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A los accionistas de Zaragoza Alta Velocidad 2002, S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Zaragoza Alta Velocidad 2002, S.A. (la Sociedad), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al
gjercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a Zaragoza Alta Velocidad
2002, S.A., asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado
en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de
aplicacién (que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

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

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de 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 éstas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Valoracion de existencias de terrenos y solares (véanse notas 2 (¢), 4 (d) y 8 (a) de la memoria)

La Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2025 existencias de terrenos y solares por un valor
neto contable de 167.242 miles de euros que representan un porcentaje muy elevado del total de los
activos de la Sociedad, para los que, anualmente, se llevan a cabo pruebas de deterioro de valor
comprobando si su valor contable excede a su valor neto de realizacion. En este sentido, la
Sociedad ha venido realizando estimaciones del valor neto de realizacion de las existencias que, se
han basado en tasaciones realizadas por expertos independientes, y han supuesto el
reconocimiento de deterioros por importe de 305.300 miles de euros al 31 de diciembre de 2025. En
este sentido, la determinacion de dicho valor conlleva técnicas de valoracién que se basan en
estimaciones sobre fiujos de efectivo futuros, rentabilidades esperadas y otras hipétesis que
requieren el ejercicio de juicio por parte de los administradores y la Direccion de la Sociedad e
incorporan elevados componentes de variabilidad y subjetividad. Dada la significatividad del importe
de existencias de terrenos y solares, asi como al juicio aplicado en las estimaciones, se ha
considerado un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria han incluido, entre otros, el entendimiento y la evaluacion del
disefio e implementacion de los controles clave relacionados con el proceso de la estimacion del
valor recuperable de las existencias, asi como la evaluacién de la metodologia e hipétesis utilizadas
en la elaboracion de las tasaciones empleadas en dicho proceso, para lo que hemos involucrado a
nuestros especialistas en valoraciones. Adicionalmente, hemos evaluado si la informacion revelada
en las cuentas anuales cumple con los requerimientos del marco normativo de informacion
financiera aplicable a la Sociedad.

Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra 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 la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como evaluar e informar de si el
contenido y presentacion del informe de gestion 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, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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Responsabilidad de los administradores en relacion 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 situacion financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espaiia,
y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres
de incorreccion material, debida a fraude o error.

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafia siempre detecte una incorrecciéon material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

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

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.
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e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos
una 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
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de
Zaragoza Alta Velocidad 2002, S.A., determinamos ios que han sido de la mayor significatividad en
la auditorfa 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 piblicamente la cuestion.

AUDITORZES

INSTITUTO DE CENSORES JURADOS
DE CUENTAS DE ESPANA

KPMG AUDITORES, S.L.

2026 Nam. 08/26/00395
SELLO CORPORATIVO: 96,00 EUR

Informe de auditoria de cuenl.a.s .s;f.et.o.
5de mayo de 2026 a la normativa de auditorla de cuentas
espariola o internacional

..........................
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ZARAGOZA ALTA VELOCIDAD 2002, S.A.

Balance
al 31 de diciembre de 2025

(Expresado en euros)

Activo Nota 2025 2024
Inmovilizado material 5.266 5.707
Instalaciones técnicas, maquinaria, utillaje, mobiliario, y otro
mmovilizado material 5.266 5.707
Inversiones financieras a largo plazo 7 189.111 189.111
Otros activos financieros 189.111 189.111
Total activos no corrientes 194.377 194.818
Existencias 8 223.680.483 220.467.044
Existencias de terrenos y solares 167.241.887 164.028.448
Productos en curso 56.114.596 56.114.596
Anticipos a proveedores 324.000 324.000
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 7 445.328 472.085
Activos por impuesto corriente 441.612 465413
Otros créditos con las Administraciones Publicas 3.716 6.672
Periodificaciones a corto plazo 3.944 1.970
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 7 45.114.504 47.625.687
Total activos corrientes 269.244.259 268.566.786




ZARAGOZA ALTA VELOCIDAD 2002, S.A.

Balance
al 31 de diciembre de 2025

(Expresado en euros)

Patrimonio Neto v Pasivo

Fondos propios
Capital escriturado

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

Subvenciones, donaciones y legados recibidos
Total patrimonio neto

Deudas a largo plazo
Otros pasivos financieros

Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
Total pasivos no corrientes
Deudas a corto plazo
Deudas con entidades de crédito

Otros pasivos financieros

Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Proveedores
Acreedores varios
Otras deudas con las Administraciones Publicas
Anticipos de clientes

Total pasivos corrientes

Total patrimonio neto y pasivo

Nota 2025 2024

(327.995.772) (328.435.038)

9 13.000.000 13.000.000
(341.525.823) (327.683.522)

90.786 90.786
439,265 (13.842.302)

10 4.793.713 4.793.713
(323.202.059) (323.641.325)

11 58.879.918 16.530

58.879.918 16.530

11 449.397.506 417.125416

508.277.424 417.141.946

11 397 8.823.399

- 8.823.399

397 -

- 82.010.862

11 84.362.874 84.426.722

E 73.329

12.008 3.983

31.082 29.626

84.319.784 84.319.784

84.363.271 175.260.983

269.438.636 268.761.604




ZARAGOZA ALTA VELOCIDAD 2002, S.A.
Cuenta de Pérdidas y Ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado en

31 de diciembre de 2025

(Expresada en euros)

Nota 2025 2024
OPERACIONES CONTINUADAS
Variacién de existencias de productos terminados y en curso 8y 15 - (10.985.251)
Aprovisionamientos 15 762.576 (2.371.550)
Consumo de materias primas y otras materias consumibles 4.413 46.550
Trabajos realizados por otras empresas o (44.885)
Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos 8 758.163 (2.373.215)
Otros ingresos de explotacion 45.778 34.406
Ingresos accesorios y otros de gestidn corriente 44.938 34.406
Subvenciones de explotacion incorporadas al resultado 840 -
Gastos de personal (392.484) (365.958)
Sueldos, salarios y asimilados (312.093) (291.012)
Cargas sociales 15 (80.391) (74.946)
Otros gastos de explotacién (596.794) (585.915)
Servicios exteriores (134.889) (151.820)
Tributos (461.905) (434.095)
Amortizacion del inmovilizado (2.421) (4.181)
Otros resultados 211 )
Resultado de explotacion _(_183~134) (14.278.450)
Ingresos financieros 7 919.422 1.305.081
De valores negociables y otros instrumentos financieros
En terceros 919.422 1.305.081
Gastos financieros 11 (299.699) (870.092)
Por deudas con terceros (299.699) (870.092)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 2.676 1.159
Resultado por enajenaciones y otras 2.676 1.159
Resultado financiero 622 399 436.148
Resultado antes de impuestos 439.265 (13.842.302)
Resultado del ejercicio procedente de operaciones continuadas y resultado del
439.265 (13.842.302)

ejercicio




ZARAGOZA ALTA VELOCIDAD 2002, S.A.

Estado de Cambio en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio

anual terminado en 31 de diciembre de 2025

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos
correspondiente al ejercicio anual terminado en 31
de diciembre de 2025

(Expresado en euros)

2024

2025
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 439.265
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
Subvenciones, donaciones y legados (840)
Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Subvenciones, donaciones y legados 840

(13.842.302)

Total de ingresos y gastos reconocidos 439.265

(13.842.302)




ZARAGOZA ALTA VELOCIDAD 2002, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio

anual terminado en 31 de diciembre de 2025
B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto
correspondiente al ejercicio anual terminado en
31 de diciembre de 2025

(Expresado en euros)

2025
Subvenciones,
Resultados de Otras Resultado donaciones y
Capital ejercicios  aportaciones del legados
escriturado anteriores de socios gjercicio recibidos Total
Saldo al 31 de diciembre de 2024 13.000.000  (327.683.522) 90.786 (13.842.302) 4.793.713  (323.641.325)
Ingresos y gastos reconocidos - - 439.265 - 439.265
Operaciones con socios o Propietarios
Aplicacion del resultado y reservas - (13.842.302) - 13.842.302 - -
Otros movimientos S 1 5 g . t
Saldo al 31 de diciembre de 2025 13.000.000  (341.525.823) 90.786 439.265 4.793.713  (323.202.059)
2024
Subvenciones,
Resultados de Otras Resultado donaciones y
Capital ejercicios  aportaciones del legados
escriturado anteriores de socios gjercicio recibidos Total
Saldo al 31 de diciembre de 2023 13.000.000 (319.544.677) 90.786  (8.138.844) 4.793.713  (309.799.022)
Ingresos y gastos reconocidos - - - (13.842.302) - (13.842.302)
Operaciones con socios o Propietarios

Aplicacion del resultado y reservas - (8.138.844) - 8.138.844 e e
Otros movimientos - M - - - n
Saldo al 31 de diciembre de 2024 13.000.000 (327.683.522) 90.786 (13.842.302) 4.793.713  (323.641.325)




ZARAGOZA ALTA VELOCIDAD 2002, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
correspondiente al ejercicio anual terminado en
31 de diciembre de 2025

2025 2024
Flujos de efectivo de las actividades de explotacién (2.806.227) 11.074.829
Resultado del ejercicio antes de impuestos 439.265 (13.842.302)
Ajustes del resultado (1.372.789) 1.941.248
Amortizacién del inmovilizado 2421 4.181
Correcciones valorativas por deterioro (758.163) 2373.215
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros 2.676 (1.159)
Ingresos financieros (919.422) (1.305.081)
Gastos financieros 299.699 870.092
Cambios en el capital corriente (2.516.227) 22.800.349
Existencias (2.455.277) 6.036.269
Deudores y otras cuentas a cobrar 2.956 11.977.297
Otros activos corrientes (1.973) 11
Acreedores y otras cuentas a pagar (63.848) (39.240)
Otros pasivos corrientes 397 4.826.012
Otros activos y pasivos no corrientes 1.518 -
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion 643.524 175.534
Pagos de intereses (299.699) (870.092)
Cobros de intereses 919.422 1.305.081
Pagos por impuesto sobre beneficios 23.801 (259.455)
Flujos de efectivo de las actividades de inversién (4.656) 22.230
Pagos por inversiones (4.656) (51.753)
Inmovilizado material e intangible (1.980) 4.721)
Otros activos financieros (2.676) (47.032)
Cobros por desinversiones S 73.983
Otros activos financieros - 73.983
Flujos de efectivo de las actividades de financiacién 299.700 873.292
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 299.700 873.292
Emision 9.123.098 9.662.504
Deudas con empresas del grapo y asociadas 9.123.098 9.662.504
Devolucién y amortizacion de (8.823.398) (8.789.212)
Deudas con entidades de crédito (8.823.398) (8.789.212)
Aumento / (disminucién) neta del efectivo o equivalentes (2.511.183) 11.970.351
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 47.625.687 35.655.336
45.114.504 47.625.687

Efectivo o equivalentes al final de ejercicio
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ZARAGOZA ALTA VELOCIDAD 2002, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales
Ejercicio 2025

Naturaleza, Actividades de la Sociedad

La sociedad Zaragoza Alta Velocidad 2002, S.A. (en adelante la Sociedad), se constituy6 el 3
de junio de 2002 por tiempo indefinido. Su domicilio social se encuentra en Plaza Antonio
Beltran Martinez, n°® 1-6* Planta de Zaragoza.

Con fecha 23 de marzo de 2002 el Ministerio de Fomento (actualmente Ministerio de
Transportes y Movilidad Sostenible), la Diputacion General de Aragdn y el Ayuntamiento de
Zaragoza firmaron un convenio para el desarrollo de las obras derivadas de la transformacion
de lared ferroviaria de Zaragoza (en adelante, el Convenio). El Convenio previé la constitucion
de la Sociedad cuyo objeto fundamental es gestionar el desarrollo urbanistico y ejecutar las
obras de infraestructura correspondiente a los terrenos clasificados en el Plan General de
Ordenacion Urbana de Zaragoza como pertenecientes al sistema general ferroviario sujetos al
Convenio, que de forma esquematica coinciden con los terrenos de El Portillo, Delicias, La
Almozara y del Corredor Oliver-Valdefierro, asi como las obras de traslado de los talleres
ferroviarios y la estacion de clasificacion existentes en el entorno Delicias-Almozara y el centro
de intercambio de mercancias a una nueva ubicacién en los terrenos de la Plataforma Logistica
de Zaragoza.

Las actuaciones contempladas en el Convenio, tenian un coste estimado total de 414 millones
de euros, como sigue:

e Reposicion de instalaciones ferroviarias, por la liberacién del suelo necesario, para la
integracion del sistema ferroviario acordado con la ciudad de Zaragoza y la recuperacion
para nuevos usos urbanos de los ambitos de Delicias-Almozara, Portillo y Corredor
Ferroviario Oliver-Valdefierro, incluyendo una ronda ferroviaria en ancho ibérico por el
sur del aeropuerto hasta el Valle del Jalon (Coste estimado: 248 millones de euros).

e Integracidn de la nueva red ferroviaria en su entorno y de acuerdo con los usos urbanos
previstos en la transformacion urbanistica territorial por su traslado a una nueva ubicacion
(Coste estimado: 56 millones de euros).

e Transformacion urbanistica de todos los suelos en los que el ferrocarril abandona ese
ambito territorial por su traslado a una nueva ubicacion (Coste estimado 65 millones de
euros).

e Creacion de los sistemas generales viarios que contemplan las actuaciones anteriores, y
dan servicio a la nueva red ferroviaria (Coste estimado: 45 millones de euros).
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ZARAGOZA ALTA VELOCIDAD 2002, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales
Ejercicio 2025

Para ello la Sociedad y en lo que a actuaciones previstas en el Convenio se refiere:

e Definira la propuesta global de la actuacidn concertada en Zaragoza, impulsando la mejora
de las infraestructuras de transporte y comunicacion, asi como el resto de actuaciones
urbanas que incidan en el desarrollo de Zaragoza y su entorno metropolitano previstas en
este Convenio.

e Elaborard los estudios y propuestas que permitan la planificacidn y ejecucion de
actuaciones urbanisticas y de transporte, definiendo sus costes.

e Propondra la creacidén de instrumentos de gestion adecuados para llevar a cabo los
Proyectos que se acuerden, asegurando la necesaria coordinacion de los mismos y, en su
caso, procedera a su creacion.

El Ministerio de Fomento (actualmente Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible),
RENFE vy el Gestor de Infraestructuras Ferroviarias (GIF, en la actualidad Entidad Publica
Empresarial Administrador de Infraestructuras Ferroviarias -ADIF), por su parte, impulsaran
los procedimientos necesarios para la puesta a disposicion de los terrenos, segiin se vayan
reponiendo las instalaciones ferroviarias, a la Sociedad, garantizando en todo caso el
funcionamiento de las actuales instalaciones ferroviarias hasta la efectiva disponibilidad de
aquellas que las sustituyen. Para la formalizacién de la citada entrega, se suscribiran convenios
especificos entre la Sociedad y los propietarios de suelos en los que se concretardn las
contraprestaciones a recibir, que consistird en la financiacion de la actuacién referente a la
reposicion de instalaciones ferroviarias mencionadas anteriormente.

En la medida que las obras redundan en beneficio del municipio de Zaragoza y contribuyen a
la consecucidn de los objetivos establecidos por la Ley 5/1999, de 25 de marzo, Urbanistica de
Aragdn, el Ayuntamiento de Zaragoza cederd gratuitamente a la Sociedad, mediante los
procedimientos necesarios, el aprovechamiento urbanistico municipal que le corresponda, a fin
de costear las inversiones que realice la propia Sociedad, RENFE o GIF, en los términos del
Convenio.

En este sentido, el Ayuntamiento de Zaragoza, en el PGOU de 2001 calificé los terrenos como
de aprovechamiento lucrativo, redactd el planeamiento del drea G-19.1 (Zona Entorno Estacion
El Portillo), tramité las modificaciones del drea G-44.2 (Zona Entorno Estacién Intermodal
Delicias) y dio tramite a la modificacion del PGOU, del proyecto de reparcelacién y las
operaciones juridicas complementarias subsiguientes adecuando esta iltima 4rea. Asimismo,
aportd fincas municipales por 178.345,60 metros cuadrados a la reparcelacion. Tras las
preceptivas aprobaciones descritas, los terrenos liberados del uso ferroviario pasaron a tener la
calificacion urbanistica necesaria para proceder a su urbanizacidn y posterior enajenacion.

Con cargo a las plusvalias generadas por la puesta en valor de los terrenos, de acuerdo con los
procesos de cambios de uso a través de la modificacion del planeamiento vigente o de su
desarrollo, se costearan inversiones que realizara la Sociedad, el Ministerio de Fomento, GIF y
RENFE. Estos recursos se aplicaran en primer lugar al pago de la reposicion de las obras
ferroviarias y a financiar el coste financiero del conjunto de actuaciones de la Sociedad. Los
recursos restantes se destinaran a la ejecucién del resto de las actuaciones previstas en otros
ambitos.
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad ha asumido la propiedad de los terrenos
liberados del uso ferroviario correspondientes principalmente a la practica totalidad de area de
actuacion denominada en el Plan General de Ordenacién Urbana de Zaragoza como G44-2 asi
como parte del area de actuacién G-19. Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, 1a Sociedad tiene
pendiente de recepcion de uno sus accionistas la mayor parte del 4rea de actuacién denominada
en el citado plan como G-19 (véase nota 8).

El Gobierno de Aragdn por su parte, consciente de la importancia y valor geoestratégico de la
ciudad de Zaragoza y de su entorno metropolitano mas inmediato para Aragén y que la
transcendencia de los acuerdos irradian desde la misma al resto del territorio de la Comunidad
Autonoma, adquirié el compromiso de ayudar a financiar con la cantidad de 27.045.544 euros
las actuaciones previstas en el Convenio (véase nota 10).

Desde su creacion y hasta el 31 de diciembre de 2025 la Sociedad ha ejecutado obras
contempladas expresamente en el Convenio, asi como otras actuaciones no contempladas en el
mismo aprobadas por el Consejo de Administracion. Las principales obras ejecutadas han sido
las siguientes:

Traslado de instalaciones ferroviarias a PLAZA

- Ampliacién de la Ronda Sur Ferroviaria. Conexién Este.

- Cubrimiento de vias lados Madrid y Barcelona

- Cubrimiento de vias en la prolongacién de Tenor Fleta.

- Estaciones de cercanias de Portillo y Miraflores

- Ttnel de cercanias y de vehiculos en las areas G-19-1 y G-44-2.

- Puente del Tercer Milenio

- Pasarela peatonal de acceso a la Estacion Intermodal.

- Traslado del parque de telecomunicaciones del Portillo al drea G-44-2.
- Urbanizacion del Entorno de la Estacién Intermodal. Area G-44-2.

- Urbanizacién de la conexién con la AP-68.

- Urbanizacion de la calle Escriva de Balaguer y entorno de la Estacién de Cercanias del
Portillo, en el area G-19-1.

Algunas de estas actuaciones fueron terminadas y se encuentran pendientes de entrega a sus
destinatarios finales (véase nota 8).
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Con fecha, 23 de julio de 2012 el Ministerio de Fomento, la Diputacién General de Aragén 'y el
Ayuntamiento de Zaragoza firmaron una adenda al Convenio de 23 de marzo de 2002 por lo
que se acuerda que determinadas actuaciones pendientes no llevadas a efecto hasta la fecha y
con un coste estimado de 148 millones de euros no seran finalmente financiadas por la Sociedad.
Adicionalmente se acord6 que la Sociedad no financiara determinadas obras ya ejecutadas por
ADIF y el Ayuntamiento de Zaragoza contempladas en el Convenio.

Asimismo, en la adenda al Convenio ADIF y el Ayuntamiento de Zaragoza acordaron renunciar
expresamente a determinados derechos existentes sobre las fincas del 4rea G-44-2 y a reordenar
las cargas urbanisticas de las fincas de dicha 4rea con objeto de facilitar la venta a terceros de
las mismas.

Al31 de diciembre de 2025 y 2024 las tinicas actuaciones pendientes de ejecutar por la Sociedad
contempladas en el Convenio o en acuerdos del Consejo de Administracion, son las siguientes:

- Traslado de dependencias de ADIF en la antigua Estacién del Portillo a la zona de
llegadas de la Estacion Intermodal.

- Obras de Urbanizacidn en el drea G-44-2, que comprenden el Barrio Oeste, la recogida
neumatica de basuras y los parques equipados 1y 2.

- Obras de urbanizacidon en el Portillo, drea G-19-1, que comprenden el desalojo del
edificio de Correos, la demolicion de los edificios existentes y las obras de urbanizacion
del Parque del Portillo y Restos de Urbanizacion.

En todo caso durante el ejercicio 2025 se han iniciado las siguientes medidas sobre las
actuaciones pendientes en que detallamos a continuacién:

- Se ha llegado a un acuerdo con Sociedad Estatal de Correos y Telégrafos, S.A., S.M.E.
para el desalojo de las instalaciones que ocupan en la antigua Estacion del Portillo.

- En lo que respecta al area G-19-1, se ha dividido en dos unidades de ejecucion
habiendo elevado a publico la transmision del suelo de ADIF y ADIF-AV a la Sociedad
y habiendo presentado a aprobacién del Ayuntamiento de Zaragoza la reparcelacién del
area. Dentro del proyecto de urbanizacion de la parcela del Portillo, se ha licitado,
adjudicado la direccidn de obra y ejecucion e iniciado los trabajos.

El 22 de diciembre de 2022 la Sociedad, ADIF y Entidad Publica Empresarial ADIF-Alta
Velocidad (ADIF-AV) firmaron el convenio para el traslado de las instalaciones y dependencias
de la antigua estacién de “El Portillo” a la estacion de Delicias en Zaragoza. El importe maximo
estimado (IVA incluido) para la ejecucién del convenio es de 17,82 millones de euros en un
plazo de 4 afios, de los que 13,55 millones serian abonados por la Sociedad, 2,06 millones por
ADIF-AV y 2,21 millones por ADIF. La ejecucion de esta actuacion permitira liberar de usos
ferroviarios los suelos pendientes de desafectar ubicados en la Unidad de Ejecucién n° 2 del
area de actuacidon G-19 asi como su posterior transmision a la Sociedad.
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La forma de financiar el coste de estos proyectos por parte de la Sociedad es mediante la puesta
en valor de los terrenos resultantes de la liberacion del uso ferroviario asociados.

Al 31 de diciembre de 2025 la Sociedad no forma unidad de decision segun lo dispuesto en la
Norma 132 de las Normas de Elaboracion de Cuentas Anuales con otras sociedades domiciliadas
en Espafia.

Bases de presentacion

(2)

(b)

(c)

(d)

Imagen fiel

Las cuentas anuales se han formulado a partir de los registros contables de Zaragoza Alta
Velocidad 2002, S.A. Las cuentas anuales del ejercicio 2025 se han preparado de acuerdo
con la legislacion mercantil vigente y con las normas establecidas en el Plan General de
Contabilidad y en las adaptaciones sectoriales a las empresas inmobiliarias y a las empresas
constructoras que continGian en vigor a la fecha de aprobacién del Plan General de
Contabilidad en todo aquello que no se oponga a lo dispuesto en el mismo, con el objeto
de mostrar la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera al 31 de diciembre de
2025 y de los resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y sus
flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas anuales del ejercicio 2025
seran aprobadas por la Junta General de Accionistas sin modificacién alguna.

Comparacidn de la informacion

Las cuentas anuales presentan a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto,
del estado de flujos de efectivo y de la memoria, ademas de las cifras del ejercicio 2025,
las correspondientes al ejercicio anterior que formaban parte de las cuentas anuales del
ejercicio 2024 aprobadas por la Junta General de Accionistas de fecha 5 de junio de 2025.

Moneda funcional v moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros, que es la moneda funcional y de presentacion
de la Sociedad.

Principio de empresa en funcionamiento

La disminucidn de los flujos de efectivo relacionados con el aprovechamiento urbanistico
que se observan en las tasaciones a las que ha tenido acceso la Sociedad ha puesto de
manifiesto la existencia de un déficit de ingresos respecto a los gastos relacionados con las
actuaciones contempladas en el Convenio que al 31 de diciembre de 2025 ha supuesto que
el patrimonio neto de la Sociedad a dicha fecha sea negativo en 323.302 miles de euros
(véase nota 9).

Los Administradores de la Sociedad realizan un seguimiento exhaustivo de las previsiones
de tesoreria de forma periddica, de manera que se cuente con la financiacion necesaria para
hacer frente a todos los compromisos y continuar con el desarrollo normal de su actividad.
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La financiacion de la Sociedad se instrumentaliza mediante el otorgamiento de
financiaciones de naturaleza participativa. Al 31 de diciembre de 2025 los importes
efectivamente dispuestos ascienden a 508.259 miles de euros (499.136 miles de euros al
31 de diciembre de 2024) (véase nota 11 (d)).

Teniendo en cuenta el importe de los préstamos participativos mencionados al 31 de
diciembre de 2025, entre empresas del grupo y anterior accionista (Renfe Operadora) el
patrimonio neto de la Sociedad para el computo de lo dispuesto en el articulo 363 de la
L.S.C. es de 185.057 miles de euros (véase nota 9).

Sin considerar las existencias cuya realizacion se espera en el largo plazo, ni los anticipos
de clientes del pasivo no van a suponer salida de caja, el fondo de maniobra de la Sociedad
es positivo en 45,5 millones de euros (negativo en 43 millones de euros al cierre del
gjercicio anterior).

La totalidad de la deuda acumulada con empresas del grupo y asociadas a 31 de diciembre
de 2025 que asciende a un importe de 449.397.506 euros (véase nota 11 (d)) se sitha en el
largo plazo, tras ser novada, ya parcialmente en el ejercicio 2024, ampliando su fecha de
su vencimiento al 31 de diciembre de 2035, pudiendo ser liquidados con anterioridad a esta
fecha, si la venta de los activos de la Sociedad lo permitiese una vez finalizadas las
actuaciones. Asimismo, existe otra deuda acumulada con anteriores accionistas, que figura
bajo el epigrafe de otros pasivos financieros a largo plazo, por importe de 58.861.870 euros
cuyo vencimiento también se sitiia en 2035 al formar parte del proceso de novacién general
que se hizo con sus accionistas y se ha descrito previamente. Hasta el ejercicio 2024 la
totalidad de estas deudas se encontraba registrada como deudas con empresas del grupo y
asociadas, si bien en 2025 con la venta de acciones de Renfe Operadora a ADIF y ADIF-
AV (véase nota 9), ha pasado a ser considerada con terceros.

A 31 de diciembre de 2025, la Sociedad no tienen deudas pendientes con entidades
financieras y dispone de un saldo en tesoreria de 45.114.504 euros (8.823.399 y 47.625.687
euros respectivamente a 31 de diciembre de 2024).

Considerando todo lo anterior, los Administradores de la Sociedad no estiman que la
Sociedad no ser4 capaz de financiar adecuadamente sus operaciones. Por ello, estas cuentas
anuales se han elaborado aplicando el criterio de empresa en funcionamiento.

Aspectos criticos de la valoracidén v estimacidn de las incertidumbres vy juicios relevantes
en la aplicacién de politicas contables

La preparacion de las cuentas anuales requiere la aplicacion de estimaciones contables
relevantes y la realizacién de juicios, estimaciones e hipdtesis en el proceso de aplicacion
de las politicas contables de la Sociedad. En este sentido, los aspectos que han implicado
un mayor grado de juicio, complejidad o en los que las hipdtesis y estimaciones son
significativas para la preparacion de las cuentas anuales se refieren a la evaluacion de
posibles pérdidas por deterioro de existencias de terrenos y solares. Para su determinacion,
se han tomado como referencia valoraciones realizadas por expertos independientes no
vinculados a la Sociedad. Estas valoraciones estdn basadas en estimaciones de flujos de
caja futuros, rentabilidades esperadas y otras variables, lo que debe ser tenido en cuenta en
la interpretacion de las cuentas anuales (véase nota 8).
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Durante este ejercicio 2025, la Sociedad ha procedido a ajustar sus actividades y las
previsiones de comercializacion de suelo en funcion de la situacion de los mercados y la
evolucion al alza de los precios de mano de obra y materiales en el sector de la
construccion. Consecuencia de esto se han revisado los costes de ejecucion de la
urbanizacion pendiente. A causa de esta revision se ha procedido a elevar estos costes de
acuerdo con los incrementos experimentados por materiales y mano de obra.

Los Administradores de la Sociedad estiman que, dado el objeto social y actividad de la
Sociedad, ésta tiene la capacidad para comercializar en el mercado las existencias de
terrenos y solares en el momento en que el Consejo de Administracion considere adecuado
para recuperar, al menos, el importe por el que figuran registradas al 31 de diciembre de
2025 y, por tanto, no materializar las pérdidas que, eventualmente, pudieran producirse en
el futuro derivado de la incertidumbre econdmica actual.

Las estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad se han calculado en
funcion de la mejor informacion disponible al 31 de diciembre de 2025. No obstante, es
posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su modificacién
en los proximos ejercicios. El efecto en las cuentas anuales de las modificaciones que, en
su caso, se derivasen de los ajustes a efectuar durante los proéximos ejercicios se registraria
de forma prospectiva.

Cuentas anuales abreviadas

Aunque la Sociedad cumple con las condiciones establecidas en el articulo 257.1 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, los Administradores presentan cuentas
anuales normales y no abreviadas.

Distribucién / (Aplicacion) de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios de 2025 de 1a Sociedad por importe de 439.264,99
euros a presentar a la Junta General de Accionistas es la de su traspaso integro a la cuenta de
Resultados negativos de ejercicios anteriores para su compensacion.

La aplicacion de las pérdidas de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024,
aprobada por la Junta General de Accionistas el 5 de junio de 2025 ha sido la de su traspaso
integro a la cuenta de resultados negativos de ejercicios anteriores.

Normas de Registro v Valoracidén

(a) Arrendamientos

Los contratos de arrendamiento, que al inicio de los mismos, transfieren a la Sociedad
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los activos, se
clasifican como arrendamientos financieros y en caso contrario se clasifican como
arrendamientos operativos.

Las cuotas derivadas de los arrendamientos operativos, netas de los incentivos recibidos,
se reconocen como gasto de forma lineal durante el plazo de arrendamiento excepto que
resulte més representativa otra base sistematica de reparto por reflejar mas adecuadamente
el patron temporal de los beneficios del arrendamiento.

Las cuotas de arrendamiento contingente se registran como gasto cuando es probable que
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(b) Imstrumentos financieros

(i) Reconocimiento y clasificacion de instrumentos financieros

La Sociedad clasifica los instrumentos financieros en el momento de su reconocimiento
inicial como un activo financiero, un pasivo financiero o un instrumento de patrimonio,
de conformidad con el fondo econdmico del acuerdo contractual y con las definiciones
de activo financiero, pasivo financiero o de instrumento de patrimonio.

La Sociedad reconoce un instrumento financiero cuando se convierte en una parte
obligada del contrato 0 negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo, bien
como emisora o como tenedora o adquirente de aquél.

La Sociedad reconoce los instrumentos de deuda desde la fecha en la que surge el derecho
legal a recibir, o la obligacion legal de pagar, efectivo.

A efectos de su valoracidn, la Sociedad clasifica los instrumentos financieros en las
categorias de activos y pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias, separando aquellos designados inicialmente de aquellos
mantenidos para negociar y los valorados obligatoriamente a valor razonable con
cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias; activos y pasivos financieros valorados a
coste amortizado; activos financieros valorados a valor razonable con cambios en el
patrimonio neto, separando los instrumentos de patrimonio designados como tales del
resto de activos financieros; y activos financieros valorados a coste. La Sociedad clasifica
los activos financieros a coste amortizado y a valor razonable con cambios en el
patrimonio neto, excepto los instrumentos de patrimonio designados, de acuerdo con el
modelo de negocio y las caracteristicas de los flujos contractuales. La Sociedad clasifica
los pasivos financieros como valorados a coste amortizado, excepto aquellos designados
a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias y aquellos mantenidos
para negociar.

La Sociedad clasifica un activo financiero a coste amortizado, incluso cuando estd
admitido a negociacion, si se mantiene en el marco de un modelo de negocio cuyo
objetivo es mantener la inversidn para percibir los flujos de efectivo derivados de la
ejecucion del contrato y las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en
fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Gnicamente pagos de principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente (UPPI).

No obstante, las aportaciones recibidas como consecuencia de un contrato de cuentas en
participacion y similares y los préstamos participativos cuyos intereses tengan caracter
contingente, bien porque se pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado al
cumplimiento de un hito en la Sociedad, o bien porque se calculen exclusivamente por
referencia a la evolucion de la actividad de la Sociedad, se valoran por su coste.
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(ii) Principios de compensacion

Un activo financiero y un pasivo financiero son objeto de compensacidn sélo cuando la
Sociedad tiene el derecho exigible de compensar los importes reconocidos y tiene la
intencién de liquidar la cantidad neta o de realizar el activo y cancelar el pasivo
simultdneamente.

(iii)_Activos y pasivos financieros a coste amortizado

Los activos y pasivos financieros a coste amortizado se reconocen inicialmente por su
valor razonable, mas o menos los costes de transaccion incurridos y se valoran
posteriormente al coste amortizado, utilizando el método del tipo de interés efectivo. El
tipo de interés efectivo es el tipo de actualizacion que iguala el valor en libros de un
instrumento financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada
del instrumento, a partir de sus condiciones contractuales y para los activos financieros
sin considerar las pérdidas crediticias futuras, excepto para aquellos adquiridos u
originados con pérdidas incurridas, para los que se utiliza el tipo de interés efectivo
ajustado por el riesgo de crédito, es decir, considerando las pérdidas crediticias incurridas
en el momento de la adquisicién u origen.

No obstante, los activos y pasivos financieros que no tengan un tipo de interés
establecido, el importe venza o se espere recibir en el corto plazo y el efecto de actualizar

no sea significativo, se valoran por su valor nominal.

(iv) Activos y pasivos financieros valorados a coste

La Sociedad valora los préstamos participativos recibidos al coste, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida, menos los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles. Si ademas de un interés contingente el prestamista acuerda un
interés fijo irrevocable, este ltimo se contabiliza como un gasto financiero en funcién
de su devengo. Los costes de transaccion se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias
de forma lineal a lo largo de la vida del préstamo participativo.

(v) Intereses

La Sociedad reconoce los intereses de activos financieros devengados con posterioridad
al momento de la adquisicién como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias

La Sociedad reconoce los intereses de los activos financieros valorados a coste
amortizado utilizando el método del tipo de interés efectivo.

(vi) Deterioro de valor de activos financieros

Un activo financiero o grupo de activos financieros esta deteriorado y se ha producido
una pérdida por deterioro, si existe evidencia objetiva del deterioro como resultado de
uno o mas eventos que han ocurrido después del reconocimiento inicial del activo y ese
evento o eventos causantes de la pérdida tienen un impacto sobre los flujos de efectivo
futuros estimados del activo o grupo de activos financieros, que puede ser estimado con
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La Sociedad sigue el criterio de registrar las oportunas correcciones valorativas por
deterioro de los activos financieros a coste amortizado, cuando se ha producido una
reduccién o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, motivados por la
insolvencia del deudor.

(vil) Bajas de activos financieros

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

(viii) Bajas y modificaciones de pasivos financieros

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

La Sociedad reconoce la diferencia entre el valor contable del pasivo financiero o de una
parte del mismo cancelado o cedido a un tercero y la contraprestacion pagada, incluyendo
cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, con cargo o abono a la
cuenta de pérdidas y ganancias.

(ix) Efectivo y otros activos liguidos equivalentes

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

Las inversiones en fondos de inversion, sdlo se incluyen como efectivo y otros medios
liquidos equivalentes en la medida en que los activos subyacentes del fondo cumplan con
los criterios expuestos anteriormente.

La Sociedad presenta en el estado de flujos de efectivo los pagos y cobros procedentes
de activos y pasivos financieros de rotacion elevada por su importe neto. A estos efectos
se considera que el periodo de rotacion es elevado cuando el plazo entre la fecha de
adquisicion y la de vencimiento no supere seis meses.
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(c) Activos adjudicados en pago de créditos

Los activos no monetarios adjudicados en pago de créditos se reconocen por la Sociedad
por el menor del valor contable de los créditos, mas todos aquellos gastos que se ocasionen
como consecuencia de la operacidn, o el valor razonable de los activos no monetarios.

Si los activos no monetarios cumplen en la fecha de adjudicacion, las condiciones para su
clasificacién como activos no corrientes mantenidos para la venta, se valoran por el menor
del valor contable de los créditos, mas todos aquellos gastos que se ocasionen como
consecuencia de la operacion, y el valor razonable, menos los costes de venta de los activos
adjudicados.

La adjudicacion de activos vendidos previamente, se reconocen por el menor del coste de
adquisicién o produccion de los mismos y su valor razonable o valor neto realizable.

(d) Existencias

Las existencias se valoran inicialmente a su precio de adquisicion o por su coste de
produccion.

Los terrenos y solares se valoran a su precio de adquisicion, incrementado por los costes
de las obras de urbanizacién, si los hubiere, los gastos relacionados con la compra
(Impuesto de Transmisiones Patrimoniales, gastos de Registro, etc.) y los gastos
financieros incurridos en el periodo de ejecucion de las obras de urbanizacion, o a su valor
estimado de mercado, el menor.

El epigrafe Existencias de Producto en curso y terminado del balance recoge el coste de
produccion de las obras de infraestructura para los accionistas de la Sociedad contempladas
en el Convenio que se detalla en la nota 1. El coste de produccion de las existencias
comprende el precio de adquisicion de las materias primas y otras materias consumibles y
los costes directamente relacionados con las unidades producidas y una parte calculada de
forma sistematica de los costes indirectos, variables o fijos incurridos durante el proceso
de su transformacion. El proceso de distribucion de los costes indirectos fijos se efectiia en
funcion de la capacidad normal de produccidn o la produccion real, la mayor de las dos.

La Sociedad incluye en el coste de existencias que necesitan un periodo de tiempo superior
a un afio para estar en condiciones de uso, explotacion o venta, los gastos financieros
relacionados con la financiacidn especifica o genérica, directamente atribuibles a la
adquisicion, construccion o produccion.

En la medida en que la financiacion se haya obtenido especificamente, el importe de los
intereses a capitalizarse se determina en funcidn de los gastos financieros devengados por
la misma. El importe de los intereses a capitalizar correspondiente a la financiacién
genérica de cardcter no comercial, se determina aplicando un tipo de interés medio
ponderado a la inversion en curso, descontando la parte financiada especificamente y la
parte financiada con fondos propios, con el limite de los gastos financieros devengados en
la cuenta de pérdidas y ganancias.
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La capitalizacion de los intereses comienza cuando se ha incurrido en los gastos
relacionados con los activos, se han incurrido los intereses y se estan llevando a cabo las
actividades necesarias para preparar los activos o partes de los mismos para su uso deseado
o para su venta y finaliza cuando se ha completado todas o practicamente todas las
actividades necesarias para preparar los activos o partes de activos para su uso pretendido
o para su venta. No obstante, la capitalizacién de intereses es suspendida durante los
periodos en los que se interrumpe el desarrollo de actividades, si estos se extienden de
manera significativa en el tiempo, salvo que el retraso temporal sea necesario para poner
el activo en condiciones de funcionamiento o para la venta. La capitalizacidn de intereses
se realiza a través de la partida “Incorporacion al activo de gastos financieros de la cuenta
de pérdidas y ganancias”.

De acuerdo a su naturaleza y a la normativa contable, estas existencias se clasifican como
Activo corriente, con independencia de su periodo estimado de realizacion.

Los anticipos a cuenta de existencias figuran valorados por su coste.

En el caso de las existencias de Obras de integracion urbana, el valor neto realizable
representa la estimacidn del precio de venta menos todos los costes estimados para terminar
su fabricacién y los costes que serdn incurridos en los procesos de comercializacién, venta
y distribucién.

Para determinar el valor neto realizable de terrenos y solares al 31 de diciembre de 2025 y
2024, la Sociedad ha utilizado valoraciones realizadas por un experto independiente no
vinculado a la Sociedad.

Para el calculo del Valor neto de realizacion de las existencias de terrenos y solares se ha
utilizado fundamentalmente el método Residual Dindmico, método que consiste en
plantear el desarrollo de una promocion para su venta a la finalizacién de la misma o su
venta al ser clasificada como suelo urbano, detrayendo en cada momento del tiempo los
gastos que sean necesarios para llevar a término la misma e ingresando en cada momento
del tiempo las ventas del activo estimadas a partir de precios de venta de promociones
comparables en la zona, obtenidas de testigos del area de la promocién. Como resultado se
obtendran unos flujos de caja que se actualizaran a fecha de valoracion a una TIR, que es
indicativo del riesgo asumido por el promotor y del beneficio que espera obtener el mismo.

La correccidon valorativa reconocida previamente se revierte contra resultados, si las
circunstancias que causaron la rebaja del valor han dejado de existir o cuando existe una
clara evidencia de un incremento del valor neto realizable como consecuencia de un
cambio en las circunstancias econdmicas. La reversion de la correccion valorativa tiene
como limite el menor del coste y el nuevo valor neto realizable de las existencias.

Las correcciones valorativas y reversiones por deterioro de valor de las existencias se
reconocen contra el epigrafe “Aprovisionamientos”.

Subvenciones, donaciones vy legados

Las subvenciones, donaciones y legados se contabilizan como ingresos y gastos
reconocidos en patrimonio neto cuando se obtiene, en su caso, la concesion oficial de las
mismas y se han cumplido las condiciones para su concesion o no existen dudas razonables
sobre la recepcion de las mismas.
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En este sentido, la Sociedad recibié una subvencién en ejercicios anteriores de la
Diputacion General de Aragon para financiar las actuaciones previstas en el Convenio de
Colaboracion de fecha 23 de marzo de 2002 (véanse notas 1 y 10).

La subvencién se imputa a resultados en el momento de la enajenacion o entrega de las
actuaciones competencia de la Sociedad a sus destinatarios finales, correccidn valorativa o
baja en balance.

Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando la Sociedad tiene una obligacion presente, ya sea
legal, contractual, implicita o tacita, como resultado de un suceso pasado; es probable que
exista una salida de recursos que incorporen beneficios econémicos futuros para cancelar
tal obligacion; y se puede realizar una estimacion fiable del importe de la obligacién.

El efecto financiero de las provisiones se reconoce como gastos financieros en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Las provisiones se revierten contra resultados cuando no es probable que exista una salida
de recursos para cancelar tal obligacion.

Ingresos por ventas de bienes

Los ingresos por la venta de bienes o servicios se reconocen por el valor razonable de la
contrapartida recibida o a recibir derivada de los mismos. Los intereses incorporados al
nominal de los créditos, se registran como una minoracion de los mismos.

Ingresos por ventas de desarrollo de suelo

La Sociedad vende terrenos y solares para la promocién inmobiliaria por parte del cliente.
El ingreso se reconoce cuando se transfiere el control de los terrenos y solares. Los
terrenos y solares generalmente no tienen usos alternativos para la Sociedad, pero no
existe un derecho incondicional de cobro hasta que éstos se entregan al cliente, por lo que
el ingreso sélo se reconoce cuando se entregan los terrenos y solares, que es cuando se
transfiere la propiedad legal, y que normalmente coincide con la escrituracion.

Ingresos por ventas de integracion urbana

La Sociedad lleva a cabo obras de infraestructura para sus accionistas contempladas en
el Convenio que se detalla en lanota 1 de la memoria. La ejecucion de las obras se realiza
tras acuerdo del Consejo de Administracién de la Sociedad. En el momento de
formulacion de las presentes cuentas anuales los accionistas de la Sociedad se encuentran
pendientes de alcanzar un acuerdo para la transmision o adecuada regularizacion de las
obras ejecutadas al cierre del ejercicio sin que se hayan alcanzado conclusiones
definitivas de dicho andlisis (véase nota 8 (b)). En estas condiciones la Sociedad no puede
identificar claramente los derechos de cada parte con relacidn a las obras a transferir por
lo que no ha reconocido ingreso alguno en relacion a las mismas. No obstante, la Sociedad
si considera que al menos recuperara los costes incurridos imputables a las actuaciones
desarrolladas los cuales se encuentran clasificados en el epigrafe Existencias del balance.



20
ZARAGOZA ALTA VELOCIDAD 2002, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales
Ejercicio 2025

Los importes recibidos no reembolsables se registran como pasivo por el valor recibido
en el epigrafe anticipos de cliente del epigrafe Acreedores y otras cuentas a pagar del
balance.

(h) Impuesto sobre beneficios

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

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

El impuesto sobre beneficios corriente o diferido se reconoce en resultados, salvo que surja

de una transaccidén o suceso econdmico que se ha reconocido en el mismo gjercicio o en
otro diferente, contra patrimonio neto o de una combinacién de negocios.

(i)  Reconocimiento de pasivos por impuesto diferido

La Sociedad reconoce los pasivos por impuesto diferido en todos los casos.

(ii)  Reconocimiento de activos por impuesto diferido

La Sociedad reconoce los activos por impuesto diferido, siempre que resulte probable
que existan ganancias fiscales futuras suficientes para su compensacién o cuando la
legislacion fiscal contemple la posibilidad de conversién futura de activos por impuesto
diferido en un crédito exigible frente a la Administracién Publica.

Salvo prueba en contrario, no se considera probable que la Sociedad disponga de
ganancias fiscales futuras cuando se prevea que su recuperacion futura se va a producir
en un plazo superior a los diez afios contados desde la fecha de cierre del ejercicio, al
margen de cudl sea la naturaleza del activo por impuesto diferido o en el caso de tratarse
de créditos derivados de deducciones y otras ventajas fiscales pendientes de aplicar
fiscalmente por insuficiencia de cuota, cuando habiéndose producido la actividad u
obtenido el rendimiento que origine el derecho a la deduccion o bonificacién, existan
dudas razonables sobre el cumplimiento de los requisitos para hacerlas efectivas.

La Sociedad sdlo reconoce los activos por impuestos diferido derivados de pérdidas
fiscales compensables, en la medida que sea probable que se vayan a obtener ganancias
fiscales futuras que permitan compensarlos en un plazo no superior al establecido por la
legislacion fiscal aplicable, con el limite méaximo de diez afios, salvo prueba de que sea
probable su recuperacion en un plazo superior, cuando la legislacion fiscal permita
compensarlos en un plazo superior o no establezca limites temporales a su compensacion.

La Sociedad reconoce los activos por impuesto diferido que no han sido objeto de
reconocimiento por exceder del plazo de recuperacion de los diez afios, a medida que el
plazo de reversion futura no excede de los diez afios contados desde la fecha del cierre
del ejercicio o cuando existan diferencias temporarias imponibles en cuantia suficiente.
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(iii)  Clasificacion

Los activos y pasivos por impuesto diferido se reconocen en balance como activos o
pasivos no corrientes, independientemente de la fecha de esperada de realizacion o
liquidacion.

(i) Clasificacion de activos y pasivos entre corriente y no corriente

La Sociedad presenta el balance clasificando activos y pasivos entre corriente y no
corriente. A estos efectos son activos o pasivos corrientes aquellos que cumplan los
siguientes criterios:

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

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

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

(j) Transacciones con empresas vinculadas

Las transacciones entre empresas del grupo y asociadas se reconocen por el valor razonable
de la contraprestacion entregada o recibida. La diferencia entre dicho valor y el importe
acordado se registra de acuerdo con la sustancia econdmica subyacente.

(k) Medioambiente

La Sociedad realiza operaciones cuyo proposito principal es prevenir, reducir o reparar el
dafio que como resultado de sus actividades pueda producir sobre el medio ambiente.

Los gastos derivados de las actividades medioambientales se reconocen como Otros gastos
de explotacién en el ejercicio en el que se incurren. No obstante, la Sociedad reconoce
provisiones medioambientales y, en su caso, los derechos de reembolso mediante la
aplicacion de los criterios generales que se desarrollan en el apartado de provisiones.
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Los elementos del inmovilizado material adquiridos con el objeto de ser utilizados de
forma duradera en su actividad y cuya finalidad principal es la minimizacién del impacto
medioambiental y la proteccion y mejora del medio ambiente, incluyendo la reduccién o
eliminacion de la contaminacion futura de las operaciones de la Sociedad, se reconocen
como activos mediante la aplicacién de criterios de valoracién, presentacién y desglose
consistentes con los que se mencionan en el este apartado relativos a inmovilizado material.

Arrendamiento operativos — Arrendatario

La Sociedad tiene como arrendamiento mas relevante, el arrendamiento operativo de las
oficinas donde lleva a cabo su actividad. El contrato de arrendamiento fue suscrito en 2018 y
con un vencimiento inicial el 30 de abril de 2023 que ha quedado renovado mediante adenda
hasta 30 de abril de 2028, si bien puede cancelarse anticipadamente con una duracién minima
de un afio. De acuerdo a las condiciones pactadas la arrendataria podra dar por concluido el
arrendamiento antes del transcurso del plazo pactado sin mds requisito que preavisar al
arrendador por escrito con tres meses de antelacion.

El importe de las cuotas de arrendamientos operativos reconocidas como gastos asciende a
57.671 euros en 2025 (56.338 euros en 2024). El importe de los pagos minimos futuros a un
afio asciende a 14.418 euros (14.084 euros al 31 de diciembre de 2024).

Politica de gestion de riesgos

(a) Factores de riesgo financiero

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado (riesgo de precios), riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés
en los flujos de efectivo.

La gestion del riesgo esta controlada por el Departamento de Administracion con arreglo
a las directivas emanadas del Consejo de Administracion.

(b) Riesgo de crédito

La Sociedad, atendiendo a su actividad y las especiales caracteristicas de sus clientes por
el sector en el que opera tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito. En este
sentido, la Sociedad tiene politicas para asegurar que las ventas de productos se efectien a
clientes con un historial de crédito adecuado.

(¢) Riesgo de liquidez

La Sociedad lleva a cabo una gestiéon prudente del riesgo de liquidez, fundada en el
mantenimiento de suficiente efectivo y valores negociables, la disponibilidad de
financiacion mediante un importe suficiente de préstamos y capacidad suficiente para
liquidar posiciones de mercado.

(d) Riesgo de tipo de interés en los flujos de efectivo

Como la Sociedad no posee activos remunerados importantes, los ingresos y los flujos de
efectivo de las actividades de explotacién de la Sociedad son en su mayoria independientes
respecto de las variaciones en los tipos de interés de mercado.
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Tal y como se indica en la nota 11 (a), los accionistas de la Sociedad se han comprometido
a aportar los fondos necesarios a través de la concesion de préstamos participativos para
cubrir integra y puntualmente los gastos financieros que correspondan a cada liquidacién
de intereses del préstamo mantenido por la misma con una entidad financiera.

Riesgo de mercado

La Sociedad mantiene terrenos y solares de importe significativo los cuales estan sujetos a
un riesgo de valoracién por la evolucion del mercado inmobiliario.

Los Administradores de la Sociedad estiman que, dado el objeto social y actividad de la
Sociedad, ésta tiene la capacidad para comercializar en el mercado de las existencias de
terrenos y solares en el momento en que el Consejo de Administracion considere adecuado
para recuperar, al menos, el importe por el que figuran registradas al 31 de diciembre de
2025 y, por tanto, no materializar las pérdidas que, eventualmente, pudieran producirse en
el futuro derivado de la incertidumbre econémica actual.

(7)  Activos Financieros

(a)

(b)

(c)

Clasificacidon de los activos financieros por categorias

La clasificacién de activos por clases, los cuales se corresponden en su totalidad a la
categoria de activos financieros a coste amortizado no corrientes, es como sigue:

Euros
2025 2024
Inversiones financieras
- Otros activos financieros 189.111 189.111
189.111 189.111
Total activos financieros 189.111 189.111

El valor en libros constituye una aproximacion aceptable al valor razonable.

Durante los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad no ha reconocido deterioro alguno sobre
sus activos financieros.

Pérdidas y ganancias netas de activos financieros

El importe de los ingresos financieros se corresponde en su totalidad a intereses
devengados de cuentas a la vista que se recogen bajo el epigrafe “efectivo y otros activos
liquidos equivalentes” en 2025 y 2024 por importe de 919.422 y 1.305.081 euros
respectivamente.

Inversiones financieras — Otros activos financieros

El vencimiento de los saldos del epigrafe Inversiones financieras — otros activos
financieros no corrientes, los cuales se corresponden con fianzas, aportaciones a entidades
financieras (Cajamar) y depdsitos a terceros para la ejecucion de obras, no tienen
vencimiento definido.
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(d) Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

El detalle de deudores y otras cuentas a cobrar, integramente corrientes, €s como sigue:

Euros
2025 2024
No vinculadas
Activos por impuesto corriente (nota 12) 441.612 465.413
Otros créditos con las Administraciones Publicas (nota 12) 3.716 6.672

445.328 472.085

(e) Efectivoy Otros Activos Liquidos Equivalentes

El detalle del epigrafe efectivo y otros activos liquidos equivalentes se corresponde con
saldos de caja y bancos (cuentas a la vista) de libre disposicién a 31 de diciembre de 2025
y 2024.

(8) Existencias

Su detalle al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2025 2024
Terrenos y solares 472.541.438 470.086.162
Obras de integracion urbana 56.114.596 56.114.596
Anticipo de proveedores 324.000 324.000

Correcciones valorativas por deterioro de terrenos y solares (305.299.551) (306.057.714)

223.680.483 220.467.044

La Sociedad no cuenta con derechos de emision.



25
ZARAGOZA ALTA VELOCIDAD 2002, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales
Ejercicio 2025

(a) Terrenos y solares

El detalle de las existencias de terrenos y solares es como sigue:

Euros
2025 2024
Area de actuacion G44/2 438.714.479 438.735.049
Area de actuacion G19 26.318.905 23.843.059
Otros 7.508.054 7.508.054

472.541.438 470.086.162

Correcciones valorativas por deterioro (305.299.551) (306.057.714)

167.241.887 164.028.448

Los movimientos de los terrenos y solares en los ejercicios 2025 y 2024 han sido los

siguientes:
Euros
2025 2024
Coste Deterioro Total Coste Deterioro Total

Saldo al inicio del ejercicio 470.086.162  (306.057.714) 164.028.448  465.137.180 (303.684.499)  161.452.681
Altas (nota 17(b)) 2.455.276 g 2.455.276 4.948.982 - 4948982
Dotacién por deterioro (nota 17(b)) = (3.212.199) (3.212.199) = (4397.704)  (4.397.704)
Reversion por deterioro (nota 17(b)) - 3.970.362 3.970.362 - 2.024.489 2.024.489
472541438  (305.299.551) 167.241.887  470.086.162 (306.057.714)  164.028.448

Las existencias de terrenos y solares al 31 de diciembre de 2025 incluyen principalmente
los correspondientes a las entregadas por sus accionistas ADIF y ADIF-AV y a su anterior
accionista RENFE (en 2024 todos eran accionistas de la Sociedad) y los correspondientes
a la entrega del aprovechamiento urbanistico municipal por parte del Ayuntamiento de
Zaragoza (véase nota ).

Las altas de terrenos y solares en 2025 se corresponden principalmente con la
indemnizacién acordada y desembolsada a Sociedad Estatal de Correos y Telégrafos, S.A.,
S.M.E. para el desalojo de las instalaciones que ocupan en la antigua Estacion del Portillo
relativa a la unidad de ejecucion EU2 por importe de 2.159.462 euros, asi como otros
trabajos de urbanizacién por 316.354 euros en la actuacién G-19-1.

Las altas de terrenos y solares en 2024 se correspondian principalmente con la compraventa
que se formalizd con ADIF del suelo correspondiente a la unidad de ejecucion n°l del area
G19.1 Portillo el 20 de febrero de 2024 con un valor de tasacion de 4.826.012 euros de
acuerdo con el método residual dindmico realizada por SEGIPSA (Sociedad Mercantil
Estatal de Gestion Inmobiliaria del Patrimonio, S.A.), que se abonaron mediante el
compromiso de la Sociedad de ejecutar y entregar al mencionado accionista la obra
ferroviaria por el mismo importe en virtud de los convenios descritos en lanota 1 y a través
del reconocimiento de un mayor importe de anticipo de clientes por importe de 4.826.012
euros (véase nota 11 (M.
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El detalle de los movimientos de deterioro de terrenos y solares es el siguiente:

Euros
2025 2024
Deterioro/(Reversion) por actualizacion de tasaciones (758.163) 2.373.215
Total (nota 15 (b)) (758.163) 2.373.215

La correccidn valorativa al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se ha basado en los estudios
de valoracién llevadas a cabo por un experto independiente (Tasaciones Inmobiliarias,
S.A.) en el mes de octubre de 2025 y 2024 respectivamente. La Sociedad utiliza el método
residual dindmico para determinar el valor neto de realizacion (véase nota 4(d)). Las
hipétesis clave para determinar el valor neto de realizacién, ademds a las relativas a la
estimacion de los ingresos y los costes pendientes de la construccion que generarian las
promociones mas probables, han sido las siguientes:

2025 2024
Coste infraestructuras pendientes (millones de euros) 79,4 68,6
Inicio Obras Urbanizacion (desde origen) Entre 0 y 24 meses Entre 0 y 24 meses
Inicio Obras Construccidn (desde origen) Entre 10 y 28 meses Entre 10 y 28 meses
Duracién obra (desde comienzo obra) Entre 24 y 42 meses Entre 18 y 40 meses
N° meses terminar ventas (desde fin obra) Entre 0 y 18 meses Entre 0 y 24 meses
Beneficio del promotor Entre 17,25% y 18,25%  Entre 17,5%y 18,5%

Las estimaciones, teniendo en cuenta la metodologia empleada, pueden tener un impacto
significativo en los valores por una posible pérdida de valor. Al 31 de diciembre de 2025
la Sociedad no ha realizado modificaciones sustanciales en dichas hipotesis con relacion a
las empleadas al 31 de diciembre de 2024, a excepcion de la revision de los costes de
infraestructura pendientes que se han actualizado.

Tal y como se ha indicado anteriormente en esta misma nota, durante el ejercicio 2025 la
Sociedad ha efectuado correcciones valorativas por deterioro derivadas de la actualizacion
de las tasaciones para todo el conjunto de los terrenos y solares, de lo que ha resultado una
reversion neta total de 758.163 euros (deterioro neto de 2.373.215 euros en el gjercicio
2024).
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Tal y como se indica previamente, en el ejercicio 2025 y 2024, los administradores de la
Sociedad consideraron que todas las parcelas sean valoradas siguiendo el método residual
dinamico, a excepcion en el ejercicio 2025 y 2024 del caso particular de la parcela
denominada M5, que seria objeto de enajenacion presumiblemente en el ejercicio 2026
(durante el ejercicio 2025 en la presuncién del ejercicio anterior) una vez se adoptase el
acuerdo formal por parte del Consejo de Administracion (véase nota 2 (e)), ha sido tasada
a valor de liquidacion al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el cual contempla la venta del
bien dentro de un plazo demasiado corto para satisfacer el marco de comercializacion
adecuada contemplado en una valoracién de mercado. En el gjercicio 2025 la actualizacion
del valor de tasacion ha supuesto el reconocimiento de una reversidn parcial del deterioro
para esta parcela en el ejercicio 2025 por importe de 1.053.478 euros (en el ejercicio 2024
una reversion de 59.340 euros).

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 no existian compromisos de compra o de venta de
terrenos y solares.

(b) Obras de integracion urbana

Este epigrafe recoge el coste de produccion de las obras de infraestructura de ciclo largo
para los accionistas de la Sociedad contempladas en el Convenio que se detalla en la nota
1. Su detalle es como sigue:

Euros
Ref Concepto 2025 2024

A-3 Traslado Instalaciones Ferroviarias 8.508 8.508
A-6 Traslado Dependencias 18.658 18.658
B4 Cubrimiento de vias desde Estacién Delicias a Iriarte Reinoso 22.338.632 22.338.632
B-7 Apeaderos El Portillo y Miraflores 13.986.691 13.986.691
G-19  Urbanizacion 4rea 19.762.107 19.762.107

56.114.596 56.114.596

Durante los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad no ha entregado a sus accionistas obras de
integracion urbana.

En el ejercicio 2019 los accionistas firmaron un acuerdo en virtud del cual aceptaron que
recepcionarian las existencias por el importe detallado en las obras A-3, A-6, B-4, B-7, G-
19 y K-1 y reconocieron la integridad y exactitud de los anticipos entregada por los
accionistas a la Sociedad hasta ese momento por importe de 79.367.884 euros.
Adicionalmente, se comprometieron a acordar su reparto definitivo entre los mismos. Este
acuerdo fue suscrito de nuevo por los accionistas en los mismos términos que el anterior
en el mes de marzo de 2023, actualizando el valor de los anticipos otorgados a 79.493.773
euros.
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Si bien, a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales los accionistas siguen
sin llegar a un acuerdo formal, en fecha 10 de diciembre de 2024, se procedié a realizar un
borrador de acta de entrega de los mencionados activos ferroviarios inmovilizados entre
las Sociedad y ADIF y ADIF-AV por el cual unicamente recepcionarian un importe de
56.114.596 por las obras descritas en el cuadro anterior, no aceptando las correspondientes
a las referencias A-3 y K-1 por un valor de 10.985.249 euros. La Sociedad a 31 de
diciembre de 2024 procedid a registrar una baja de los activos por el mismo valor. El valor
actual de los anticipos otorgados por estas obras asciende a 84.319.784 euros a 31 de
diciembre de 2025 y 2024 (véase nota 11 (f)).

Los administradores de la Sociedad consideran que, una vez se alcance un acuerdo, las

citadas existencias se entregaran, al menos, por el importe por el que se encuentran
registradas al 31 de diciembre de 2025 y 2024.

Para la practica totalidad de las existencias de la Sociedad se prevé su realizacién en un
periodo superior a doce meses.

La Sociedad no ha capitalizado en existencias en los ejercicios 2025 y 2024 intereses al no
haber trabajado en las obras. Los intereses capitalizados en las existencias de la Sociedad
al 31 de diciembre de 2025 y 2024 ascienden a 55.701 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 no existian compromisos de compra o de venta de
existencias distintos de los mencionados en las obras de integracién urbana.

Fondos Propios

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

De acuerdo con el articulo 363 de la Ley de Sociedad de Capital, una sociedad se encuentra en
causa de disolucidon cuando las pérdidas hayan reducido el patrimonio neto a una cantidad
inferior a la mitad del capital social, a no ser que éste se aumente o se reduzca en la medida
suficiente. A efectos de considerar la situacion patrimonial de la Sociedad se consideran los
préstamos participativos que tienen concedidos las sociedades por sus Accionistas.

De este modo, el patrimonio neto computable a efectos del citado articulo 363 de la Ley de
Sociedades de Capital al 31 de diciembre de 2025 es el que se desglosa a continuacion:

Euros
Patrimonio neto (323.202.059)
Mis préstamos participativos efectivamente recibidos de sus
accionistas (nota 11 (d)) 449.397.506
Mas préstamos participativos efectivamente recibidos de terceros
(nota 11 (e)) 58.861.870
Patrimonio neto para el computo de lo dispuesto en el articulo 363 185.057.317
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(a) Capital
Al31 de diciembre de 2025 y 2024 el capital social de Zaragoza Alta Velocidad 2002, S.A.
esta representado por 10.000 acciones nominativas de 1.300 euros de valor nominal cada
una, totalmente desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y
economicos.

Los accionistas que participan directamente en el capital social de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2025 y 2024 son los siguientes:
2025 2024

Ntmero de Porcentaje de  Numerode Porcentaje de
Acciones  participacion ~ Acciones  participacion

Corporacion Empresarial Pliblica de Aragén, 2.500 25,00% 2.500 25,00%

S.A. (CEPA)
Ayuntamiento de Zaragoza 2.500 25,00% 2.500 25,00%
Entidad Pablica Empresarial ADIF-Alta

Velocidad (ADIF — AV) 4.000 40,00% 3.000 30,00%
Entidad Pablica Empresarial RENFE

Operadora (Renfe Operadora) - - 1.250 12,50%
Entidad Plblica Empresarial Administrador de

Infraestructuras Ferroviarias (ADIF) 1.000 10,00% 750 7,50%

10.000 100,00% 10.000 100,00%

El 4 de diciembre de 2025 Renfe Operadora vendi6 250 y 1.000 de sus acciones a ADIF y
ADIF AV respectivamente de 1.300 euros de valor nominal cada una. En dicho acuerdo
de compra-venta, se hace constar de forma expresa como Renfe Operadora reconoce los
préstamos participativos suscritos con la Sociedad manteniendo los compromisos y
obligaciones relativos a dichos contratos (véase nota 11 (e)).

(b) Otras aportaciones de socios

Este epigrafe del balance recoge el valor razonable de un terreno transmitido en el ejercicio
2022 a titulo gratuito a la Sociedad por parte del Ayuntamiento de Zaragoza.

(c¢) Reservas

(i) Reserva legal

De acuerdo con articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, un 10% de los beneficios
debe destinarse a la constitucion de la reserva legal, hasta que dicha reserva alcance un
20% del capital social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas,
en el caso de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser
repuesta con beneficios futuros.

(10) Subvenciones, Dotaciones vy Legados

Este epigrafe, el cual no ha tenido movimiento en los ejercicios 2025 y 2024, se corresponde al
importe no reintegrable pendiente de imputar a la cuenta de pérdidas y ganancias de la
subvencion cobrada en ejercicios anteriores a 2022 del Gobierno de Aragoén para financiar las
actuaciones recogidas en el convenio (véanse notas 1 v 2 (b)).
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(11) Pasivos Financieros por Categorias

(2)

Clasificacidn por categorias

La clasificacion de pasivos por clases, los cuales se corresponden en su totalidad a la
categoria de pasivos financieros a coste amortizado, a excepcion de las Deudas con
empresas del grupo y asociadas que estan valoradas a coste, €s como sigue:

Euros
2025 2024
No corriente Corriente No corriente Corriente
Deudas
- Deudas con entidades de crédito - - - 8.823.399
- Otros pasivos financieros 58.879.918 397 16.530 -
- Deudas con empresas del grupo y asociadas 449.397.506 - 417.125.416 82.010.862
508.277.424 397 417.141.946 90.834.261

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
- Proveedores y acreedores - 12.008 - 77.312
- Otras cuentas a pagar (anticipos de clientes) - 84.319.784 - 84.319.784

- 84.331.792 - 84.397.096
Total pasivos financieros 508.277.424 84.332.189 417.141.946 175.231.357

(b)

(c)

(d)

El valor en libros constituye una aproximacion aceptable al valor razonable.

Pérdidas v ganancias netas por categorias de pasivos financieros

El importe de las pérdidas y ganancias netas de pasivos financieros en 2025 y 2024, se
corresponde en su totalidad a gastos financieros aplicando el método de coste amortizado.

Deudas con entidades de crédito

Deudas con entidades de crédito al 31 de diciembre de 2024 recogia un contrato de
préstamo con la entidad financiera Cajamar Caja Rural Sociedad Cooperativa de Crédito
suscrito el 31 de marzo de 2021 por un importe original de 77.466.663 euros destinado a
cancelar la deuda existente en aquel momento. Este préstamo tenia situado su vencimiento
el 31 de diciembre de 2025 y devengaba intereses de Euribor + 1,9%. El préstamo ha sido
enteramente liquidado este ejercicio 2025.

Los importes de los compromisos pendientes de pago al 31 de diciembre de 2024 se
correspondian integramente con el Ayuntamiento de Zaragoza por importe de 8.823 miles
con vencimiento en 2025.

Deudas con empresas del grupo v asociadas

Este epigrafe se corresponde con el importe de los préstamos participativos concedidos a
la Sociedad por sus accionistas y antiguos accionistas en el caso de RENFE-Operadora
desde el 4 de diciembre de 2025 (véase nota 9 (a)), en funcion de su % de participacion en
el capital de la Sociedad, como sigue:
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(d.1) Contrato de préstamo participativo entre la Sociedad y sus accionistas (ADIF-AV,
ADIF, Ayuntamiento de Zaragoza, CEPA y RENFE-Operadora (dejando de ser esta
altima, grupo en 2025):

e Préstamo participativo de fecha 18 de abril de 2012 por un importe equivalente a
las cuantias de los pagos de intereses y demas gastos financieros que hubieran sido
devengados por el crédito mantenido por la Sociedad con diversas entidades
financieras en aquel momento. Su vencimiento estaba situado en 31 de diciembre
de 2016 y posteriormente a 31 de diciembre de 2024 quedando sujeto al segundo
préstamo participativo descrito en el punto siguiente.

e Préstamo participativo de fecha 23 de noviembre de 2012 por los tramos y cuantias
siguientes con vencimiento situado el 31 de diciembre de 2024:

- Primer tramo por un importe equivalente a la devolucién del crédito con entidades
financieras vencido en la fecha mencionada (80.000.000 euros).

- Segundo tramo, a partir de 30 de septiembre de 2012, por el importe equivalente a
los gastos financieros devengados por el crédito mantenido por la Sociedad con
diversas entidades financieras en aquel momento.

- Tercer tramo consistente en las aportaciones efectuadas por cada uno de los
accionistas hasta el 30 de septiembre de 2012 en virtud del préstamo participativo
de fecha 18 de abril de 2012 mencionados anteriormente y de un contrato de
crédito mercantil en base a un acuerdo sindicado con entidades financieras por un
importe principal de 320 millones.

e Préstamo participativo de fecha 17 de junio de 2013 por los tramos y cuantias que
resulten necesarias en funcién de los calendarios pactados con cada uno de los
accionistas con objeto de cubrir los pagos derivados del contrato de refinanciacion
suscrito con diversas entidades financieras el 26 de marzo de 2013, segiin se
describe en el apartado c) de esta misma nota. Su vencimiento estaba situado a 31
de diciembre de 2024.

Este conjunto de préstamos quedo novado el 24 de mayo de 2024 ampliando su fecha de
vencimiento hasta el 31 de diciembre de 2035 (véase nota 2(d)). Dicha novacion no supuso
aportacion econdmica adicional alguna de los accionistas, ni modificacién del nominal ni
del tipo de interés.

(d.2) Contrato de préstamo participativo entre la Sociedad y Entidad Publica Empresarial
RENFE-Operadora (en 2025 perteneciente a la categoria de “Otros pasivos financieros”
puesto que ya no es accionista de la Sociedad (véase nota 11 (e)) y en 2024 todavia era
accionista y por lo tanto considerado Grupo):

Préstamo participativo de fecha 21 de diciembre de 2016 entre la Sociedad y Renfe
operadora por importe de 22.827 miles de euros, el cual fue desembolsado en el mes de
diciembre de 2016. El préstamo tuvo la finalidad la amortizacion del crédito descrito en el
apartado c) de esta nota y tenia situado su vencimiento el 31 de diciembre de 2026, pero
quedo novado en fecha 12 de enero de 2025 con un vencimiento 31 de diciembre de 2035.
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(d.3) Cuatro contratos de préstamo participativo entre la Sociedad y ADIF-AV y ADIF,
Ayuntamiento de Zaragoza, CEPA y RENFE-Operadora:

Préstamos participativos de fecha 21 de diciembre de 2016 entre la Sociedad y CEPA y
entre la Sociedad y el Ayuntamiento de Zaragoza y préstamo participativo de fecha 28 de
diciembre de 2016 entre la Sociedad, ADIF y ADIF AV, en virtud de los cuales los
prestamistas adquieren el compromiso de realizar aportaciones de fondos a la Sociedad
para responder a las cuotas de amortizacion, incluyendo principal ¢ intereses, derivados
del contrato de novacidn del crédito suscrito con diversas entidades financieras, segiin se
describe en el apartado (c) de esta misma nota. Sus vencimientos estan situados el 31 de
diciembre de 2026, excepto el firmado con CEPA, cuyo vencimiento se sitia el 31 de
diciembre de 2025. El 31 de marzo de 2021 la Sociedad, CEPA y el Ayuntamiento de
Zaragoza firmaron sendas adendas a este préstamo en virtud del cual las partes acuerdan
suprimir y no considerar todos aquellos aspectos que decaigan por resultar inaplicables al
cancelarse con fecha 31 de marzo de 2021 el contrato de crédito vigente en aquel momento
y suscribirse el nuevo contrato de préstamo tal y como se describe en el apartado (c) de
esta nota.

Durante el ejercicio 2025 la Sociedad ha recibido aportaciones adicionales por importe de
9.123.098 euros por parte del Ayuntamiento de Zaragoza (9.662.504 euros en 2024 por
parte del Ayuntamiento de Zaragoza).

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 las cuantias efectivamente dispuestas son las siguientes:

Euros
31.12.25 31.12.24
ADIF 35.883.803 35.883.803
ADIF - AV 143.535.212  143.535.212
RENFE Operadora - 58.861.870
CEPA 132.614.099  132.614.099
Ayuntamiento de Zaragoza 137.364.392 128.241.294

449.397.506  499.136.278

(nota 16) (nota 16)

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 sus vencimientos por afio son los siguientes:

Euros
Afio 31.12.25 31.12.24
2025 - 82.010.862
2026 - 182.393.890
2030 o siguientes 449.397.506  234.731.526

449.397.506  499.136.278
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Los administradores de la Sociedad durante el ejercicio 2025 prorrogaron el vencimiento
de su deuda situada en 2025 y 2026 a través de una novacidn de cada préstamo participativo
bilateral que amplia el plazo de terminacion hasta el 2035 (o con anterioridad a esta fecha
si la venta de los activos de la Sociedad lo permitiese una vez finalizadas las actuaciones)
por importe conjunto de 264.404.752 euros siguiendo un proceso similar al de la novacion
del préstamo participativo conjunto entre la Sociedad y sus accionistas formalizado en
mayo de 2024 por importe de 234.732 miles de euros (véase nota 2(d)) (en el ejercicio
2024 esta novacion se encontraba en proceso de aprobacién).

El tipo de interés de los préstamos participativos mencionados se fijara en la fecha de
vencimiento de los mismos y es variable en funcién de si el importe recibido en la venta
de terrenos y solares supera los importes previstos a la fecha de la firma de dichos
contratos, pudiendo oscilar entre el 0% y el 12% anual (véase nota 4(b)(vii)).

Otros pasivos financieros

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el detalle de otros pasivos financieros es el siguiente:

Euros
31.12.25 31.12.24
No corriente Corriente No corriente Corriente

Préstamos participativos
con terceros 58.861.870 - - -
Fianzas recibidas 16.530 - 16.530 -
Otros 1.518 397 - -

58.879.918 397 16.530 -

Deudas con terceros se corresponde a los préstamos participativos que la Sociedad tiene
suscritos con Renfe Operadora y que se detalla en la nota 11 (d) anterior junto con el resto
de los préstamos participativos con empresas del Grupo.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 sus vencimientos por afio son los siguientes:

Euros
Afio 31.12.25 31.12.24
2026 396 -
2027 396 -
2028 396 -
2029 330 -
2030 o siguientes 58.878.400 16.530

58.879.918 16.530
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(f) Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

El detalle de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar €s como sigue:

Euros
2025 2024

Vinculadas

Anticipo de clientes (nota 14) 84.319.784 84.319.784
No vinculadas

Proveedores - 73.329

Acreedores 12.008 3.983

Otras deudas con las Administraciones Puablicas (nota 12) 31.082 29.626

84.362.874 84.426.722

Anticipo de clientes con partes vinculadas se corresponde con las contribuciones
efectivamente realizadas por parte de ADIF, ADIF - AV, consistentes en la entrega de
terrenos liberados del uso ferroviario, y por parte del Ayuntamiento de Zaragoza para la
financiacion de las obras de integracion urbana descritas en la nota 8 (b).

Durante el ejercicio 2025 no se han realizado aportaciones adicionales (ADIF realiz6
aportaciones adicionales por importe de 4.826.012 euros en el gjercicio 2024).

(g) Informacién sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicién
adicional tercera. “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

La informacién del periodo medio de pago a proveedores es como sigue:

Dias
2025 2024
Periodo medio pago a proveedores 17,90 26,29
Ratio de operaciones pagadas 19,18 26,40
Ratio operaciones pendientes de pago 7,85 17,22
Euros
2025 2024
Total pagos realizados 561.232 261.819

Total pagos pendientes 71.120 3.191
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La informacion sobre las facturas pagadas en un periodo inferior al maximo establecido en
la normativa de morosidad es como sigue:

2025 2024
Volumen monetario pagado en euros (euros) 561.232 260.472
Porcentaje que supone sobre el total monetario de
pagos a los proveedores 100% 99%
Numero de facturas pagadas 186 190
Porcentaje sobre el nimero total de facturas pagadas
a proveedores 100% 98%

(12) Situacion Fiscal

El detalle de los saldos con Administraciones Publicas, integramente de caricter corriente, es

como sigue:
Euros
2025 2024
Activos (nota 7)
Activos por impuesto corriente 441.612 465.413
Impuesto sobre el valor afiadido y similares 3.716 6.672
445.328 472.085
Pasivos (nota 11)
Retenciones 26.176 22,192
Seguridad Social 4.906 7.434
31.082 29.626

A 31 de diciembre de 2025 la Sociedad tiene pendientes de inspeccidn por las autoridades
fiscales todos los impuestos principales que le son aplicables desde enero de 2022 (excepto el
Impuesto de Sociedades que esta abierto a inspeccion desde enero de 2021).

No obstante, el derecho de la Administracién para comprobar o investigar las bases imponibles
negativas compensadas o pendientes de compensacion, las deducciones por doble imposicién y
las deducciones para incentivar la realizacién de determinadas actividades aplicadas o
pendientes de aplicacion, prescriben a los 10 afios a contar desde el dia siguiente a aquel en que
finalice el plazo establecido para presentar la declaracién o autoliquidacion correspondiente al
periodo impositivo en que se generd el derecho a su compensacién o aplicacion. Transcurrido
dicho plazo, la Sociedad debera acreditar las bases imponibles negativas o deducciones,
mediante la exhibicion de la liquidacion o autoliquidacion y de la contabilidad, con acreditacion
de su deposito durante el citado plazo en el Registro Mercantil.
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Como consecuencia, entre otras, de las diferentes posibles interpretaciones de la legislacion
fiscal vigente, podrian surgir pasivos adicionales como resultado de una inspeccién. En todo
caso, los Administradores de la Sociedad consideran que dichos pasivos, caso de producirse, no
afectarian significativamente a las cuentas anuales.

La Sociedad presenta anualmente una declaracion a efectos del Impuesto sobre Sociedades. Los
beneficios, determinados conforme a la legislacion fiscal, estin sujetos a un gravamen del 25%
sobre la base imponible. No obstante, en la cuota resultante pueden practicarse determinadas
deducciones. Dada la naturaleza de los servicios que presta y su composicién accionarial,
Zaragoza Alta Velocidad 2002, S.A. tiene derecho a la bonificacién del 99% sobre la parte de
cuota integra prevista en el articulo 34.2 del Real Decreto Legislativo 4/2004 de 5 de marzo,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades. La
Sociedad, siguiendo un criterio de prudencia, deciden no aplicar la citada bonificacién en la
liquidacion definitiva en caso de venta al considerar que podrian existir discrepancias en la
interpretacion de si estos ingresos se encontraban vinculados a las rentas objeto de bonificacion
contemplado en el mencionado articulo.

La conciliacion entre el importe neto de los ingresos y gastos del ejercicio, y la base imponible
€s como sigue:

Saldo de ingresos y gastos del gjercicio

Impuesto sobre sociedades
Operaciones continuadas
Operaciones interrumpidas

Beneficios antes de impuestos

Diferencias permanentes

Diferencias temporarias

Compensacion de bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores

Base imponible (Resultado fiscal)

Euros
2025 2024
Imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias  Imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias
Aumentos  Disminuciones Neto Aumentos  Disminuciones Neto
439.265 (13.842.302)
439.265 (13.842.302)
(439.265) -

(13.842.302)

La Sociedad ha compensado con bases imponibles negativas pendientes de ejercicios anteriores
las rentas positivas del periodo 2025 de acuerdo con el articulo 26 de la LIS que indica que
pueden compensar hasta un 1 millén de euros o el 70% de la base imponible previa a la
aplicacién de la reserva de capitalizacion, si la hubiera.

Las diferencias temporarias tienen su origen en la limitacion a la deducibilidad de gastos
financieros. Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 las diferencias temporarias acumuladas por este
concepto ascienden a 62.179.371 euros.
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La relacién existente entre el gasto por impuesto sobre beneficios y el beneficio / (pérdida) del

gjercicio es como sigue:

Euros
31.12.25 31.12.24
Saldo de ingresos y gastos antes de impuestos del ejercicio 439.265  (13.842.302)
Impuesto al 25% 109.816 (3.460.575)
Créditos fiscales aplicados no reconocidos en ejercicios anteriores (109.816) -
Créditos fiscales no reconocidos en el ejercicio - 3.460.575
Gasto / (Ingreso) por impuesto de sociedades - =
El detalle de bases imponibles negativas es como sigue:
Euros
Aflo de origen 2025 2024

2011 120.532.436 120.971.701

2013 35.261.765 35.261.765

2014 5.855.198 5.855.198

2015 26.247.574 26.247.574

2016 9.260.425 9.260.425

2017 2.126.122 2.126.122

2018 1.351.647 1.351.647

2019 2.719.541 2.719.541

2020 19.103.002 19.103.002

2023 8.090.496 8.090.496

2024 13.842.302 13.842.302

244.390.508 244.829.773

La Sociedad no ha reconocido como activos por impuesto diferido el efecto fiscal de las bases
imponibles negativas pendientes de compensar, ni las diferencias temporarias acumuladas
debido a que, dado el objeto y actividad de la Sociedad que se menciona en la nota 1, no es
probable que la Sociedad obtenga beneficios en los préximos ejercicios que permitan su

compensacion.
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(13) Informacién Medioambiental

(14)

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, no existen activos dedicados a la proteccion y mejora del
medio ambiente, ni se ha incurrido en gastos relevantes de esta naturaleza durante el gjercicio.

Los Administradores de la Sociedad estiman que no existen contingencias significativas
relacionadas con la proteccion y mejora del medio ambiente, no considerando necesario
registrar dotacion alguna a la provisidn de riesgos y gastos de caracter medioambiental a 31 de
diciembre de 2025 y 2024.

Durante el ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2025 y 2024 no se han recibido
subvenciones de naturaleza medioambiental.

Saldos v transacciones con partes vinculadas

(a)

Saldos con partes vinculadas

El detalle de los saldos acreedores con partes vinculadas, es el siguiente:

Euros

2025 2024

Corriente  No corriente  Corriente No corriente

Deudas con empresas del grupo y asociadas

(nota 11 (d)) - 449.397.506 82.010.862  417.125.416

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

(nota 11 (e))

Anticipos de clientes (nota 11 (e))

ADIF 51.760.631 - 51.760.631
ADIF - AV 21.007.386 - 21.007.386
Ayuntamiento de Zaragoza 11.551.767 - 11.551.767
84.319.784 - 84.319.784

oD s 84.319.784 449.397.506 166.330.646  417.125.416

(b) Transacciones de la Sociedad con partes vinculadas

(c)

La Sociedad no ha realizado otras transacciones con partes vinculadas en 2025 y 2024
distintas a las operaciones de financiacion detalladas en la nota 11(d) y las realizadas con
la Alta Direccion detalladas en el apartado (c) de esta misma nota.

Informacién relativa a Administradores y personal de alta Direccidon de la Sociedad

Durante el gjercicio 2025 y 2024 los Administradores no han percibido remuneraciones, ni
tienen concedidos anticipos o créditos y no se han asumido obligaciones por cuenta de
ellos a titulo de garantia. Asimismo, la Sociedad no tiene contraidas obligaciones en
materia de pensiones y de seguros de vida con respecto a antiguos o actuales
Administradores de la Sociedad.

La Alta Direccién de la Sociedad ha recibido 97.654 euros durante el ejercicio 2025 en
concepto de sueldos, salarios y otros conceptos (95.049 euros en 2024). La Alta Direccion
no tiene concedidos anticipos o créditos y no se han asumido obligaciones por cuenta de

1 ari 1 1
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La Sociedad tiene contratada una pdliza de seguro de Responsabilidad de los
administradores y directivos con una entidad aseguradora con una prima de 4 miles de
euros en 2025 (5 miles de euros en 2024).

(d) Situaciones de conflicto de interés de los Administradores

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han
incurrido en ninguna situacién de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de
comunicacion de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.

(e) Transacciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas de mercado realizadas
por los Administradores y por los miembros de Control de la Sociedad

Durante el ejercicio 2025 y 2024, los Administradores y los miembros del Consejo de
Control de la Sociedad no han realizado con ésta ni con sociedades del Grupo operaciones
ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

(15) Ingresos v Gastos

(a) Importe neto de la cifra de negocios

La Sociedad no ha realizado ventas en 2025 y 2024.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 no existen importes pendientes de cobro con clientes.

(b) Aprovisionamientos

El detalle es como sigue:

Euros
2025 2024
Compras de terrenos y solares (nota 8 (a)) 2.450.863 4.902.432
Variacidon de existencias de terrenos y solares (nota 8 (a)) (2.455.276) (4.948.982)
(4.413) (46.550)
Trabajos realizados con otras empresas - 44.885
Deterioro de terrenos y solares (nota § (a)) (758.163) 2.373.215

(762.576)  2.371.550

Las compras de terrenos y solares del cuadro anterior se corresponden con los costes
incurridos principalmente en las actuaciones realizadas en las unidades de ejecucion n°1

y n°2 del 4rea G19.1 en el gjercicio 2025 en virtud de los convenios descritos en la nota 1
(en el gjercicio 2024 se correspondian con la compraventa que se formalizé con ADIF del
suelo correspondiente a la unidad de ejecucion n°l del drea G19.1 Portillo el 20 de
febrero de 2024 que se abond mediante el compromiso de la Sociedad de ejecutar y
entregar al mencionado accionista la obra ferroviaria por el mismo importe en virtud de
los convenios descritos en la nota 1).
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(¢) Cargas sociales
Su detalle es como sigue:
Euros
2025 2024
Seguridad Social a cargo de la empresa 79.958 74.126
Otras cargas sociales 433 820
80.391 74.946

(16) Informacion sobre empleados

El niimero medio de empleados de la Sociedad durante los ejercicios 2025 y 2024, desglosado
por categorias, es como sigue:

Numero
2025 2024
Director General 1 1
Técnicos - Ingenieros 2 2
Administracion y contabilidad 2 2
5 5

La distribucién por sexos al final del ejercicio de los administradores y del personal es como

sigue:
Nuamero
2025 2024

Mujeres  Hombres  Mujeres = Hombres
Administradores 4 9 4 8
Director General - 1 - |
Técnicos - Ingenieros - 2 -
Administracién y contabilidad 2 - 2 -

La Sociedad no cuenta con empleados con discapacidad menor o igual al 33% en 2025 y 2024.
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Honorarios de Auditoria

La empresa auditora de las cuentas anuales de la Sociedad ha facturado durante el ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2025 y 2024 honorarios y gastos de acuerdo con el siguiente
detalle:

Euros
2025 2024
Por servicios de auditoria 9.674 8.890
Por otros servicios de verificacion 540 550
10.214 9.440

Los importes indicados anteriormente incluyen la totalidad de los honorarios relativos a los
servicios realizados durante los ejercicios 2025 y 2024, con independencia del momento de su
facturacion.

Litigios v Contingencias

Durante ejercicios anteriores la Sociedad llevé a cabo gastos de urbanizacion del drea G44-2,
parte de cuya repercusion fue reclamada a los propietarios de determinada finca resultante
afectada en el proyecto de reparcelacion del area. Dada la negativa a realizar el pago por parte
de los citados titulares y, agotada la via de la negociacién, se pasé a tramitar un expediente
expropiatorio de la finca por el Ayuntamiento de Zaragoza, motivada por el incumplimiento de
los deberes urbanisticos correspondientes a los propietarios. Durante el ejercicio 2022 la
Gerencia de Urbanismo del Ayuntamiento de Zaragoza procedid a la ocupacion definitiva de la
finca. La Sociedad, como beneficiaria, abond el justiprecio de las fincas determinado por el
Jurado Provisional de Expropiacién en un importe de 90.780 euros.

Los antiguos titulares de las fincas han instado un procedimiento judicial por el que solicitan
que la Sociedad abone un precio mayor por las fincas y cuyos importes ascenderian a un maximo
de 4.186 miles de euros. En opinion de los administradores de la Sociedad, y en base al
asesoramiento recibido de sus abogados, estiman como poco probable, que, una vez finalizado
el proceso judicial, se incremente de manera significativa el justiprecio ya abonado por la
Sociedad.

En fecha 25 de mayo de 2025, el Tribunal Supremo en sala contencioso-administrativo inadmite
a tramite el recurso de casacion y finalmente el 11 de junio de 2025 dictamina la resolucion en
firme.
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Avales y garantias

Al 31 de diciembre 2025 la Sociedad tiene concedidos avales bancarios por un importe de
1.710.932 euros (50.828 euros al 31 de diciembre de 2024) que se corresponden a avales por
garantias sobre presupuestos de obras y uno nuevo suscrito en 2025 presentado al Ayuntamiento
de Zaragoza para la urbanizacién del Portillo.

Hechos Posteriores

No se han producido hechos posteriores significativos.
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Situacién de la Sociedad v evolucion del Negocio

La Sociedad, en cumplimiento de lo previsto en ¢l Convenio de 2002 y la Adenda al Convenio de
2012, est4 dedicada a la puesta en valor y venta de los suelos de su propiedad ubicados en el Area
G44.2 y G19.1 del P.G.O.U. de Zaragoza.

Durante este ejercicio 2025, la Sociedad ha procedido a ajustar sus actividades y las previsiones de
comercializacion de suelo en funcion de la situacion de los mercados y la evolucion al alza de los
precios de mano de obra y materiales en el sector de la construccién. Consecuencia de esto se han
revisado los costes de ejecucion de la urbanizacion pendiente. A causa de esta revision se ha procedido
a elevar estos costes de acuerdo con los incrementos experimentados por materiales y mano de obra.

En lo que respecta a la licitacion de la manzana M35, se trabaja para, en funcién de la evolucidn de la
situacion del mercado, poder licitarla durante el ejercicio proximo, siempre y cuando se tengan
garantias de adjudicacion y que la licitacién no quede desierta.

Asi mismo, contintia pendiente la necesidad de revisar la ordenacion del Barrio Oeste del AVE
preparando y proponiendo una nueva distribucion de este para, en cuanto sea posible, tramitar todos
los cambios que afectarian al niimero de viviendas resultantes y estableciendo una nueva distribucion
encaminada a facilitar la comercializacién y el abaratamiento de la urbanizacion en lo posible, asi
como incrementar los ingresos por la enajenacion de las manzanas resultantes.

En cuanto al Parque Equipado 1, se ha realizado su adaptacion a lo solicitado por urbanismo y se ha
llevado a cabo la tltima modificacion aprobada para los aprovechamientos de equipamiento municipal
previstos y ajustando la parcela destinada a equipamiento educativo para el Gobierno de Aragén y se
esta realizando el proceso necesario para poder licitar su urbanizacion. Se ha licitado la electrificacién
del citado Parque Equipado, quedando esta desierta. Se ha procedido a actualizar los costes de
ejecucion y aprobacion de nuevos pliegos para poder licitar esta electrificacion del parque equipado.

En lo que respecta al Area G19.1, se separé el drea en dos unidades de actuacién a fin de agilizar y
facilitar su desarrollo y posterior comercializacion. De esta manera, en cuanto a la U.E. 1, una vez
firmado el nuevo convenio acordado entre ADIF/ADIF AV y ZAV, se ha elevado a publico la
transmision del suelo a la sociedad. Por otra parte, se ha presentado a aprobaciéon municipal la
reparcelacion del 4rea y se estan elaborando los pliegos para licitar el proyecto de traslado de
dependencias de Portillo a Delicias.

Por otra parte, se ha aprobado el proyecto de urbanizacién de la UE1 de Portillo, se ha licitado y
adjudicado tanto la D.O. de la obra de Portillo como la ejecucién de la obra de portillo habiendo
iniciado la misma.

También se ha procedido a la licitacién de la redaccién del proyecto de traslado de las dependencias
de ADIF de Portillo a Delicias.

En cuanto a edificio de Correos en el Area de Portillo, se ha llegado a un acuerdo con Correos para su
desalojo y poder actuar en el Area para su urbanizacion.
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Tras varios ejercicios sin ventas, la Sociedad con la venta de la manzana M2 en 2018, la venta la
manzana M6 en este gjercicio 2019, la venta de la manzana M3 en el pasado ejercicio 2021 y la venta
de la manzana M1 en el 2023, con el cobro del importe de plago aplazado de la manzana M3, ha
generado liquidez suficiente que permite la continuidad en sus compromisos de urbanizacidn de suelo
y actuaciones pendientes, en particular la urbanizacién de Portillo y el necesario traslado de
dependencias de ADIF desde Portillo a Delicias..

En marzo de 2021 se firmd una nueva financiacion con CAJAMAR que sustituy6 a la que mantenia
con el sindicato bancario que mejora tanto las condiciones financieras como las garantias necesarias.
En diciembre de 2023, se procedid a la amortizacion anticipada parcial de la financiacién asumida por
el Gobierno de Aragdn y en diciembre de 2025 se ha pagado la ltima cuota de amortizacion de esta
financiacion quedando ésta cancelada.

Por otra parte, en 2025 ha finalizado el proceso de ampliacion hasta el 2035 de los vencimientos del
préstamo participativo multilateral firmado en 2013 y el resto de los préstamos participativos
bilaterales con cada uno de los socios firmados en 2016 que ya se formalizé parcialmente en 2024.

A 4 de diciembre de 2025 se ha producido igualmente la compraventa de las acciones que ostentaba
Renfe Operadora a favor de ADIF y ADIF-AV, si bien la primera sigue manteniendo la titularidad de

los préstamos participativos que suscribié con la Sociedad en el pasado.

Evolucion prevista de la Sociedad

La evolucion prevista de la Sociedad para ejercicios futuros pasa inevitablemente por la ejecucion de
la urbanizacién de Portillo remodelando el 4rea colocando la parcela AL/R de Portillo en disposicion
de venta. SE ha iniciado la obra de urbanizacion de Portillo, obra que estd prevista su finalizacién a
primeros de 2027.

Adicionalmente se estd trabajando en todo el proceso de traslado de las dependencias de ADIF de
Portillo a Delicias que posibilitara la ejecucion de la urbanizacion del resto de Portillo, en concreto la
UE2 y que dejara en situacion de venta la parcela AL/T de Portillo. En este momento se estd en fase
de licitacidn la redaccion del proyecto del traslado

En cuanto al Area G44-2, Delicias, continua su desarrollo pretendiendo comercializar en el ejercicio
2025 la manzana MS5, avanzar y urbanizar el Parque Equipado del Area y determinar una nueva

reordenacion del Barrio Oeste que facilitaria su comercializacién.

Uso de instrumentos financieros vy riesgos financieros

La Sociedad no ha operado con instrumentos financieros derivados en el ejercicio.

Las actividades de la Sociedad estdn expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado
(riesgo de precios), riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés en los flujos de
efectivo.

La gestion del riesgo estd controlada por el Departamento de Administraciéon con arreglo a las
directivas emanadas del Consejo de Administracion.
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Riesgo de crédito:

- LaSociedad, atendiendo a su actividad y las especiales caracteristicas de sus clientes por el sector
en el que opera, no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito. En este sentido, la
Sociedad tiene politicas para asegurar que las ventas de productos se efectlien a clientes con un
historial de crédito adecuado.

- Lacorreccidn valorativa por insolvencias de clientes implica un elevado juicio por la Sociedad y
la revision de saldos individuales en base a la calidad crediticia de los clientes y tendencias
actuales del mercado.

Riesgo de liquidez:

La Sociedad lleva a cabo una gestion prudente del riesgo de liquidez, fundada en el mantenimiento de
suficiente efectivo y valores negociables, la disponibilidad de financiacién mediante un importe
suficiente de préstamos y capacidad suficiente para liquidar posiciones de mercado.

Riesgo de tipo de interés en los flujos de efectivo:

Como la Sociedad no posee activos remunerados importantes, los ingresos y los flujos de efectivo de
las actividades de explotacién de la Sociedad son en su mayoria independientes respecto de las

variaciones en los tipos de interés de mercado.

Otros asuntos relevantes

La sociedad no tiene autocartera ni ha realizado ninguna operacién con acciones propias en el
ejercicio.

El periodo medio de pago a proveedores es de 17,90 dias (26,29 dias en 2024).
La Sociedad no ha realizado actividades de investigacion y desarrollo durante el ejercicio.

Se observa en las tasaciones que la evolucion del valor de las parcelas est4 ligado a su uso de manera
que estas ajustan su valor como consecuencia de los ajustes originados por los cambios econémicos,
la evolucidn de la inflacidn, los costes del sector, disponibilidad de mano de obra, la evolucion de los
tipos de interés y sus consecuencias en el empleo, econdmicas, etc., asi mismo, recoge el resultado de
las tltimas comercializaciones de parcelas en el irea. En la tasacion realizada para 2025, se observa
una mejora en los valores de tasacion.

Las actividades de la Sociedad estan sujetas a la evolucidn de la situacion de mercado y de desarrollo
de la promocién que, previsiblemente, en el transcurso de 2026 evolucionara manteniendo y
continuando con la situacion de mercado existente.
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Se observa igualmente un crecimiento en los costes de edificacion consecuencia de la inflacion y la
escasez de mano de obra en el sector generando dudas por la evolucién que puedan experimentar los
precios de venta de vivienda asi como por la evolucién de los tipos de interés que, por el momento
parece que esta en retroceso de su alza del nltimo ejercicio y la evolucién de la inflacién que se ha
experimentado durante los ultimos ejercicios, aspecto que influyen en las expectativas de venta de
suelo.

Acontecimientos posteriores

No se han producido acontecimientos posteriores significativos.
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Reunidos los Administradores de la Sociedad Zaragoza Alta Velocidad 2002, S.A., con fecha 17 de
marzo de 2026 y en cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 253.2 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y en el articulo 37 del Codigo de Comercio, proceden
a formular las cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio comprendido entre el 1 de enero
de 2025 y el 31 de diciembre de 2025. Las cuentas anuales vienen constituidas por los documentos
anexos que preceden a este escrito.
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