar: ‘
Proveedores, empresas del Grupo y asociadas (Nota 16.2) 474 208
Acreedores varios 9.776 9.355
Remuneraciones pendientes de pago 8.076 1.718
Otras deudas con las Administraciones Piblicas (Nota 14.1) 776 3.330
Anticipos de clientes (Nota 6) - 6.322
| o 19.102i 20.933

Los Administradores consideran que el importe en libros de los acreedores comerciales se aproxima a su
valor razonable.

Dentro de la partida “Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar-Acreedores Varios” del balance
adjunto se registran principalmente facturas pendientes de recibir de asesores y otros gastos relacionados
con las operaciones de venta realizadas en ejercicios anteriores.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores

A continuacion, se detalla la informacion requerida por la Disposicion adicional tercera de la Ley 18/2022,
de 28 de septiembre, de creacion y crecimientc de empresas y Ley 15/2010, de 5 de julio (modificada a
través de la Disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada conforme a la
Resolucién del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacion a incorporar en la memoria de las
cuentas anuales en relacién con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales.

Dias
2023 [ 2022
Periodo medio de pago a proveedores 38 32
Ratio de operaciones pagadas 39 28

Ratio de operaciones pendientes de pago | 24 a7

| Miles de Euros

[ 2023 | 2022
Total de pagos realizados 8.174 9.936
Total de pagos pendientes 407 226

Conforme a la Resolucion del ICAC, para el célculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido
en cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios

devengadas en cada ejercicio.
Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion prevista en esta Resolucidn, a

los acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en la partida
“Acreedores varios” el pasivo corriente del balance adjunto.
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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 |a operacian.

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

| 2023 2022
Volumen monetario (miles de euros) 6.577 5.910
Porcentaje sobre el total de pagos 80% 43%
realizados

Nimero de facturas 2.867 839
Porcentaje sobre el total de facturas 78% 45%

El plazo mé&ximo legal de pago aplicable a la Sociedad en e! ejercicio 2023 segin la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales,
es de 30 dias. E! plazo de pago indicado anteriormente podréd ser ampliado mediante pacto de las partes
sin que, en ninglin caso, se pueda acordar un plazo superior a 60 dias.

En base a lo anterior, durante el ejercicio de 2023, la Sociedad ha superado el periodo de pago méximo a
proveedores comerciales debido principalmente al cambio de mecanismo de gestidn de facturas con
acreedores. Por ello, los Administradores consideran que es una situacion subsanable en proximos
ejercicios gracias a la adopcién de nuevas medidas como la supervisidn periodica de la antigiiedad de las

cuentas por pagar.

14.1 Saldos corrientes y no corrientes con las Administraciones Publicas

El detalle de las deudas al 31 de diciembre de 2023 y 2022, con las Administraciones Publicas, es el
siguiente:

Saldos deudores

[ B Miles de Euros

2023 | 2022
Hacienda Pablica:
Por Impuesto sobre el Valor Afiadido 10 - _
Por Impuesto sobre Sociedades corriente 14.663 7.229|
i 14.673 7.229

Saldos acreedores

| Miles de Euros

2023 2022

[ No

No corriente | Corriente | corriente Corriente

Hacienda Piblica:

Pasivos por Impuesto Diferido - - 259 -

Por Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas - 204 - 3.187

Organismos de la Seguridad Social - 94 143

Otros saldos acreedores con la Administracién Plblica | - : 478 -
' - 776 259 3.330|

-34-



14.2 Conciliacion resuitado contable y base imponible fiscal

El Impuesto sobre Sociedades se calcula a partir del resultado econémico o contable, obtenido por la
aplicacién de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente ha de coincidir
con el resultado fiscal, entendido éste como la base imponible del impuesto.

La Sociedad se encuentra sujeta al Impuesto sobre Sociedades bajo el régimen de tributacidn de
Consolidacién Fiscal segln el Capitulo VII del Titulo VII del Real Decreto Legislativo 4/2004 de 5 de
marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto de Sociedades.

La conciliacién entre el resultado contable y la base imponible fiscal, para los ejercicios 2023 y 2022
es el siguiente:

Miles de Euros
B 2023 2022

Resultado contable antes de impuestos 6.942 5.608
Diferencias permanentes:

Dividendos (8.744) (6.680)

Resultado venta participaciones (2.176) (1.000}

Deterioro de participaciones 8.001 -

Otras diferencias permanentes 58 483
Diferencias temporarias:

Otras diferencias temporarias no activadas 279 (5

Reversién plusvalia transmisién rama actividad - 886

Compensacién gastos financieros no deducibles ~ (1.923)
Base imponible fiscal 4.360 (2.631)
Compensacién de bases imponibles negativas (7.348) -
Base imponible fiscal ajustada (2.988) (2.631)
Tipo impositivo 25% 25%
Cuota inteara (747) 658)
Cuota liguida (747) (658)
Ajustes por regularizacién impuesto sobre sociedades de ejercicios anteriores - (531)
Cuota a pagar (devolver} del ejercicio anterior (7.229) (1.380)
Cuota cobrada ejercicios anteriores . 1.911
Saldos con empresas del Grupo por consolidacién fiscal 5.013 2.167
Retenciones y pados a cuenta del ejercicio (11.700) (8.738)
Cuota a pagar (a devolver) (14.663) (7.229)

Al 31 de diciembre de 2023 la Sociedad tenia registrado en el epigrafe “Inversiones en empresas del
Grupo y asociadas a corto plazo” del balance adjunto el crédito por impuesto de sociedades por importe
de 5.144 miles de euros. Asimismo, tiene registrado en el epigrafe "Deudas con empresas del Grupo y
asociadas a corto plazo” del balance adjunto la deuda por Impuesto de Sociedades par importe de 337

miles de euros.

14.3 Conciliacion entre resultado contable y gasto por Impuesto sobre Sociedades

La conciliacién entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre Sociedades es la siguiente:
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| a o Miles de Euros
2023 2022

Resultado contable antes de impuestos 6.942 5.608
Diferencias permanentes:

Dividendos (Nota 8.1 y 15.1) (8.744) (6.680)

Resultado venta participaciones (2.176) (1.000)

Deterioro de participaciones (Nota 8) 8.001 -

Otras diferencias permanentes 58 483
Diferencias temporales no activadas I 279 -
Base imponible previa 4.360 {(1.589)
Compensacién de bases imponibles negativas | (7.348) - —
Base imponible ajustada (2.988) (1.589)
Tipo impositivo 25% 25%
Cuota (747) (398)
Diferencias temporales no activadas - (482)
Ajustes por regularizacion impuesto sobre sociedades de ejercicios anteriores 97 (2.041)
Total gasto (ingreso) por impuesto reconocido

en la cuenta de pérdidas y ganancias (650) (2.921)

14.4 Gasto por Impuesto sobre Sociedades

El detalle del gasto por Impuesto sobre Sociedades es el siguiente:

D Miles de Euros ]

B 2023 ]| 2022
Impuesto corriente (650) (398)
|Impuesto diferido - | (2.523)
|Tota| (ingreso) gasto por impuesto {650) {(2.921)

14.5 Bases imponibles negativas no registradas

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 las bases imponibles negativas del grupo fiscal, del que la Sociedad
es cabecera, pendientes de compensar sin periodo de prescripcién ascienden a 79.124 miles de euros

y 88.375 miles de euros, respectivamente.

14.6 Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

Segln establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2023 la
Sociedad tiene abiertos a inspeccién los cuatro dltimos ejercicios para todos los impuestos que le son

de aplicacion.

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 modificacion parcial de la Ley 58/2003,
de 17 de diciembre, General Tributaria se estabiece 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 aplicacién, prescribird a los diez afios a contar desde el dia
siguiente a aquel en que finalice el plazo reglamentario establecido para presentar la declaracién o
autoliquidacién correspondiente al ejercicio o periodo impositivo en que se generd el derecho a
compensar dichas bases o cuotas a aplicar dichas deducciones.
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15. Ingresos v gastos

15.1 Ingresos

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios correspondiente a los ejercicios 2023 y 2022,
distribuida por categorias de actividades es la siguiente:

’7 Miles de Euros

o 2023 2022

| ]

Prestacion de servicios 14.206 10.221

Ingresos por arrendamiento (Nota 6) 4,661 4.561

Ingresos por dividendos empresas del Grupo (Nota 8.1) 5.204 7.149

Beneficios por enajenaciones de instrumentos de patrimonio y otros 2.885 1.000

Ingresos por intereses de créditos 273 152
31.076 23.083

Prestacion de servicios

La Sociedad registra como prestacion de servicios en el ejercicio 2023 y 2022 los honorarios obtenidos
por los contratos de gestion, principalmente, con Brisa Desarrolios y Residencial, S.A., Adriano Care,
SOCIMI, S.A.U., Multi Stragegy JV II, S.L.U., Milepro Logistica Ultima Milla SOCIMI, S.A., Rivus
Residential Development, S.L., Rivus Residential Development Manzanares, S.L., y Quetta Tres Cantos,

S.L.U.

Adicionalmente a los honorarios mencionados anteriormente en determinados contratos, la Sociedad
tiene derecho a percibir honorarios de incentivo, cuyo célculo se determina en cada uno de los
contratos, una vez conseguido un retorno minimo para el accionista. Durante los ejercicios 2023 y
2022, la Sociedad no ha devengado honorarios de incentivo.

La distribucién de los ingresos por prestacion de servicios por mercado geogréfico es la siguiente:

15.2 Gastos de personal

Miles de Euros |
2023 2022

Espaiia 13.976 9.968
Italia 31 85
Grecia 27 8
Bélgica 33 31
Portugal 139 129
14.206|  10.221

El detalle de gastos de personal al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:

[ Miles de Euros
2023 2022
Sueldos y salarios 14.263 13.882
Seguridad social 1.004 858
15.267 14.740

15.3 Otros gastos de explotacién

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el detalle de “Otros gastos de explotacion” es el siguiente:
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Miles de Euros

B 2023 | 2022

Arrendamientos y cdnones 819 792
Reparaciones y conservacion 30 21
Servicios de profesionales independientes 2.231 2.158
Primas de seguros 70 81
Servicios bancarios y similares 295 175
Publicidad, propaganda y relaciones publicas 471 308
Suministros 120 145
Otros gastos 1.126 840
Tributos 219 781
Otros gastos de gestion corriente (Nota 12) (2.542 1,700

2,882 7.001

A 31 de diciembre de 2023 y 2022 la Sociedad tiene formalizados diversos contratos de subcontratacion
de servicios con la empresa del Grupo, Azzam Vivienda S.L.U. relativos a determinados servicios
prestados para algunos de los contratos de gestiéon que mantiene la Sociedad.

El importe facturado por parte de Azzam Vivienda, S.L.U. a la Sociedad por la prestacién de estos
servicios inmobiliarios ha ascendido en el ejercicio 2023 a un total 422 miles de euros (398 miles de
euros en el ejercicio 2022), que han sido contabilizados en el epigrafe “Otros gastos de explotacidén-
Servicios exteriores-Servicios de profesionales independientes”, de la cuenta de pérdidas y ganancias

adjunta.

16. Operaciones con vinculadas

16.1 Operaciones con vinculadas

El detalle de operaciones realizadas con partes vinculadas durante los ejercicios 2023 y 2022 es el

siguiente:

Ejercicio 2023

Miles de Euros —]
2023
Asociadas y ‘
Grupo Otras Socios Totai
vinculadas (1}
Prestacidn de servicios 1.098 11.638 - 12.736
Ingresos por dividendos empresas del Grupo (Notas 8 y 15.1) 8.127 1.077 - 9.204
Beneficios por enajenaciones de instrumentos de patrimonio y otros (Notas 8.1 y 15.1) - 2.885 - 2.885
Ingresos por intereses de créditos - 273 605 878
Otros gastos de explotacion 175 - - 175
Aprovisionamientos 4.734 - - 4.734
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (Notas 8.1) - 14.167 - 14.167
| | |
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Ejercicio 2022

‘Miles de Euros

2022

Grupo As\?iﬂgg;z ; SO(E?" s Socios Total
Prestacién de servicios 1.891 7.088 - 8.979
Ingresos por dividendos empresas del Grupo (Notas 8 y 15.1) 7.149 - - 7.149
Ingresos por intereses de créditos 117 35 230 382
Otros gastos de explotacion 235 527 762
Aprovisionamientos 982 - 982

participacién accionarial y adicionalmente se tiene presencia en el Consejo.

16.2 Saldos con vinculadas

Ei importe de los saldos en balance con vinculadas durante los ejercicios 2023 y 2022 es el siguiente:

Ejercicio 2023

Miles de Euros

Socios

| Instrumentos de patrimonio con empresas del Grupo y asociadas
(Nota 8)

Créditos con empresas del Grupo y asociadas a largo plazo

Clientes, empresas del Grupo y asociadas (Nota 10)

Créditos con empresas del Grupo y asociadas a corto plazo

Otros activos financieros

Deudas con empresas del Grupo y asociadas a targo plazo

Deudas con empresas del Grupo y asociadas a corto plazo

Proveedores, empresas del Grupo y asociadas (Nota 13)

11.250

587

Asociadas y
Otras
Grupo vinculadas (1} Total
204.367 159.007‘ 363.374
33.750 1.267 46,267
1.051 6.257 7.308
267 45 899
- 5.146 5.146|
111.300 - 111.300
44.457 - 44.457
474 - | 474

en los que se mantiene una participacién accionarial y adicionalmente se tiene presencia en el Consejo.

Ejercicio 2022

() Se consideran “Otras vinculadas” los vehiculos gestionados por el Grupo en virtud de un contrato de gestién discrecional

Miles de Euros

Asociadas y
Otras

Socios Grupo vinculadas (12 Total |

Instrumentos de patrimonio con empresas del Grupo y asociadas
(Nota 8) - 217.414 111.428 328.842
Créditos con empresas del Grupo y asociadas a largo plazo 11,250 930 1.256| 13.436
Clientes, empresas del Grupo y asociadas (Nota 10) - 4.977 1.912 6.889
Créditos con empresas del Grupo y asociadas a corto plazo - 2.124 68 2.192
Otros activos financieros - - 1 1
Deudas con empresas del Grupo y asociadas a largo plazo - 100.950 - 100.950
Deudas con empresas del Grupo y asociadas a corto plazo - 683 282 965
Proveedores, empresas del Grupo y asociadas (Nota 13) - 208 - ‘ 208

() Se consideran “Otras vinculadas” los vehiculos gestionados por el Grupo en virtud de un contrato de gestion discrecional
en los que se mantiene una participacién accionarial y adicionalmente se tiene presencia en el Consejo.

A cierre del ejercicio 2023, los saldos mas significativos son los siguientes:

Créditos a empresas del Grupo y asociadas
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Corresponden, principalmente a: (i) crédito concedido a uno de sus Socios, Canepa Iberia Hoidings,
S.a.r.l. por importe de de 11.250 y vencimiento final en 2029, (ii) crédito concedido a la sociedad del
grupo, Azora Urban, S.L., por importe maximo a disponer de 33.000 miles de euros, siendo el
vencimiento el 31 de diciembre de 2026 y cuyo saldo dispuesto a 31 de diciembre de 2023 asciende a
18.516 miles de euros y (iii) pdtiza concedida a la sociedad del grupo Azora Urban, S.L., por importe
maximo a disponer de 25.000 miles de euros, siendo el vencimiento el 3 de noviembre de 2030 y cuyo
saldo dispueto a 31 de diciembre de 2023 asciende a 15.234 miles de euros.

Asimismo, se incluyen préstamos en otras sociedades del grupo como Leveke Investment, S.L. por
importe de 1.267 miles de euros cuyo vencimiento es en 2025.

Todos los creditos anteriores presentan un tipo de intereses de mercado y en el ejercicio se han
devengado intereses por estos creditos de 727 miles de euros (347 miles de euros en el ejercicio 2022).

Deudas con empresas del Grupo y asociadas

Corresponden, principalmente a: (i) préstamo recibido de Azora Asset Management, S.L.U.
(anteriormente Azora Europa I, S.A.) con fecha de vencimiento el 31 de diciembre de 2024. Al 31 de
diciembre de 2023, el importe dispuesto asciende a 41.450 miles de euros, registrado en el corto plazo.
Dicho préstamo ha sido cancelado en su totalidad en el mes de febrero 2024 (Véase nota 18) y (ii)
préstamo recibido de las sociedades del grupo Haven Renewables, S.L.U. y Haven Energy, S.L.U, por
importe maximo de 172.000 miles de euros, siendo el vencimiento 2025. Al 31 de diciembre de 2023,
el importe dispuesto asciende a 111.300 miles de euros, registrado en el largo plazo.

Todos los prestamos anteriores presentan un tipo de intereses de mercado y en el ejercicio se han
devengado intereses por estos creditos de 4.734 miles de euros, registrados en el epigrafe
“Aprovisionamientos” de las cuenta de perdidas y ganancias adjunta.

El resto de los saldos mantenidos tienen su origen en la actividad habitual de la Sociedad o bien en
relacién con el grupo fiscal del que la Sociedad es cabecera, en condiciones normales de mercado.

16.3 Retribuciones al Consejo de Administracién y a la Alta Direccién

Consejo de Administracion

Las retribuciones percibidas por los miembros del Consejo de Administracién en su condicién de tales
durante los ejercicios 2023 y 2022 ascienden a 1.710 y 1.650 miles de euros, respectivamente,
registradas en el epigrafe “Sueldos, salarios y asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Asimismo, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias de ninguna clase, ni
habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracién compromiso
alguno en materia de pensiones y seguros de vida, con excepcion del crédito concedido al accionista
Canepa Iberia Holding, S.a.r.l. (véase Nota 16.2).

No han existido contratos entre la Sociedad y cualquiera de los Administradores o persona que actie
por cuenta de ellos, por operaciones ajenas al tréfico ordinario de la Sociedad o que no se haya
realizado en condiciones normales.

El Consejo de Administracién de la Sociedad al 31 de diciembre de 2023 y al 31 de diciembre de 2022,
esta constituido por cinco hombres y una mujer. Durante los ejercicios 2023 y 2022 se ha satisfecho
45 y 61 miles de euros, respectivamente, en concepto de prima de seguro de responsabilidad civil de
los Administradores.

Alta Direccion

La Alta Direccién de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023 esté formada por 2 mujeres y 9 hombres
(2 mujeres y 8 hombres en 2022).

Las retribuciones percibidas por los mismos, en sus funciones de Alta Direccion de la Sociedad durante
los ejercicios 2023 y 2022 clasificadas por conceptos son {as siguientes:
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Ejercicio 2023

- Miles de Euros
Retribuciones
No Fijas y Atenciones | Planes de Primas
o Personas Variables Dietas Estatutarias | Pensiones | de Sequros Otros
Alta Direccion 6 9.900 - - - -
Ejercicio 2022
Miles de Euros ]
Retribuciones
NoO Fijas y Atenciones | Planes de Primas
Personas Variables Dietas Estatutarias | Pensiones | de Seguros Otros
Alta Direccion 10 8.903 - - - - -

A 31 de diciembre de 2023 y 2022 la Sociedad mantiene con determinados miembros de su personal
considerados Alta Direccion créditos por importe de 423 y 427 miles de euros, respectivamente. Dichos
créditos devengan un tipo de interés de mercado.

16.4 Transparencia relativa a las participaciones y actividades de los miembros del Consejo
de Administracion

En lo que refiere a las situaciones de conflicto, los Consejeros deben comunicar al Consejo de
Administracion cualquier situacion 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
aprobacién del Consejo. Al 31 de diciembre de 2023 ninguno de los miembros del Consejo ni sus
personas vinculadas han desarrollado, 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 sitlien en un conflicto con los intereses de la Sociedad, segln se define en la Ley de Sociedades de

Capital.

17. Otra informacién

17.1 Personal

El nimero medio de personas empleadas al 31 de diciembre de 2023 y 2022, detallado por categorias,

es el siguiente:

Categorias 2023 2022
Personal Direccion 19 19
Personal técnico y mandos intermedios 8 7
Personal administrativo 36 33
63 59

Asimismo, la distribucién por sexos al término de los ejercicios 2023 y 2022, detallado por categorias,

es el siguiente:
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| 2023 B 2021
Categorias Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Personal Direccion 14 5 12 6
Personal técnico y mandos intermedios 4 4 4 2
Personal administrativo | 16 20 16 21
34 29 32 29|

Durante los ejercicios 2023 la Sociedad ha tenido 2 personas empleadas con discapacidad mayor o

igual del 33% (1 durante el ejercicio 2022).

17.2. Honorarios de auditoria

Durante los ejercicios 2023 y 2022 los honorarios relativos a fos servicios de auditoria de cuentas vy a
otros servicios prestados por el auditor de la Sociedad Dominante, Deloitte, S.L., o0 por una empresa
vinculada al auditor por control, propiedad comun o gestidn han sido los siguientes:

[ B Miles de Euros |
; 2023 2022 |
Servicios de auditoria 22 19

Otros servicios relacionados con la auditoria:
Otros servicios de verificacion 45 -
Total servicios de Auditoria y Relacionados 67 19
Servicios fiscales 119 62
Qtros servicios 38 239
Total otros servicios 157 301
224 320 |

17.3 Garantias comprometidas con terceros y otros pasivos contingentes

Al 31 de diciembre de 2023 la Sociedad tenia otorgados avales bancarios por importe de 12.814 miles
de euros (18.321 miles de euros a 31 de diciembre de 2022).

18. Hechos posteriores

Con fecha 19 de febrero de 2024 (i) la Sociedad como socio Unico de Azora Asset Management, S.L.U. ha
aprobado la distribucién de un dividendo con cargo a reservas de libre disposicidn por importe de 3.000
miles de euros (ii) Azora Asset Management, S.L.U. ha adquirido a la Sociedad 32.919 miles de acciones
propias por un importe nominal de 1,12 euros/accion, realizando en esa misma fecha una reduccién de
capital mediante la amortizacién de las mencionadas acciones propias. En dicha fecha, la Sociedad ha
cancelado parcialmente la deuda que mantenia con Azora Asset Management, S.L.U. a 31 de diciembre
de 2023 (Véase nota 2.9 y 16.2) con los derechos de cobro derivados de las operaciones anteriormente

descritas.

Con posterioridad al cierre del ejercicio y hasta la fecha de formulacidn de las cuentas anuales no han
acontecido hechos adicionales a los comentados anteriormente que deban ser mencionados en esta

memoria.
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Anexo I

Domicilio social y el objeto social sobre las sociedades clasificadas como empresas del Grupo

Beach Guadalmina Playa Parque Sol, S.L.

Sociedad | Domicilio f Actividad Principal —!
Azora Asset Management, S.L.U. Calle Villanueva, 2, Madrid Gestora
Azora Ges_tic’m S.GILLC,S.AU. (1} Calle Villanueva, 2, Madrid Gestora
Azzam Vivienda, S.L.U. Calle Gregorio Benitez, 3, Madrid Gestora
Azora Urbar, S.L. Calle Villanueva, 2, Madrid Holding y gestora
Calle Villanueva, 2, Madrid Hoteles

Haven Energy, S.L.U.

Calle Villanueva, 2, Madrid

Holding y prestacién de servicios

Coldn Viviendas, S.A. Calle Villanueva, 2, Madrid Residencial
Azora Corporate Services, S.L.U. (antes We Terma Proyects, S.L.U.) Calle Villanueva, 2, Madrid Servicios
Azora Servicios de Direccion, S.A.U. Calie Villanueva, 2, Madrid Servicios
Haven Renewables, S.L.U. Calle Villanueva, 2, Madrid Energia
Queimada Investments, S.L.U. Calle Villanueva, 2, Madrid Energia

Azora European Climate Solutions Fund, FCR

Calle Villanueva, 2, Madrid

Sostenibilidad

Romano Senior, S.A.U. (antes Brenkstone Investment, S.A)

Calle Villanueva, 2, Madrid

Residencias tercera edad

Ransomtown, S.L.U.

Calle Villanueva, 2, Madrid

Inversién Inmobiliaria

[

Azora Inversiones Uno, S.L.U. Calle Villanueva, 2, Madrid Holding

Azora América, L.LC. State of Delaware 19801, USA Holding

Infrabask I, S.L.U. (antes Infrabaks Holdco, S.L.U.) Calle Villanueva, 2, Madrid Holding
Infrabask II, S.L..U. I Calle Villanueva, 2, Madrid o Holding l
AECS Growth [, S.L.U Calle Villanueva, 2, Madrid Holding T

(1) | 22 de febrero de 2012 la sociedad fue inscrita en el Registro Mercantil de Madrid y el § de marzo de 2012 en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de

Inversidn Colectiva de ta Comision Nacional def Mercade de Valores con el nimero 236,
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Informaciéon mas significativa relacionada con las empresas del Grupo al cierre de los

ejercicios 2023 y 2022

Ejercicio 2023

Miles de Euros |
% | Resto de Total Valor en
Participacién | Capital Resultado | Patrimonio | Patrimonio Libros
|
Azora Asset Management, S.L. (2 100 29.968 745 11.174 41.887 38.860
Azora Gestidn SGIIC, S.A, () 100 2.000 7.242 880 10.122 4.451
Azzam Vivienda, S.L.U. (2 100 109 745 2.360 3.215 2.917
Azora Urban, S.L. y sociedades dependientes (1) (3 80 1.000 569 55.252 56.822 26.903
Beach Guadaimina Playa Parque del Sol, S.L. (1) 89 - 41 41 5
Haven Energy, S.L. y sociedades dependientes (1) 100 3.460 96.090 22.033 121.583 37.781
Colon Viviendas, S.A. (2 65 8.010 - 1.037 9.047 5.207
Azora Corporate Services, S.L.U, (1) 100 0 - 27 27 53
Azora Servicios de Direccién, S.A.U, (1) 100 60 3 2 65 60
Haven Renewables, S.L.U, (1) 23 1.000 3.041 92.494 96.535 21.217
Queimada Investments, S.L. (1) 50 584 584 3
Azora European Climate Solutions Fund, FCR (2} 100 165 (15) - 150 165
Romano Senior, S.A.U. (1) 50 - - 1 1 4.730
Ransomtown, S.L.U. (2) 50 - - (18) (18) 8.157
Azora Inversiones Uno, S.L.U. (1) 100 - - 42 42 63
Azora América, LLC y sociedades dependientes (1) (3) 100 0 (745) 9.966 9.221 11.455
Infrabask I, S.L.U. (1) 100 4 (450) 11,114 10.668 11.421
Infrabask II, S.L.U, (3}(4) 100 4 (820) 14.407 13.591 14.628
AECS Growth I, S.L.U. (& 100 3 (29) 16.100 16.075 16.101
1) Sociedades no auditadas.
(2) Sociedades auditadas por Deloitte.
(3 Estados Financieros consolidados bajo marco normativo contable IFRS.
4 5ociedad auditada por KPMG.
Ejercicio 2022
- Miles de Euros ]
% Resto de Total Valoren |
Participacion | Capital | Resultado | Patrimonio | Patrimonio Libros
Azora Europa I, S.A, 1} 100 29.968 1.530 9.644 41.142 38.860
Azora Gestion SGIIC, 5.A. (@) 100 2.000 7.326 1.554 10.880 4.451
Azzam Vivienda, S.L.U. @ 100 109 1.732 883 2.724 2.917
Azora Urban, S.L. y sociedades dependientes (1){3) 80 1.000 7.795 49.379 58.174 26.903
Beach Guadalmina Playa Parque del Sol, S.L. (1 89 6 (16) (23) (33) 5
Haven Energy, S.L. y sociedades dependientes (X 100 3.460 50.495 24.924 78.879 28.654
Coldn Viviendas, S.A. (2 65 8.010 413 644 9.067 5.207
We Terra Projects, S.L.U. (1) 100 3 (2) 14 15 43
Azora Servicios de Direccién, S.A.U, (1) 100 60 (2) - 58 60
Haven Renewables, S.L.U. ) 23 1.000 14,959 5.307 | 21.266 21.217
Ransomtown, S.L.U. (¥ 100 3 (8) 7.359 7.354 7.363
Azora Inversiones Uno, S.L.U. (1 100 3 (7) 24 20 63
Azora América, LLC y sociedades dependientes (1) (3} 100 - (122) 4.692 4.570 5.292
Infrabask Holdco, S.L.U. (1) 100 4 (389) 11.264 10.879 11.271
Infrabask II, S.L.U. (1 (3) 100 4 115 14.421 14.540 14.428
Multi Strategy JV II, S.L.U.(2) 100 3 99 (1) 101 3
Los Carriles SPV S.L.U. (2 100 100 (59) 30.126 30.167 30.226
Monforte de Lemos SPV S.L.U. (@ 100 100 (379) 20.333 20.054 20.433
Azora Multifamily SICC, S.A.U. (1) 100 15 - - 15 15
Lambary Investments, S.L.U. (1) 100 3 - (1) 2 3|
Leveke Investments, S.L.U. (1) 100 3 (42) (47) (86) 19
|

(1) Sociedades no auditadas.
2) Saciedades auditadas por Deloitte

3 Estados Financieros consolidados bajo marco normativo contable IFRS.
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Anexo II

Domicilio social y el objeto social sobre las sociedades clasificadas como empresas asociadas

Sociedad Domicilio Actividad Principal
Azora European Hotel & Lodging, F.C.R. Calle Villanueva, 2, Madrid Hoteles
Nestar Residencial S.1.1,, S.A. Calle Villanueva, 2, Madrid Residencial
I Rivus Residential Developments, S.L. Calle Villanueva, 2, Madrid Promocién residencial
Rivus Residential Developments Manzanares, S.L. Calle Villanueva, 2, Madrid Promocion residencial
Adriano Care, SOCIMI, S.A. Calle Villanueva, 2, Madrid Residencias tercera edad
PGIM Real Estate Ultima Milla, S.L. Calle Villanueva, 2, Madrid Logistica
Leveke Investments, S.L. Calle Villanueva, 2, Madrid Inversion Inmobiliaria
Milepro Logistica Ultima Milla, SOCIMI, S.A. Calle Villanueva, 2, Madrid Logfstica
One Azora Exan Feeder 1 LP Cﬁ;gfrg;z;gg:z;f;";ﬁﬂ?ﬁg?g%eIgggelt’ Holding
ONE Azora Exan Multifamily Fund I LP Clggi"gg‘l:gi‘nf;“ﬁn'lf:;&m;flf)‘;g‘;" Residencial
| Middendrive Spain, S.L.U. Calle Villanueva, 2, Madrid Inversion Inmobiliaria
Iberian Smart Financial Agro, S.L. Calle Aranzabal,9, Vitoria-Gasteiz Explotacién agricola
-—:isa Desarrollos y Residencial, S.A. Calle Villanueva, 2, Madrid Promocion Inmobiliaria -
Abatable, Inc. State of Delaware, USA Sostenibilidad
Multi Strategy JV 1, S.L.U Calle Villanueva, 2, Madrid Holding
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Informacion mdas significativa relacionada

ejercicios 2023 y 2022

Ejercicio 2023

con las empresas asociadas al cierre de los

Miles de Euros
% Resto de Total Valor en
Participacién Capital Resultado | Patrimonio | Patrimonio Libros

Azora European Hotel & Lodging, F.C.R. (5)(© (4) 653.748| (11.658) 235.521 877.613 30.797
Nestar Residencial S.I1.1,, S.A. () ® 2,32 433.581 30.351 689.956 1.153.888 13.682
Rivus Resid. Development, S.L. (D ® 8,80 1.733 4.425 17.865 24.023 2.321
Rivus Resid. Dev. Manzanares, S.L. (1) 8,80 1.370 14.415 (9.990) 5.795 735
Adriano Care, SOCIMI S.A.U. (D ®) 1,64 12.000 {1.554) 123.318 133.764 1.902
PGIM Real Estate Ultima Milla, S.L. @ ® 10 5.038 (2.816) 53.833 56.055 2.500
Leveke Investments, S.L. ©) 50 3 (66) (89) (151) 19
Milepro Logistica Ultima Milla SOCIMI, S.A. @ 3,51 5 3) 53.833 53.835 2.100
ONE Azora Exan Feeder 1P 3 42,86 22.694 (9.247) B 13.447 13.179
ONE Azora Exan Multifamily Fund I LP (O 35,45 574| (20.003) 48.420 28.991 17.725
Middendrive Spain, S.L.U, ) 50 3.000 823 43.881 47.704 23.924
Iberian Smart Financial Agro, S.L. &3 28,57 10 8 22 40 20.000
Brisa Desarrollos y Residencial, S.A. y

sociedades dependientes (1 © 2 60 (6.005) 61.705 55.760 1.058
Abatable, Inc. @™ 33,33 - - - 12.414
Multi Strategy JV II, S.L.U @ 16,67 100 (2.126) 98.900 96.874 16.650

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

(2) sociedad auditada por PwC Auditores, S.L.

(3) Sociedad no auditada.

(%) La exposicidn de la Sociedad al FCR medida con un % sobre el Net Asset Value (NAV) al que dan derecho las clases de
acciones que ostenta la Sociedad es del 3,82% a 31 de diciembre de 2023,

(51 Sociedad auditada por Ernst & Young, S.L.

&) Estados Financieros consolidados bajo marco normativo contable IFRS.

(7} Informacién ne disponible.

Ejercicio 2022

Miles de Euros
% Resto de Total Valor en
Participacidn Capital | Resultado | Patrimonio | Patrimonio Libros

Azora European Hotel & Lodging, F.C.R. (5} (8 (4) 820.069 10.198| (124.269) 705.998 28.537
Nestar Residencial S.I1.1., S.A, (D (®) 1,94 408.401 75.815 584.888 1.069.104 12.757
Rivus Resid. Development, S.L, (1) 8,80 1.733 (1.941) 22.164 21.956 2.426
Rivus Resid. Dev. Manzanares, S.L. (1(® 8,80 1.274 (9.026) 13.340 5.588 1.483
Adriano Care, SOCIMI S.A.U. @® 1,50 12.000 (4.279) 133.788 141.509 1.781
PGIM Real Estate Ultima Milla, S.L. (2 ® 10 1.349 (1.017) 37.152 37.484 3.868
Leveke Investments, S.L. 50 3 (42) (47) (86) 19
Milepro Logistica Ultima Milla SOCIMI, S.A. @ 3,7 2.399 580 42.203 45,182 1.545
ONE Azora Exan Feeder I LP ©) 57,14 30.692 (938) : 29.754 18.492
ONE Azora Exan Multifamily Fund I LP () 24,5 523 887 53.248 54.658 13.871
Middendrive Spain, S.L.U, @ 50 3.000 (972) 27.917 29.945 14.975
Iberian Smart Financial Agro, S.L. & 16,67 10.050 5.753 5.990 21.793 10.000
Brisa Desarrollos y Residencial, S.A. y

sociedades dependientes () () 2 60 8.864 83.753 92.677 1.674

) Sociedad auditada por Deloitte, S.L.

(2) Sociedad auditada por PwC Auditores, S.L.

3 Sociedad no auditada.

(% La exposicién de la Sociedad al FCR medida con un % sobre el Net Asset Value (NAV) al que dan derecho las clases de
acciones que ostenta la Sociedad es del 3,97% a 31 de diciembre de 2022.

(5) Sociedad auditada por Ernst & Young, S.L.

(®) Estados Financieros consolidados bajo marco normativo contable IFRS.
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Azora Capital, S.L.

Informe de Gestion del
ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2023

Entorno econémico

Durante 2023, los inversores se vieron beneficiados tanto en los mercados de renta variable como en los
de renta fija, a pesar de un entorno global complejo caracterizado por conflictos y crisis econdmicas en
varios paises. Las bolsas mundiales obtuvieron ganancias considerables, mientras que la renta fija volvid
a ofrecer rentabilidades atractivas gracias a la subida de los tipos de interés. La volatilidad se mantuvo
baja, especialmente en los mercados de renta variable. Dos factores clave detrés del rendimiento positivo
del mercado fueron el crecimiento del PIB mundial a pesar de una politica monetaria restrictiva, y los
buenos resultados de las grandes empresas cotizadas a nivel mundial. Ademas, hubo sefiales de fortaleza
econdmica en paises como Estados Unidos, Japdn y Latinoamérica, mientras que China y Europa mostraron

cierta debilidad.

Los bancos centrales de varios paises mantuvieron politicas monetarias restrictivas para combatir la
inflacién. Tanto la Reserva Federal como el Banco Central Europeo optaron por subir tipos en 2023 de
manera significativa aunque este Ultimo optd por pausar las alzas a finales de afio debido al enfriamiento
econdmico en Europa Y la inestabilidad de Oriente Medio.

En la Eurozona, hubo una desaceleracion econdémica significativa en 2023, con un crecimiento esperado
del PIB del 0,7%, principalmente debido al debilitamiento de Alemania. Sin embargo, esta debilidad
econdémica también llevd a una reduccién en la inflacién. Espafia destacd como una de las economias con
una contribucion positiva al crecimiento del drea, impulsada por el turismo y la demanda doméstica, con
niveles muy superiores a los registrados en los demas paises de la Eurozona.

En relacién con la evolucidon del mercado inmobiliario, éste ha estado marcado por la subida de tipos de
interés por parte de los Bancos Centrales. Esta subida de tipos ha provocado una correccién de valor a la
baja en la mayoria de los activos inmobiliarios, y ha endurecido notablemente el coste y el acceso a

financiacién bancaria.

En Europa los voliimenes anuales de inversién inmobiliaria alcanzaron minimos de la década en varios
mercados europeos. Los elevados costes de la deuda y la debilidad de fa economia siguieron limitando la
toma de decisiones en 2023. En paises como Francia, Alemania y Holanda los voliimenes de inversién han
caido mas del 50% respecto al afio anterior, y se han presenciado caidas del 44% y 31% en Italia y UK
respectivamente. No obstante en el Ultimo trimestre del afio, estamos viendo que la situacién se esta
revertiendo en el sur de Europa (+85%), donde los voliimenes aumentaron en comparacién con el mismo

periodo del afio anterior.

En términos de inversidn, en Espafia, se ha registrado un volumen de inversién de 11.200 miliones de
euros, lo que supone un descenso respecto al afio anterior del 36%. En cuanto a tipologia de activo, el
sector hotelero ha liderado la inversion, suponiendo mas del 35% de la inversién total y siendo el Unico
que crece con respecto al afio anterior. El residencial se sitla en segundo lugar en cuanto a nivel de
inversion en Espafia en el ejercicio 2023 con un volumen del 23%. Sin embargo, ha habido un repunte
considerable en el Gltimo trimestre del afio, o que parece indicar, segin CBRE, que estemos en puertas
de un 2024 con buenas oportunidades de inversion y operaciones de mayor envergadura.

El volumen de inversién inmobiliaria en EE.UU. cay6 un 44% en el cuarto trimestre de 2023, con respecto
al mismo pericdo del afio anterior. En el conjunto del afio, el volumen cayd un 52%, hasta 348 billones
de délares, el total anual mas bajo desde 2012. El sector multifamily lideré el volumen de inversién en el
cuarto trimestre, con un volumen de 26 billones de ddlares, seguido del industrial y logistico.
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Para el afio 2024 se espera que la inflacidén se estabilice provocando, como viene descontando el mercado,
una bajada en los tipos de interés, aunque aun es pronto para estimar cudndo comenzard esta bajada, y
en qué niveles se estabilizarén los tipos eventualmente. Por tanto, aun cuando se espera que el 2024 sea
un afio con mayor volumen de inversién inmobiliaria que el 2023 es probable que las valoraciones sigan

bajando.

Ef dinero disponible para invertir sigue siendo elevado. La mayor parte de este capital se destinarad a
estrategias Value Add u Oportunistas, donde hay una necesidad de obtener mayores retornos por parte

de los inversores finales.

Evolucién y resultados de los negocios de la Sociedad

Durante el ejercicio 2023, la Sociedad ha registrado un importe neto de la cifra de negocios de 31.076
miles de euros y un resultado de explotacién de 7.319 miles de euras de beneficio; el resultado neto del
ejercicio se ha situado en 7.592 miles de euros. En el balance, el total activo asciende a 516.392 miles de
euros y los fondos propios a 233.534 miles de euros.

Durante 2023 la Sociedad se ha enfocado en definir, estructurar y ejecutar nuevas estrategias de
inversion, continuando la captacién capital para acometer inversiones en nuevos vehiculos, asi como, en
la inversién y puesta en valor de los vehiculos gestionados de acuerdo a los planes de negocio de cada

uno de ellos.

Evolucion previsible de la Sociedad

Durante los proximos afios, la Sociedad centrard sus esfuerzos en continuar estructurando y ejecutando
nuevas estrategias de inversion con el capital de sus clientes, si bien, continuando con la estratégica de
alineamiento con los inversores, el Grupo participara en los vehiculos de gestién que constituya para sus
clientes. Asimismo, la Sociedad continuard desarrollando los planes de negocio de los vehiculos
gestionados desde el punto de vista de ia inversién y la puesta en valor.

Con carédcter puntual, la Sociedad llevard a cabo nuevas inversiones directas en activos cuya tipologia y
estrategia no entre en conflicto de interés con los diferentes vehiculos bajo gestidn.

Con el fin de asegurar la liquidez y poder atender todos los compromisos que se derivan de su actividad,
la Sociedad dispone de la tesoreria que muestra en su balance. En este sentido, la politica de la Sociedad
es la de llevar a cabo un seguimiento constante de la estructura de su balance por plazos de vencimiento,
detectando de forma anticipada las eventuales necesidades de fiquidez a corto y medio plazo, adoptando
una estrategia que prime la estabilidad a las fuentes de financiacion y contratando financiaciones por
importe suficiente para soportar las necesidades previstas.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 la Sociedad mantiene efectivo y equivalentes de efectivo por 14.251
y 5.563 miles de euros, respectivamente. Dicho saldo corresponde, fundamentalmente, a la tesoreria
generada por la operativa del Grupo y que se encuentra disponible para (i) atender las necesidades
operativas recurrentes de los propios negocios en los que se encuentra inmersa el Grupo, (ii) atender
todos los compromisos del Grupo, presentes y futuros, derivados de los contratos de inversién y gestidn
en los fondos gestionados, (iii) levantar nuevos fondos y atender las obligaciones de co-inversion que se
negocien de acuerdo a las précticas de mercado y (iv) atender las oportunidades de inversion propias que
puedan surgir considerando una politica de apalancamiento conservadora. Durante los ejercicios 2023 y
2022 la Sociedad empled la tesoreria generada en su operativa, fundamentalmente, para llevar a cabo los
negocios descritos en las Notas 5, 6 y 8 asi como para llevar a cabo la distribucién de un dividendo con
cargo a aportaciones de socios por importe de 20.000 miles de euros tal Yy como se indica en la Nota 11.

Por ditimo, la Sociedad continuaréd monitorizando el dimensionamiento y tipologia de sus recursos
humanos y operativos en atencién al volumen de negocio gestionado, y por ende, a las exigencias de las
obligaciones asumidas, al tiempo que continuard implementando y mejorando las politicas de gobierno
corporativo, control de riesgos e informacién financiera en cumplimiento de las normas regulatorias que

afectan.
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Actividades de Investigacion y Desarrollo

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

Adquisicion de acciones propias

No existen acciones propias.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en
operaciones comerciales

Véase Nota 13 de la memoria adjunta.

Hechos posteriores al cierre del ejercicio

Véase Nota 18 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 la Nota 8.3 de las presentes cuentas anuales. 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 Formulacién de Cuentas Anuales

En cumplimiento de los preceptos establecidos en la Ley de Sociedades de Capital, el Consejo de
Administracién de Azora Capital, S.L., formulé con fecha 22 de marzo de 2024 |as cuentas anuales

diciembre de 2023, extendidas en 49 hojas de papel comdn, todas las cuales estan visadas por la
Secretaria del Consejo.

Los Consejeros en prueba/de conformidad, firman a continuacién:

'\/’

Baztan Consultores, S.L.
Representado por
Dfia. M@ Concepeitn Osdcar Garaj
Presidente

Hermanos Becque‘r"lo, S.L.
Representada por .
D. Fernando Gumuzio Ifiiguez de Onzodo

Vicepresidente
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D. José Leopoldo icini Pérez
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D. Antonio Pedro De Carvalhg Viana-Baptista

D. Juan Colombas Calafat
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Dfa. Maria luisa Vara Garcia
Secretaria no Consejera



