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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
I.azora, Sociedad de Inversion Inmobiliaria, S.A.:

I

Hemos auditado las cuentas anuales de Lazora, Sociedad de Inversién Inmobiliaria, S.A. que comprenden el
balance al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio
neto y ta memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son
responsables de la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativeo de
informacién financiera aplicable a la entidad (que se identifica en la Nota 2.a de ]a memoria adjunta) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere
el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y
la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones
realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonic y de la situacion financiera de Lazora, Sociedad de Inversién
Inmobiliaria, S.A. al 31 de diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de
informacidn financiera que resulta de aplicacion vy, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Sin gque afecte a nuestra ppinién de auditoria, Hamamos la atencion respecto de lo sefialado en la Nota 3.b.iii
de la memoria adjunta, en la que s¢ menciona que en la determinacién del valor razonable de las inversiones
inmobiliarias se han utilizado tasaciones elaboradas de acuerdo con lo establecido en la Circular 3/2008, de
11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre normas contables, cuentas anuales
y estados de informacion reservada de las instituciones de inversidn colectiva. Estas tasaciones, realizadas
por experios independientes a lo largo del ejercicio 2013, de acuerdo con la periodicidad establecida en el
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva y la mencionada Circular, estdn basadas en estimaciones
sobre los flujos de caja futuros que se espera obtener por ¢l arrendamiento de los inmuoebles, actualizados a
un tipo de interés calculado de acuerdo con la normativa vigente, o a partir de transacciones reales y ofertas
en firme apropiadamente corregidas en funcion de las cualidades y caracteristicas de los inmuebles. Estas
estimaciones del valor razonable de las inversiones inmobiliarias pueden haber evolucionado, como
consecuencia de las condiciones del mercado inmobiliario, desde su realizaciom hasta la fecha de este
informe, por lo que este hecho debe tenerse en consideracion en la interpretacion de fas cuentas anuales
adiuntas.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y
no forma parte integrante de {as cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene
el citado informe de gestion concuerda con la de Tas cuentas anuales del ejercicio 2013, Nuestro trabajo como
audltnras se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo
JyTfo mcluye revisién de informacidn distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A.

BAI k) E] 0t (v 184
(Euros)
ACTHVO Notas 31122013 TR} PATRIMONIO Y PASNVO Notas IH122013 HNZz01Z )
ACTIVO NO GORRIENTE 1.014.877.542 55| 1435.635.734,5¢ | PATRIMONIO ATRISUIDD A PARTICIPES Y
Immovilizadso intangible - - ACCIONISTAS 9 578.709.971,72 £62.091.253,33
inmovilizado materlaf 2279831135 2.830.222 67 Fondos reembolsables atribuides a participes o R ~

Bienes inmusbies de use propie - - Accionistas 423.690.887 67 A0B.A0B.071,76

Mobliaric ¥ enseres 327981135 2530.22267 | Caypital 490,374 860,00 490,374 660 00
LCartera de invarsiones inmobiliarias 5 998 084 841,55 14022.115.824,55 1 Pasticipes - -

Gartera interior de inmuebles y derechos 1422,115.824,551 Prima de emision . “

Inmuables e fase de consiusc 19,745 358 23] G476.940,81] Resarvas {59, 749.805,88) (65.805.335,21)
Infiuebles lrminados B58.721.781.35 875.278.861,72 | (Acciones propias) - -
Concesiones admimstrativas - . Resultadas de efercici {16.053.253,03) {14.374.600,89)
Giros defechos resles 50.415.085,17 B4.138.458,02 { Ofras aportaciones de socios - -
Compromisos de compra de inmuebles - - Resultado dsl ejercicie 9.129.265,59 (1.658.843,14)
Compra de opciones de compra de inmysables N . (Dividendo a cuenta) N .

Acciones 2n sociedsdes tenedoras ¥ entidades . . Ajustes por de valor en i nes 149, 51690143 147.141.203,48
de arendamiento I7.716.262.00] 52.270.558,00 lir Harias & i ilizad dal

Gpeitnes sobre la carlera de inversiones Ajustes por plusveiias de las inversiones o

Inmobiliarias - - mobiliariag e inmoviizade material 14851590113 147.541.202,45
Otros - - Alustes per minusvalias de fas inversicnes B

Cartera extorior de 3 bles y derech - - [ farlas & i iizada materlal -

Spcledad doras de & - - Otro patrimanio atribuido 94 5.503.202.92 6.543.978,12
Ciras - -
Anticipes o erdregas a cuenta - -
Cuentas transitorias 1.426.114,65 -
d i il ¥
Tehabiitaciones en curse 142611455 -
Indemnizaciones a amendatarios - -
Actives por impueste diferide 2.5 10.5643.089,88 10.989,687,28
ACTIVO CORRIENTE i 48,802 854 39 34.550.088 6% { PASIVO NO CORRIENTE 445.849.619.76 461,561.533,83
freudores -] 13.166.837 92 £4.455.202,08 | Provisiones a large plare - -

Deudores por venta da inmushles - - EBeudas a targo plazo e 398.263.717.81 403.398,752,55

Beudoras por alquileres 491.726,68) 122.121,56¢{ Pasivos por impuesto diferido 12.8 47.685.901,95] 58.162.761,38

Devdores dudoses o moresos 442 207 30 495.132,28

Deudores dudosos o moresos avalades o - -

Garanlizadas 952 068,80 1.328.584,92

Oftres deudores 11.280.835, 14 12.505.362,2¢
Cartera de inversiones financieras 7 13.450.989,34 12.500.224,31

Cartera Interlor $3.400.000,00 12,309.906,7%

Cartera sxterior - - PASIVO CORRIENTE 36.120.806.46 45.533,045,93

tereses de 1a carera de inversién 60.888,34| 100.317,52} Provisiones a corfo plaze N -

Invarsiones dudosas, morasas o en litigio - - Beudas a corto plazo 16 IB.345.77580 44,821,389,41
Perfodificazicnes B1.516,14 133.837,81{ Acreederes 2.775.029,65 1.711.656,52
Tesorerfa ] 22,093.591,99 146083441 PariodHficacionss - -

TOTAL ACTVO 1.060,630.396,94 1470.185.833,1% TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 1.060.680.396,94 1.070.165.643,1%
CUEKTAS BE RIESGO Y COMPROMISO 346.042.987 07 337.613 59437

Compromisos par compra de inmuebles - -

C ot de venta de 327 775.480,43 3265272089

Goniratos de arras - -

Pereches de compra de opclones de compra - -
de inmuebles

{mpories pendientes de desembelsar por 8 18.267 486 64 24.960.873,48
i bies en fase de citn

Ofras cuemias fia rfesgo y compromise - -

OTRAS CUENTAS DE DORDEN 35.930.787,24 31.340.060.01

Capltat nomical no stgerito - N

Avales recibidos 1.856.296,14 2.8BZ.887,24

Awvsleg emitidos 1.652.81047 1.854.652.40

Indemnizaciones previetas de - -

jconfirmar
Pérdidas fiscales 2 compensar 2.5 3232168063 32.411.510,37
Givas cuenfas de orden z -

iTOTAL CUENTAS DE ORDEN 331.473.754,31 314.762.844,38

("} Se presonta, Unica y

a sfecton

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memaoria adfunta forman patte integrante del balance al 31 de diciernbre de 2013,



LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE A LOS EJERGICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012 {Notes 12 )

{Euros)
Notas 2013 2012 (%}

Comistones de descuento por suscripciones ylo rembolsos - -

Comisiones refrocedidas - -

ingresos por alguiler 11.1 440.7657,358,52 42472 453,26

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (25.457.297,55) {25.357.188,71)
Comision de gestién 11.2 © {7.698.790,45) (7.612.544,00)
Comision depositario - -
ingresofgasto por compensacién compartimento - M
Ctlros 11.2 {17.758.507,10) (17.737.644,71)

Deteriore de inversiones inmobiliarias {6.884.247,65) -
incrementos de deterioro § (6.884.247 65 -

Reversion del deterioro - -

Resuitados por enajenaciones y otros de inversiones inmobiliarias - 188.888,B2
Resuitados positivos 5 - 188.888,82
Resultados negativos - -

Compensaciones e indemnizaciones por detericro o pérdida de inversionss - -

inmobiliarias - “

Amortizacién de las inversiones inmobiliarias e inmovilizado material Sy3a {7.155.088,78) {12.075.696,35)

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado material - N

RESULTADO DE EXPLOTACION 1.260.723,54 5.228.157,02

Ingresos financieros 57yl 14.434.530,28 6589.277,67

Gastos financieros 10 6.468.020,23) {7.576.077,83)

Varlacién dei valor razonable en instrumentos financieros - -

Deterioro y resultade por engjenaciones de ingtrumentos financieros - -

Diferencias de cambic - -

RESULTARQ FINANCIERQ 7.966.510,08 {6.916.800,16}}

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 9.227.233,59 (1.688.643,14)
impuesto sobre beneficios 123 (97.967,00) - @%{

RESULTADO DEL EJERCICID 9.129.266,59 {1.688.643,14)

(*) Se prasanita, dnica y axclusi & efectos comparativos.

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de ta cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013,



LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A.
ESTADCQ DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 y 2012 (Notas t 2 4}

{Euros)

A} Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los sjercicios anuales terminados el 31 de dictembre de 2013 y 2012:

Notas 2013 2012 ()
Resultado de ia cuenta de pérdidas vy ganancias (Perdidas) (i 9.129.266,59 {1.688.643,14)
. Por valoracion de inversiones inmabiliarias
Valoracion Inversiones Inmobiliarias 5 {1.405,630,78) -
Efecto Fiscal 12.4 40.025.857,78} -
- Subvenciones, donaciones y legadoes recibidos
Subvenciones 9.4 461.401,57 8.655.041,00
Efecto Fiscai 12.4 {5.020,64) (2.596.512,30)
- Por cobertura de flujos de efectivo
Derivados k1] 5.108,52 (858.240,00)
Efecto Fiscal 12.4 (528.227,25) 257.472,00
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto () B.463.489,20 5.457.760,70
. Por valoracion de inversiones inmohbiilarias
Valoracion inversiones Inmobiliarias - -
Ffecto Fiscal - -
- Subvenciones, donaciones y legados recibidos
Subvencicnes 8.4 (2.001.109,74) (4.070.265,00)
Efecto Fiscal 12.4 556.026,88 1,221.079,50
- Por cobertura de flujos de efectivo
Derivados 10 475.803,49 283.772,58
Efeclo Fiscal 12.4 {4.758,03) (79.131,78)
Totat transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias {Hf) (974.037,40)f  {2.664.544,T0)
Total de ingresos y gastos reconocidos (i+I+1ll) 16.618.718,39¢ 1.104.572,86

(" Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

tLas Notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estade de cambios en el patrimonio neto correspondients al glercisio anual

terminadc e 31 de diciembre de 2013,
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l.azora, Sociedad de Inversion Inmobiliaria, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

. __Resefa de la Sociedad

Lazora, Sociedad de Inversion Inmobiliaria, S.A., en adelante la Sociedad, se constituyd el 22 de octubre de
2003 como Sociedad Andnima de régimen comin,

Durante el ejercicio 2011, la Sociedad se fusiond con Lazora H, S.A. En virtud de esta operacion todos los
activos de Lazora lf, S.A. fueron asumidos por la Sociedad por sucesion universal, de modo que Lazora 1, S.A.
se extinguid sin liquidacion. Posteriormente, durante el ejercicio 2012 ila Sociedad se fusiond con Valar Vivienda
en Alquiler, S.L., Sociedad Unipersonal, lo que implict la extincion y disolucion sin liquidacion de Valor Vivienda
en Alquiler, S.L., Sociedad Unipersonal y la transmision en blogue de su patrimonio social a la Sociedad.
Finalmente, durante el ejercicio 2012, se inicid &l proceso de transformacién de Sociedad Anbnima de régimen
comin a Sociedad de Inversién Inmobiliaria, proceso que culmind el 18 de enero de 2013 con la inscripcion en el
Registro Administrativo de Sociedades de Inversion Inmobiliaria de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores, en adelante CNMV, con el niimero 13. La informacién legal requerida a los procesos de fusion del afio
2012 se encuentra recogida en las cuentas anuales del ejercicio 2012 de la Sociedad.

La Sociedad se encuenfra sujeta, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha Ley y en la restante normativa aplicable. Asimismo, la Sociedad también esta sujeta, entre
otros textos normativos, a la Orden Ministerial de fecha 24 de septiembre de 1983, sobre Fondos y Sociedades
de Inversién Inmobiliaria, la Ley 20/1998, de 1 de julio, de Reforma de Régimen Juridico y Fiscal de las
Instituciones de Inversion Colectiva de Naturaleza Inmobiliaria y a la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo,
sobre normas de valoracion de bienes inmuebles y determinados derechos para ciertas finalidades financieras,
modificada por las Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/564/2008.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la tenencia y gestién de inmuebles de naturaleza urbana para su
explotacidon en arrendamiento, suscepiibles de ser acogidos a cualquier tipo de proteccién publica o régimen
asimitable, promovides ¢ no por la propia sociedad. La Sociedad podra desarrollar su objeto social de forma
individual 0 en agrupacion, unidn o colaboracion de otras empresas y entidades de forma directa y, total o
parcialmente, de forma indirecta, mediante la participacion en otras sociedades con objeto idéntico o analogo.

El domigilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Serrano n® 30 de Madrid

La Sociedad es cabecera de un grupo de sociedades dependientes, y separadamente formula cuentas
consolidadas. Dichas cuentas han sido elaboradas con arreglo a las Normas para fa Formulacion de Cuentas
Anuales Consolidadas aprobadas por el Real Decreto 11598/2010. Las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2013 han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad Dominante del Grupo, en [a reunion
de su Consejo de Administracion celebrada el dia 25 de marzo de 2014. Las cuentas anuales consolidadas del
Grupo Lazora del ejercicio 2013 presentan un volumen de activos de 1.183.029 miles de euros y un patrimonio
neto atribuible a la Sociedad Dominante de 619.416 miles de euros. Asimismo, el importe neto de la cifra de
negocios v el resultado consolidado atribuible a la Sociedad Dominante ascienden a 68.157 y 9.137 miles de
euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2012, Ja gestién de la Sociedad estaba encomendada a Azora Altus, S.L. (anteriormente
denominada Azora Gestion, S.L.). Con fecha 18 de enero de 2013, la administracion, gestién y representacion
de la Sociedad ha pasado a ser realizada por Azora Gestién, 5.G.1.1.C, S.A. en cumplimiento de lo establecido
en el Real Decreto 1.082/2012 que establece como objeto social exclusive y privativo de las sociedades
gestoras de instituciones de inversién colectiva la gestion de instituciones de inversion colectiva. Asimismo, la
direccién y gestion integral de las operaciones inmobiliarias de la Sociedad que comprenden los servicios de
desarrollo, comercializacion y gestién patrimonial, esta a cargo de Larcovi, S.A.L. Con efecto 1 de enero de 2014
Larcovi, S.A.L. ha cedido su posicion en el referido servicio a Campo de Bidasoa, S.L., entidad que es de su
propiedad al 100%.



La tasadora de los bienes inmuebles de la Sociedad (en adelante, la Sociedad de Tasacidén) es Tinsa,
Tasaciones Inmobiliarias, S.A., sociedad independiente del Grupo Lazora, e inscrita en ef Registro de Entidades
Especializadas en Tasaciones del Bance de Espafia con el ndmero 4.313. Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la
Sociedad de Tasacion no poseia participaciones de la Sociedad.

Transformacion de Sociedad Andnima de régimen comin a Sociedad Andnima de Inversién Inmobiliaria-

£l Consejo de Administracion de la Sociedad de fecha 27 de marzo de 2012 acordd por unanimidad iniciar los
framites y realizar las actuaciones necesarias para la obtencion de la autorizacién administrativa de la CNMV
para la transformacién de la Sociedad en Sociedad de Inversion Inmobiliaria. Todo ello, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 25.3 de [a Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y su
normativa de desarrollo, con la finalidad de continuar con la actividad de fenencia de inrmuebles mediante una
institucion de Inversion Colectiva como forma juridica societaria, dejando, por tanto, de ser una Scciedad
Anbdnima de régimen com(n que se rige Unicamente por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio de
2010, por e que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, por las disposiciones
vigentes que la desarrolian o que sustituyan en su futuro, y por las demas disposiciones legales que le sean
aplicables como Sociedad Andnima de régimen comtin.

Posteriormente, con fecha 14 de diciembre de 2012, la CNMV autorizé mediante resolucion la transformacién
de 1a Sociedad en Sociedad de Inversion Inmaobiliaria, asi como el nuevo texto de Estatutos Sociales por los que
regira la Sociedad. La Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 20 de diciembre de 2012 adopt6 por
unanimidad, estando presentes o debidamente representados el 100% de los accionistas, los siguientes
acuerdos:

1% La transformacion de la Sociedad en Sociedad de Inversion inmobiliaria (mantentendo su forma juridica de
Sociedad Anonima).

2% Aprobar el nuevo texto de Estatutos Sociales autorizado por la CNMV.

3% Nombrar como entidad gestora a Azora Gestion, S.G.1L.C, $.A. en cumplimiento de lo establecido en el Real
Decreto 1.082/2012 que establece como objeto social exclusivo y privativo de las sociedades gestoras de
instituciones de inversion colectiva la gestion de instituciones de inversién colectiva.

4% Nombrar a Larcovi, S.A.L como entidad administradora de inmuebles de la Sociedad, que prestara todos
aquellos servicios que sean necesarios para el correcto desarrolio y funcionamiento del patrimonio inmobiliario
de la Sociedad.

5% Nombrar a Tinsa, Tasaciones Inmobiliarias, S.A., en adelante, la Sociedad de Tasacién, como tasadora de
fos bienes inmuebles de la Sociedad. La Sociedad de Tasacion es independiente del Banco de Espafia con el
namero 4.313.

Los acuerdos adoptados fueron elevados a publico el 21 de diciembre de 2012 e inscritos en el Registro
Mercantil de Madrid el 8 de enerc de 2013, para posterlormente quedar inscrita la Sociedad el 18 de enero de
2013 en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversién Inmobiliaria de la CNMV,

2. __Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacidn a la Sociedad, que es el
establecidoe en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para fas instituciones de inversion colectiva, de
lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
neto vy de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los resultados de sus
operaciones y de los cambios en el patrimonio neto que se han generado durante el gjerciclo terminado en
esa fecha.



b)

<)

d}

e

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diclembre de 2013, que
han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterén a la aprobacion de su Junta
General de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables y normas de valoracién

En la preparacién de [as cuentas anuales se han seguido los principios contables y las normas de valoracion
generalmente aceptados que se describen en fa Nota 3. No existe ningdn principio contable o normma de
valoraciéon de caracter obligatorio que, feniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar en su preparacion.

Aspectos criticos

Los resultados vy la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracitn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Scciedad para la elaboracion de las
cuentas anuales.

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

» |la evaluacion del deterioro de jos saldos deudores por alquileres y de determinados instrumentos
financieros {(véanse Notas 3.c.iii, 6y 7).

¢ La evaluacion del deterioro y vida Utll de la cartera de inversiones inmobiliarias (véanse Notas 3.b.ii
y5).

= Larecuperabilidad de los activos por impuestos (véase Nota 3.g).
» La gestién del riesgo financiero (véase Nota 5).

Por su parte, el valor de mercado de Iz cartera de inversiones inmobiliarias ha sido obtenido de las
tasaciones efectuadas por la Sociedad de Tasacidon de la Sociedad (véase Nota 1). Dichas tasaciones se
realizan de acuerdo con la Orden ECQ/805/2003, de 27 de marzo, y sus modificaciones posteriores (véase
Nota 3.b.iii).

A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de fa mejor informacian disponible al
cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas {al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacion de acuerdo con la normativa contable en
vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos
inherentes a la inversion en inmuebles como de sociedades tenedoras de activos inmobiliarios (véanse
Notas 5 y 7), 1o que puede provocar que el valor liquidativo de Ia participacién fluctie tanto al alza como ala
baja.

Comparacién de Ia informacion
La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta, Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos con la informacian relativa al ejercicio 2013.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha Incluideo informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Burante el ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,



g)

h

i)

Correccion de errores

En [a elaboracién de las cuentas anuales adiuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012.

Principios contables no obligatorios aplicados

1 0s Administradores de la Saciedad han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracidn la
totalidad de los principios y normas contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en
dichas cuentas anuales. No existe ningtn principio contable que siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.

Impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoragion

£n Iz elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a)

b)

inmovilizado material

Corresponde al mobiliario y enseres propiedad de la Sociedad, adquiridos con objeto de acondicionar el
interior de los inmuebles para facilitar su arrendamiento. Inicialmente, el mobiliario y enseres se registra y
valora conforme a lo establecido en el apartado b) siguiente. Posteriormente, se valora a su coste o precio de
adquisicion menos su correspondiente amortizacion acumulada, y, en su caso, el importe acumulado de las
correcciones valorativas por deterioro reconocidas.

1.2 dotacién anual en concepto de amertizacion del mobiliario y enseres propiedad de la Sociedad se realiza
de manera sistematica y racional con contrapartida al epigrafe "Amortizacion de las inversiones inmobiliarias
e inmovilizado material’ de la cuenta de pérdidas y ganancias y con una periodicidad mensual en funcién de
la vida Gtil (10 vy 5 afios, respectivamente) y del valor residual de dichos activos.

Los gastos de conservacién y mantenimiento se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en
el que se incurren.

Cartera de inversiones inmobiliarias

Incluye, basicamente, el importe de las inversiones en inmuebles de naturaleza urbana, cuya localizacion o
domicliio social se encuertra tanto dentro como fuera de Espafia, bien para explotardos en régimen de
arrendamiento, bien para obtener, en su caso, una plusvalia en su venta como consecuencia de los
incrementos gue se produzcan en el futuro en sus respectivos precios de mercado. Adicionalmente, se
encuentran incluidos, en su caso, los derechos reales y las concesiones administrativas adquiridos para su
explotacion, asi como, las entregas de efectivo realizadas en la compra de inmuebles en fase de
construccion.

Se consideran inmuebles de naturaleza urbana adquiridos para su explotacion, aquelios que constituyen
viviendas, oficinas, locales comerciales, residencias estudiantiles, residencias de la tercera edad y otros
destinados al arrendamiento (incluido, en su caso, los trasteros y plazas de garaje -con un maximo de dos-
vinctifados a las viviendas cuando se hayan adquirido en el mismo acto o simultaneamente o se alquilen o
pretendan alquilar de forma conjunta con la vivienda y siempre que estén en el mismo edificio}.

i Clasificacion de la cartera de inversiones inmobiliarias

La cartera de inversiones inmabiliarias se desglosa, a efectos de presentacion, en los siguientes epigrafes
del balance:



- Inmuebles en fase de construccidn: se compone, en su caso, del valor razonable de las entregas de
efectivo realizadas en la compra de inmuebles en fase de construccion.

- Inmuebles terminados: incluye, en su caso, el valor razonable de los inmuebles finalizados.

- Concesiones administrativas: este epigrafe incluye, en su caso, el valor razonable de lag concesiones
administrativas.

- Qiros derechos reales: recoge, en su caso, el valor razonable de los derechos de superficie u otros
derechos reales sobre bienes inmuebles.

- Compromiscs de compra de inmuebles: se compone, en su caso, de las variaciones existentes en el
valor razonable de los compromisos de compra de inmuebles.

- Compra de opciones de compra de inmuebles: este epigrafe incluye, en su caso, el importe de la prima
de la opcién de compra mas los gastos inherentes a la operacién y la variacién en el valor razonable
como consecuencia de la tasacion periddica.

- Acciones de sociedades tenedoras y enlidades de arrendamiento: recoge, en su caso, el valor
razonable de las participaciones en las sociedades cuyo activo esté constifuido mayoritariamente por
bienes inmuebles, sefialadas en el articulo 86.1.a) del Reglamento de Instituciones de Inversién
Colectiva.

- Opciones sobre la cartera de inversiones inmobiliarias: se corresponde, en su caso, con la parte
opcional de las operaciones hibridas. En concreto, dentro de este epigrafe se incluyen las apciones
gue existan, en su caso, sobre |a cartera de inversiones inmobiliarias (opciones de compra vendidas y
opciones de venta compradas) y que afectan al valor razonable sefialado en el epigrafe
correspondiente a la inversion, Se registra el efecto (positive o negativo) sobre el valor razonable de la
inversion sin tener en cuenta el componente opcional, como por ejemplo, el menor valor que pueda
tener una inversién por el hecho de existir sobre el inmueble una opcion de compra a favor del inquilino
al término de un periodo.

- Otros: recoge, en su caso, otras inversiones inmobiliarias no contempladas en los apartados anteriores.

- Anticipos o entregas a cuenta: este epigrafe incluye, en su caso, las entregas a cuenta de los
compramisos de compra a plazo, incluidos los contratos de arras.

- inversiones adicionales, complementarias y rehabilitaciones en curso: recoge, en su caso, los importes
desembolsados que supongan un aumento de la capacidad, productividad ¢ alargamiento de la vida Util
de un inmueble.

- Indemnizaciones a arrendatarios: se compone, en su caso, de los importes satisfechos a los
arrendatarios, siempre que supongan un aumento de la rentabilidad futura de la inversién.

Adicionaimente, en cuentas de orden se registran los siguientes conceptos relacionados con la cartera de
inversiones inmobiliarias:

- Compromisos por compra de inmuebles y Contratos de arras: reflgjan, en su caso, el importe nominal
comprometide desde el momento de su contratacion y hasta el momento de cierre de la operacién.

- Compromiso de venta de inmuebles: recoge, en su caso, el precio de venta pactado.

- Derechos de compra de opciones de compra de inmuebles: este epigrafe incluye, en su caso, &l
importe nominal comprometido de las opciones de compra de inmuebles en el momento de su
confratacién y hasta el momento de cierre de Ia operacién o vencimiento delf contrato.

- Importes pendientes de desembolsar por infmuebles en fase de construccidn: recoge, en su caso, los
impories pendientes de desembolsar por inmuebles en fase de construccion.

- Avales recibidos: recoge, en su caso, el importe de los avales constituidos a favor de la Sociedad.



- Avales emitidos: se compone, en su caso, del importe de los avales constituidos para el respaldo de
operaciones realizadas por la Sociedad,

- Indemnizaciones previstas pendientes de confirmar: incluye, en su caso, & importe estimado de las
compensaciones ¢ indemnizaciones a recibir de terceros por pérdida o deferioro de una inversién
inmobiliaria.

ii. Reconocimiento y valoracion de la cartera de inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias se recopocen cuando la Sociedad se convierte en una parte obligada del
contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

La carera de inversiones inmobiliarias se clasifica, a efectos de su valoracidon, como ‘“Inversiones
inmobiliarias valoradas a valor razonable con cambios en patrimonio”. El valor del terreno v el de la
edificacion debe figurar por separado, en los registros internos, de forma que las amortizaciones de los
edificios v las variaciones en la valoracion queden correlacionadas con [a parte del bien inmueble
correspondiente.

El valor razonable sera, salvo evidencia de [o contrario, el precio de adguisicidn gue incluye, cuando
proceda, el valor razonable de las demas contraprestaciones comprometidas derivadas de la adgquisicion,
debiendo estar todas ellas directamente relacionadas con ésta y ser necesarias para la puesta de las
inversiones inmobiliarias sefialadas en condiciones operativas. Entre dichas contraprestaciones se incluyen
los gastos necesarios para la compra de inmuebles, los impuestos no deducibles, los gastos notariales y
registrales y los pagados 2 un tercero distinto del vendedor. Los inmuebles en fase de construccion se
valoran inicialmente por el importe desembolsado correspondiente a la obra ejecutada. Dichas valoraciones
iniciales de las inversiones inmobiliarias se mantendran hasta la realizacin de fa primera tasacion periddica.
Posteriormente, la cartera de inversiones inmobiliarias se valora por su valor razonable (determinado segln
la técnica de valoracion descrita en el apartado iii siguiente}, sin deducir los costes de transaccién en que se
pudiera incurrir en su engjenacion.

La pérdida por deferioro del valor de una inversidn inmobiliaria se produce cuando su valor en libros excede
su valor de tasacion. Las correcciones valorativas por deterioro de las inversiones inmobiliarias, asi como su
reversion, se reconocen como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de resultados, en los
epigrafes “Deterioro de inversiones inmobiliarias -~ Incrementos de deteriore” y “Deterioro de inversiones
inmobiliarias — Reversion del deterioro”, excepto que el saldo en la partida “Ajustes por cambios de valor en
inversiones inmobiliarias e inmovilizado material’ consigne un saldo positivo o la partida "Reservas negativas
por valoracion de activos” consigne un saldo negativo. La reversion del deterioro tendra como limite el valor
en libros del inmueble.

Cuando se incrementa el valor en lhbros de las inversiones inmobiliarias como consecuencia de una
revalorizacion, este aumento {(neto del efecto impositivo) se registra en el epigrafe "Ajustes por cambios de
valor en inversiones inmobiliarias e inmovilizado material”, dentre del patrimonio de la Sociedad. No
obstante, este incremento se reconccera en resultados del ejercicio cuando suponga una reversidn de una
pérdida por deteriore gue haya sido reconocida previamente en resultados.

Cuando se reduzca el valor en libros de las inversiones inmobiliarias como consecuencia de la actualizacion
de una tasacion, {al disminucion se reconocera en el resultado del gjercicio. No obstante, la disminucion sera
registrada en el epigrafe “Ajustes por cambios de valor en inversiones inmobifiarias e inmovilizado material”,
dentro del patimonio de la Sociedad, en la medida en que tal disminucién no exceda del saldo de la citada
cuenta.

Como consecuencia del procaso de transformacion en Sociedad de Inversion Inmobiliaria descrito en la Nota
1 anterior, la Sociedad aplicd durante el ejercicio 2012 por primera vez la normativa en vigor relativa a
Sociedades de Inversion Inmobiliaria, que supuso con respecto a la normativa contable aplicada at 31 de
diciembre de 2011 cambios en las politicas contables, criterios de valoracion, forma de presentacion e
informacién a incorporar en fas cuenfas anuales. En particular, uno de los efectos mas relevantes
correspondié a ta valoracian de las inversiones inmobiliarias, de modo que las minusvalias existentes en la
cartera de inversiones inmobiliarias el 1 de enero de 2012 se presentaron minorando el saldo de la "Cartera
de inversiones inmobiliarias” por importe de 27.481 miles de euros, con carge al epigrafe “Patrimonio
atribuido a participes ¢ acclonistas — Reservas” por importe de 19.244 miles de euros (véase Nota 8.2) y al
epigrafe “Pasivos por impuesto diferido” por importe de 8.247 miles de euros, del balance de la Sociedad al 1
de enero de 2012. Por su parte, las plusvalias existentes por la variacion de la cartera de inversiones se
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registraron incrementando el saldo de la “Cartera de inversiones inmobiliarias” por importe de 202.767 miles
de euros, con abono a los epigrafes "Ajustes por cambios de valor en inversiones inmobiliarias e
inmovilizado material - Ajustes por plusvalias de las inversiones” por importe de 141.937 miles de euros y
“Pasivos por impuesto diferido” por importe de 60.830 miles de euros. Por ditimo, en relacion a la valoracion
de las Sociedades tenedoras de activos inmobiliarios, siguiendo el mismo criterio se recenocio el efecto de la
plusvalia de las acciones mantenidas en proporcidn al porcentaje de participacion en la Sociedad tenedora
participada, incrementando el saldo de la “Cartera de inversiones inmobifiarias” por importe de 7.435 miles
de euros, con abono a los epigrafes "Ajustes por cambios de valor en inversiones inmobiliarias e
inmovilizado material — Ajustes por plusvalias de las inversiones” por importe de 5.204 miles de euros y
“Pasivos por impuesto diferido” por importe de 2.231 miles de euros.

En consecuencia, las reversiones de las mencionadas minusvalias producidas durante el ejercicio 2013 se
han registrado con contrapartida en los mencionados epigrafes, sin afectar a la cuenta de pérdidas y
ganancias (vease Nota 5).

Cuando los inmuebles terminados se encuentren en proceso de rehabilitacion, de acuerdo con la definicion
sefialada en el articulo 4 de la Orden ECO/805/2003 (modificads por las Ordenes EHA/3011/2007 y
EHA/SB4/2008), su valor razonable serd, en su caso, su valor de tasacion, deducido el coste final previsto
que corresponda a la obra no ejecutada.

En el caso de inmuebles en fase de proyecto o construccion, su valor razonable es, en su caso, el importe
desembolsado por obra ejecutada més las revalorizaciones generadas segun el ultimo valor de tasacion,
ponderadas por el porcentaje de obra ejecutada del inmueble.

£ valor razonable de las sociedades cuyo activo esta constituido mayoritariamente por bienes inmuebles
{sociedades tenedoras) y entidades de arrendamiento, se calcula, en su caso, de acuerdo con los criterios de
valoracidn incluidos en la Norma 62 de la Circutar 4/1997, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre criterios de valoracién y condiciones de inversién de las Instituciones de Inversion
Colectiva en valores no cotizados (modificada por la Circular 1/2001, de 18 de abril, de la Comisidn Nacional
de! Mercado de Valores, sobre modelos de folletos explicativos de las Instituciones de Inversidn Colectiva),
adaptandola a las exigencias de las Instituciones de Inversion Colectiva inmobiliarias en la Orden
ECO/805/2003 (modificada por las Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/564/2008).

En el caso de que se mantengan contratos de adquisicion de inversiones inmobiliarias en los que se
establezcan condiciones que impliquen una probabilidad razonable de no ejecucién, se valoraran por su
coste 0 precio de adquisicién, menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por
deterioro reconocidas.

Los anticipos o entregas a cuenta, indemnizaciones a arrendatarios y las inversiones adicionales,
complementarias o en curso se valoran por su coste o precio de adquisicidn, menos, en su caso, ef importe
acumulado de las correcciones valorativas por deterioro reconocidas.

E! valor razonable no se maodifica hasta la ufifizacion de una nueva tasacidn, salvo en el caso de las
sociedades tenedoras y entidades de arrendamiento, e inmuebles en fase de construccion. En estos ltimos,
el valor razonable puede modificarse durante el periodo de validez del informe de tasacion con el fin de
incorporar el cambio de valor derivado del grado de avance de la obra. Para ello, se debe contar con la
certificacion del porcentaje de obra ejecutada por parte de la direccion facultativa o tasador a la fecha en que
se pretende recoger el nuevo valor razonable.

Adicionalmente, la Sociedad amortiza su cartera de inversiones inmobiliarias. La amortizacién se calcula
aplicando el métode lineal sobre ef coste de adguisicion de los actives, menos su valor residual
(entendiéndose que los terrenos sobre ios que se asientan los edificios y las construcciones tienen una vida
indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacion). Se registra con la misma periodicidad que las
tasaciones, y en el mes gue se lleve a cabo la tasacién del inmueble correspondiente.

Cuando se revalorizan los bienes inmuebles, la amortizacion acumulada en la fecha de revalorizacion se
elimina contra el importe en libros brutoe del inmueble, de manera que se reexpresa el valor neto resultante,
hasta alcanzar el importe revalorizado.

La dotacion anual en concepto de amortizacion de las inversiones inmobiliarias se realiza con contrapartida
al epigrafe “Amortizacion de las inversiones inmobiliarias e inmovilizado material® de la cuenta de pérdidas y
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ganancias y basicamente, equivale a un porcentaje de amortizacion anual {determinado en funcién de los
afios de vida Uil estimada como promedio) del 2% en el caso de los inmuebles terminados (excluyendo el
valor del terreno).

No obstante, durante el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2013, y de modo transitorio durante el
orimer afio de actividad de la Sociedad bajo el régimen societario de Sociedad de Inversion Inmobiliaria, la
amortizacion de los inmuebles se ha realizado por e periodo comprendido entre el 1 de enero de 2013 y la
fecha de tasacién del mismo.

iii. Técnicas de valoracion

La Unica técnica de valoracion de la cartera de inversiones inmobiliarias es la correspondiente a la utilizacion
de tasaciones efectuadas por fa Sociedad de Tasacion (véase Nota 1).

Conforme al articulo 17 de la Orden Ministerial de 24 de septiembre de 1993, las Sociedades de Inversion
Inmobiliaria deberan valorar sus inmuebles comprados o comprometidos al menos una vez al afo, para lo
gue deben solicitar la tasacién de los mismos. En todo caso, los bienes inmuebles o derechos en que se
invierte deberan tasarse, en el momento de la adquisicion, aportacion a la Sociedad o venta. En este ditimo
caso, bastard con que dichos bienes o derechos se hubieran tasado en los seis meses anferiores. Las
tasaciones de los inmuebles gue se vayan incorporando a la cartera de la Sociedad se realizaran en el mes
en gue haya una menor concentracion de patrimonio inmobiliario a fasar. En este sentido, tal y como
establece la Circuiar 2/2008, de 26 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores por la que se
modifica parcialmente la Circular 4/1994, el calendario de tasaciones deberd remitirse mensualmente a la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias se corresponde, excepto los supuestos indicados en el
punts it anterior, con el Glimo valor de tasacion, calculade de acuerdo con lo establecido, para la finalidad de
determinacion del patrimonio de la Sociedad, en la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre normas de
valoracion de bienas inmuebles v determinados derechos para clertas finalidades financieras, modificada por
las Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/S64/2008. Cuando entre la fecha de adquisicion y la de valoracion no
haya mediado tasacién alguna, el valor aplicable ser# el valor razonable inicial.

Para inmuebles en régimen de arrendamiento, las {asaciones recogen el menor valor entre el “valor por
comparacion” y el *valor por actualizacion de rentas”, calculados conforme a la normativa vigente y
resultantes de la Ultima tasacion reafizada por la Sociedad de Tasacidn. Para inmuebles pendientes de
arrendamiento, las tasaciones recogen el “valor por comparacion”. El "valor por comparacién’ es el
determinado basandose en informaciones concretas sobre fransacciones reales y ofertas en firme,
apropiadamente corregidas en funcion de las cualidades y caracteristicas del inmueble. El “valor por
actualizacion de rentas” es el valor resultante de la actualizacién, a un tipo de interés calculado de acuerdo a
fa normativa vigente, de los flujos de caja futuros que se estima seran obienidos por el arrendamiento del
inmueble. En ambos casos, |a Sociedad podria aplicar con el consentimiento previo, motivado y por escrito,
de la Sociedad de Tasacion, una oscilacién de hasta el 3 por ciento, al alza o a la baja, sobre dicho valor de
tasacion. Durante los ejercicios 2013 y 2012 la Sociedad no ha hecho uso de esta opcidn.

Adicionalmente, para inmuebles en los que exista una opcidn de compra a favor de un tercero, la valoracion
de dichos elementos no excedera el precio fijado para la opcion. A estos efectos, la tasacion obtenida de
dichos inmuebles debera recoger los limites a la valoracion de los mismos que puedan suponer los
compromisos de venta asumidos por la Sociedad. En caso contrario, la Sociedad ajustara dicha valoracion al
precio de venta prefijado.

fv. Baja del balance de la carfera de inversiones inmobiliarias

lLas inversiones inmobiliarias se dan de baja en el momento de su enajenacion o disposicién por otra via o
cuando no se espere obtener beneficios o rendimientos econdmicos futuros de las mismas. El beneficio o
pérdida generada por la baja de la inversion se imputaré en el epigrafe “Resultados por enajenaciones y
olros de inversiones inmobiliarias - Resultados positivos™ o "Resultados por enajenaciones y otros de
inversiones inmobiliarias - Resultados negativos™ de [a cuenta de pérdidas y ganancias, segin corresponda,
dando de baja todas las partidas asociadas a la inversion. En este sentido, el criterio seguido por la Sociedad
consiste en revertir la valoracién del inmueble en la fecha de venta y calcular el resultado de la venta como la
diferencia entre el precic de venta y el coste de adquisicidén neto de las amortizaciones acumuladas a la
fecha de venta del inmueble, y considerando, en su caso, el Impuesto sobre el incremento del valor de los
terrenos de naturaleza urbana que estipula cada Ayuntamiento en funcién del valor catasiral de dicho
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inmueble. De esta forma, en aquellos inmuebles que reflejan plusvalias por valoracion hasta el momento de
la venta, las mismas se cancelan con cargo al epigrafe “Ajustes por cambios de valor en inversiones
inmobiliarias e inmovilizado material — Ajustes por plusvalias de las inversiones inmobiliarias e inmovilizado
material”, contabilizandose posteriormente el resultado de la venta de acuerdo al criterio descrito
anteriormente. Por ofro lado, en aguellos inmuebles que reflejan minusvalias por valoracién hasta el
momento de la venta, las mismas se cancelan con abono al epigrafe "Deterioro de inversiones inmobiliarias
— Reversion del deterioro”, contabilizandose posteriormente el resultado de la venta de acuerdo al criterio
descrito anteriormente. En cualquier caso, el criteric aplicado por la Sociedad no fiene impacto en &f
patrimonio de la Sociedad ni en el céalculo del valor liquidativo de [a accion.

El importe nominal comprometido, las entregas a cuenta y el valor razonable recogido en el epigrafe "Cartera
de inversiones inmobiliarias — Cartera interior de inmuebles y derechos — Compromisos de compra de
inmuebles” del activo del balance, se da de baja del balance, en su caso, en el momento de ejecucion o
rescision del compromiso de compra. En el momento de ejecucidn del compromisa, los saldos de las
partidas anteriormente descritas se reclasifican al epigrafe correspondiente, segan su uso y clasificacion del
inmueble subyacente, a su valor razonable. Si por el contrario se produce la rescision del compromiso o
contrato, el beneficio o pérdida generada se imputa a resultados en el epigrafe “Resultados por
enajenaciones y otros de inversiones inmobiliarias® de la cuenta de pérdidas y ganancias, dando de baja
todas las partidas asociadas a la inversion,

El importe comprometido, las entregas a cuenta y el valor razonable recogido en el epigrafe "Cartera de
inversiones inmobiliarias — Cartera interior de inmuebles y derechos — Compra de opcicnes de compra de
inmuebles” del activo del balance, se da de baja del balance, en su caso, en el momento de la ejecucion de
la opcién de compra. En ese momento, los saldos de las partidas anteriormente descritas se reclasifican al
epigrafe correspondiente, segtin su uso y clasificacion del inmueble subyacente, a su valor razonable, Si por
el contrario la opcidn no se gjecuta, se dan de baja las partidas, imputandose la pérdida generada por la no
ejecucion de la inversion a resultados en el epigrafe “Resultados por enajenaciones y ofros de inversiones
inmobiliarias” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Instrumentos financieros
i. Clasificacion de fos activos financieros a efectos de presentacion y valoracion

Los activos financieros se desglosan, a efectos de su presentacion y valoracion, en los siguientes epigrafes
del balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas corrientes o saldos gue la Scciedad mantenga
en una institucion financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la
Saociedad en concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: desglosada en cartera interior (Espafia) o carfera exterior (no
Espafia). Se compone de los siguientes conceptos:

+« Valores representativos de deuda: abligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor incluidas las adquisiciones temporales de activos, que devengan una remuneracion
consistente en un interés, implicito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en
titulos © en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

+ Imposiciones a plazo mantenidas por la Sociedad en instituciones financieras y que se clasifican,
a efectos de su valeracidn, comoe "Partidas a cobrar”.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, fa periodificacion de los intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.

La totalidad de estos epigrafes se clasifica a efectos de valoracién como “Activos financiercs a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

- PDeudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos asi como los derechos de crédifo y
cuentas deudoras que por cualquier congepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. Asimismo, incluye los deudorss por alquileres y venta de inmuebles, v los deudores dudosos o
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morosos (y los que puedan estar avalados o garantizados). La totalidad de los deudores se clasifican a
efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’. Las pérdidas por deterioro de las *Partidas a cobrar”
cOMO SU reversion, se reconocen, en su ¢aso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ol
epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros a efectos de presentacion y valoracian

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de su presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes
del balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Incluye, en su caso, las fianzas
recibidas de arrendatarios. Se clasifican a efectos de su valoracion como “Débites y partidas a pagar”.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Incluye, en su caso, los saldos acreedores por compra de inmuebles.
Se clasifican a efectos de su valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

iii. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de su valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, dichos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los
intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el
método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es
significafivo, aquellas partidas cuyo importe se espera cobrar en un plazo inferior & un afio se valoran a su
valor nominal. La Sociedad no ha actualizado el valor de los deudores dudosos ¢ moroses cuyo importe se
espera recibir en un plazo superior a un afio, siendo en cualquier caso el efecto de la actualizacion poco
significative.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. 1os intereses
explicitos devengados desde la Olfima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ta cartera de inversidn” del activo de! balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3 fiif).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de tas adquisiciones temporales de activos, su valor
razonable se calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a
los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las
condiciones de cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Las operaciones de adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesion, se
registran en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras ~ Cartera interior (o exterior)” del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia. Las diferencias
de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias, en su caso, en ¢! epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros™.

Et resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iv. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clagificados, a efectos de su valoracion, como “Débitos y parlidas a pagar”, se
valoran iniciaimente por su ‘valor razonable™ (gque salvo evidencia en contraric serd el precio de la
fransaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente,
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dichos pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe
*Gastos financieros” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo.
No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo
importe se espera liquidar en un plazo inferfor a un afio se valoran a su valor nominal. La Sociedad no ha
actualizado el valor de las fianzas recibidas de arrendatarios a large plazo, siendo su efecto no significativo.

v. Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros -caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, &l activo financiero transferido se da de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de fos costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, vy el valor en libros del aclivo financiero, determinard asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los gue concurra un detetioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido -caso de
las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo ¢ por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver
los mismos o similares activos u ofros casos analogos -, el activo financiero transferido no se da de baja
del balance vy se continua valorando con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconoce contablemente un pasivo financiero asociado, por un imporie igual al de la
contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

3. Si son transferidos v no se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo
financiero transferido, éste se da de baja cuando no se haya retenido su control.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguieren.

Los créditos registrados en los epigrafes “Deudores - Deudores por venta de inmuebles” y "Deudores -
Deudores por alquileres”, del balance, cuyo cobro sea problematico o en fos gue hayan transcurrido més de
noventa dias desde su vencimiento total o parcial se dan de baja contabilizandose como contrapartida en los
epigrafes “Deudores ~ Deudores dudoscs o0 moresos” o "Deudores ~ Deudores dudosos o moroses avalados
o garantizados”, segin existan o no garantias o avales sobre el cobro de dichos saldos,

Los deudores dudosos o morosos cuyo vencimiento sea superior al afio y que no hayan aportado garantias o
avales para el pago del alguiler se dan de baja del balance, independientemente de continuar con las
gestiones de cobro correspondientes. Adicionalmente, la Sociedad no registra ingreso alguno en concepto de
alquiler una vez que el deudor ha side considerado como dudoso ¢ Moreso.

vi. Instrumentos financieros denvados
Coberturas contables

La Sociedad utiliza determinados instrumentos financiercs derivados para cubrir el riesgo de tipo de interés
derivado de parte del saldo de la deuda.

Para que estos instrumentos financieros puedan calificar como de cobertura contable, son designados
inicialmente como tales documentandose la relacidn de cobertura. Asimismo, la Sociedad verifica
iniciaimente y de forma periédica a fo largo de su vida (como minimo en cada cierre contable) que la
relacion de cobertura es eficaz, es decir, que es esperable prospectivamente que los cambios en el valor
razonable o en los fiujos de efectivo de 1a partida cubierta (atribuibles al riesgo cubierto) se compensen casi
completamente por los del instrumento de coberura y que, retrospectivamente, los resultados de la
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cobertura hayan oscilado dentro de un rango de variacion del 80 al 125% respecto del resultado de la
partida cubierta.

El tipe de cobertura aplicado por la Sociedad es de flujos de efectivo. En este tipo de coberturas, la parte de
la ganancia ¢ pérdida del instrumento de cobertura que se haya determinado como cobertura eficaz se
reconoce transitoriamente en el patrimonio neto, imputandose en la cuenta de pérdidas y ganancias en el
mismo periodo en que el elemento que estd siendo objetoc de cobertura afecta al resultado, salvo que la
cobertura corresponda a una fransaccion prevista que termine en el reconocimiento de un activo o pasivo no
financiero, en cuyo caso los importes registrados en el patrimonio neto se incluiran en el coste del activo o
pasivo cuando sea adquirido o asumido.

La contabilizacion de coberturas es interrumpida cuando el instrumento de cobertura vence, ¢ es vendido,
finalizado o gjercido, o deja de cumplir los criterios para la contabilizacion de coberturas. En ese momento,
cualquier beneficio o pérdida acumulada correspondiente al instrumento de cobertura que haya sido
registrado en el patrimonio neto se mantiene dentro del patrimonio neto hasta que se produzca la operacion
prevista. Cuando no se espera que se produzca la operacién que esta siendo objeto de cobertura, los
beneficios o pérdidas acumulados netos reconocidos en el patrimonio neto se transfieren a los resuitados
netos del periodo.

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponde, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonic propio

las acciones en que se encuentra dividido el pairimonio de la Sociedad se registran en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes y accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Capital” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconacimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen contablemeante, en su caso, en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses de la cartera de
activos financieros se registra, en su caso, en ef epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de la
cartera de inversién® del activo del balance. La conirapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

La comision de gestidn, asi como ofros gastos de gestidn necesarios para el desenvolvimiento de la
Sociedad se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ili. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
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El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra, en su caso, en los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, respectivamente,
de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 3.c.il).

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerde con et criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre heneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por ef impuesto
diferido.

El impuesto corriente corresponde al importe que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuestc sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones, otras
ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas
fiscales, y no teniendo en cuenia las retenciones y los pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, corresponde al reconocimiento y
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferide. A estos efectos, se consideraran diferencias temporarias las
derivadas de las variaciones de valor imputadas en patrimonio de los activos inmobiliarios en los que invierte
la Sociedad.

En caso de que existan derechos por pérdidas fiscales a compensar en ejercicios posteriores, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en el epigrafe "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del balance.

No obstante lo anterior, la Sociedad como consecuencia de la estructura mercantil anterior a su
transformacién en Sociedad de Inversion Inmobiliaria, mantiene créditos fiscales registrados contablemente
sobre los gue no estima que existan dudas en su recuperabilidad futura mediante venta de activos
inmobiliarios {véase Nota 12).

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En casc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Subvenciones, donaciones y legados

Para la contabilizacion de las subvenciones, donaciones y legados recibidos la Sociedad sigue los criterios
siguientes:

a) Subvenciones de capital no reintegrables: Se valoran por el valor razonable del importe o el bien
goncedido, en funcidn de si son de caracter monetario o no. Se contabilizaran iniciaimente, con caracter
general, como ingresos directamente imputados al patrimonio neto y se reconoceran como ingresos en
la cuenta de resultados sobre una base sistemética y racional de forma correlacionada con los gastos
derivados de la subvencion, donacién o legado.

h) Subvenciones de explotacion: Se abonan a resultados en el momento en que se conceden excepto si
se destinan a financiar déficit de explotacion de ejercicios futuros, en cuyo caso se imputaran en dichos
ejercicios. Si se conceden para financiar gastos especificos, la imputacion se realizara a medida que se
devenguen los gastos financiados. Las subvenciones recibidas para bonificar el coste financiero de fa
financiacidn bancaria asociada a la adguisicion de inmuebles en alguiler se presentan como menor
gasto financiero en la cuenta de pérdidas y ganancias, por ser ésta la naturaleza de las mismas, en
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opinion de los Administradores de la Sociedad. Por su parte, las subvenciones recibidas y asociadas a
fa financiacion de principal de la mencionada financiacion se registran en el epigrafe “Ingresos de
explotacion — Subvenciones de explotacion” (véanse Notas 8.4y 11.1).

Transacciones en moneda extranjera

L.a moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera’.

{2 totalidad de las operaciones realizadas por la Sociedad han sido denotinadas en euros.
Operaciones vinculadas

El Real Decreto 845/199% vy el Real Decreto 1.309/2005, establecen cautelas aplicables a las compras,
ventas y arrendamientos de inmuebles realizadas con accionistas de fa Sociedad, o con personas o
entidades vinculadas a éstos (determinados de acuerdo con los criterios contenidos en el mencionado
Reglamento y lo previsto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores). Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, la Sociedad no ha tenido conocimiento de haber efectuado operaciones de compraventa de
inmuebles con accionistas (o partes vinculadas a los mismos); asimismo, ta Sociedad no tiene inmuebles
arrendados a accionistas {o partes vinculadas a los mismos}), que excedieran de los limites establecidos por
la normativa vigente.

Adicicralmente, la Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 v los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una
politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por ia independencia en la gjecucion de las
distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por las sociedades gestoras o en su
nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora
dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan
en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado.
Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional
del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, compraventa de valores emitidos o avalados, o cuya contrapartida haya sido alguna
entidad del Grupo de la sociedad gestora, y compraventa de inmuebles con entidades del Grupo de la
sociedad gestora.

. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucién del beneficio correspondierte al ejercicio 2013 que et Consejo de Administracion de
la Sociedad propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es fa siguiente:

Miles de Euros
Base de distribucion-
Ganancia neta def gjercicio 9.129
Distribucién- t
Resultados de ejercicios anteriores 9.129¢
9.129]

Cartera de inversiones inmobiliarias

La composicion de la cartera de inmuebles &l 31 de diciembre de 2013 y 2012 se muestra en el Anexo |, el cual
forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la totalidad de los inmuebles registrados en el epigrafe “Cartera de
inversiones inmaobiliarias” del balance se encuentran denominados en moneda euro.

£l movimiento que se ha producido en el saldo de los epigrafes que componen el capitulo "Cartera de
inversiones inmobiliarias” de la Sociedad, durante los ejercicios 2013 y 2012, ha sido el siguiente:
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Miles de Euros
Acciones en Inversiones
Inmuebles en In Otros sociedades adicionales, Total cartera
muebles . de
fase de terminados derechos | tenedorasy | complementarias inversiones
construccion reales entidades de | y rehabilitaciones | . e
arrendamiento 11 CUTSO inmobiliarias
Saldo al 1 de enero de 2012 40414 820.763 86.034 64.249 - 1.611.460
Efecto fusion (Nota 1) - 24.545 - {11.978) - 12.567
Adiciones 5.444 6.422 17 - - 11.883
Traspasos {36.431) 34.847 - - - (1.584}
Bajas - (135) - - - (135)
Dotacidn para amortizacicnes - (11.163) (912) “ - (12.075)
Variacion de valor razonable (*)
Plusvaiias y minusvalias contra ajustes por cambio de - - - - - -
valoracién
Reversion de minusvatias contra reservas - - - - - -
Deterioro contra pérdidas y ganancias (neto) - - - - - -
Traspasos - - - - - -
Saldo 2l 31 de diciembre de 2012 9.427 875.279 §5.139 52.271 - 1.022.116
Adiciones - - - 5322 5.322
Traspasos 1.549 347 - . {3.896) -
Bajas - - - (14.273) - (14.273)
Dotacion para amortizaciones - {6.033) {668) - - (6.701)
Variacién de valor razonable (*)
Plusvalizs y minusvalfas contra ajustes por cambio de 5232 (13.526) (1.774) (222 - {10.290)
valoracion
Reversién de minusvalias contra reservas (Nota 3.b.11) 1.537 7.065 192 - - 8.794
Deterioro contra pérdidas y ganancias (neto) - (4.4 (2.474) - - (6.884)
Traspasos - - - - - -
Saldo al 31 de diciembre de 2013 19.745 858.722 $0.415 37.776 1.426 998.084
™ Conforms a la Nota 3.b i, las correcciones valorativas por deteriore de las inversiones inmobitigrias, asi como su reversion, 56 reconacen Gomo ufk gasio o un

ingreso, respectivamente, en 1a cuenta de pérdidas y ganancias, excepto que ef saldo en las partidas “Ajustes por cambios de valor en inversicnes inmobiiiarias
s inmovilizado material” y "Reservas negativas por valoracion de actives” (véase Nota 9.2) correspendientas al inmugble en cuestion consignen un saldo positive
© negative, respactivamente, En todo caso, la reversitn dal deteriore tendrd como limite of coste inicial de adquisician del inmusbie.

inmuebles en fase de constrticeion

Al 31 de diciembre de 2013, ef epigrafe “Inmuebles en fase de construccion” recoge las inversiones inmobiliarias
que a la fecha de cierre del ejercicic se encontraban en curso. Estos proyectos inmobiliarios se encuentran
localizados en Mostoles (Madrid), Leganés (Madrid) y Getxo (Vizcaya) y tienen todos ellos calificacion de
vivienda de proteccidon pdblica para arrendamiento. Determinados inmuebles en curso estan sujetos a una
clausula de opcitn de compra al finalizar el periodo de arrendamiento una vez comience su explotacion, El valor
de la opcién de compra estara determinado por el valor del méodulo obtenido de la calificacion definitiva una vez
se finalice Ia construccion, Sobre dicho importe, se retraeré el porcentaje que corresponda segun el plan, de los
impories pagados en concepto de arrendamiento.

Los traspasos del ejercicio 2013 corresponden a las inversiones adicionales efectuadas en los activos gue son
traspasadas desde “Inversiones adicionales, complementarias y rehabilitaciones en curso” para incorporarse al
valor de los activos en el momento de su tasacion de acuerdo al calendario establecido. Durante el ejercicio
2013 no se han producido traspasos de inmuebles en construccion a ofras categorias.

tos fraspasos de los inmuebles en fase de construccion det ejercicio 2012 correspondian principatmente a los
inmuebles de Soto de Menares P-50, Soto de Henares P-60, Soto de Henares P-90, Mairena de Aljarafe y Cadiz,
que se encontraban en curso al 31 de diciembre de 2011 y fueron finalizados durante el ejercicio 2012,
poniéndose en explotacion.

Los costes presupuestados pendientes de incurrir por dichas promociones ascienden a 18.267 miles de euros
al 31 de diciembre de 2013 (24.961 miles de euros al 31 de diciembre de 2012). Salvo por los importes
asociados a la finalizacion de los inmuebles en fase de construccidn, no existen compromisos de adquisicion
significativos en la cartera de inversiones inmobiliarias.
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Es politica de la Sociedad formalizar polizas de seguro con compafifas de reconacida solvencia para cubyir los
posibles riesgos a los que estan sujetos los diversos glementos de los “Inmuebies en fase de construccion”. Al
31 de diciembre de 2013 y 2012 dichos activos se encontraban asegurados a su valor de reposicion.

Determinados activos incluidos en el epigrafe de inmuebles en fase de construccion al 31 de diciembre de 2013
y 2012 se encuentran como garantias hipotecarias de los préstamos formalizados sobre los mismos {véase Nota
10).

La Sociedad ha activado todos los gastos financieros asociados a préstamos vinculados a las promociones que
se estan desarrollando durante el periodo de construccion, con abono al epigrafe “Gastos Financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. El importe capitalizado durante el ejercicio anual terminado et 31 de
diciembre de 2013 asciende a 330 miles de euros (421 miles de euros duranie el ejercicio 2012).

Inmuebles terminados

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el epigrafe “Inmuebles terminados” recoge inversiones en inmugbles en
régimen de proteccion publica destinados a su explotacion en régimen de alquiler, todos ellos situados en ¢l
territorio espafiol. Determinados inmuebles estan sujetos a una clausula de opcién de compra al finalizar el
periodo de arrendamiento. £l valor de a opcién de compra esta fijado por el valor def modulo obtenido en la
calificacién definiiva del inmueble. Sobre dicho importe, se retraerd el porcentaje establecido segin las
regulaciones de aplicacion, de los importes pagados en concepto de arrendamiento.

La Sociedad no mantiene inversiones comprometidas sobre el activo mas alld de las necesarias para &
mantenimiento en condiciones de uso. Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no mantiene
ningdn activo en arrendamiento financiero.

Al cierre del ejercicio 2013 y 2012, la mayoria de las inversiones inmobiliarias se encuentran como garantias
hipotecarias de los préstamos formalizados sobre las mismas (véase Nota 10).

Tal y como se menciona en la Nota 1, la Sociedad lievo a cabo durante el ejercicio 2012 un proceso de fusion
con la Sociedad Valor Vivienda en Alquiler S.L.U., sociedad integramente participada por Lazora, Sociedad de
Inversion Inmobiliaria, $.A. Mediante dicha operacion, la Sociedad absorbida transmiti6 a la Sociedad todos sus
activos, por importe de 25.545 miles de euros. Asimismo, se produjo la baja de [a participacién que mantenia la
Sociedad en Valor Vivienda en Alquiter S.L.U. previa a la fusion, por importe de 11.978 miles de euros,

Durante el ejercicio 2013 no se ha producido ninguna enajenacion de inmuebles terminados. Durante el gjercicio
2012, Ja Sociedad vendio dos locales de un inmueble en Madrid como consecuencia de la ejecucion de la opcion
de compra otorgada al arrendatario que generé un beneficio de 189 miles de euros que se registrd en el epigrafe
de la cuenta de pérdidas y ganancias “Resultados por enajenaciones y otros de inversiones inmobiliarias ~
Resultado positive” del ejercicio 2012,

s politica de la Sociedad formalizar pélizas de seguro con compafifas de reconocida solvencia para cubrir los
posibles riesgos a los que estén sujetos los diversos elementos de sus inversiones inmobiliarias. Al 31 de
diciembre de 2013 y 2012 dichos activos se encontraban asegurados a su valor de reposicidn.

QOtros derechos reales

Dentro de este epigrafe, la Sociedad tiene registrados los derechos de superficie sobre determinados inmuebles
de los cuales posee la titularidad de uso y disfrute.

Acciones en sociedades fenedoras v entidades de arrendamienta

Ei saldo de este epigrafe al 31 de diciembre de 2012 correspondia a la participacion de la Sociedad en el 100%
de Lazora Alojamientos, S.L.U. Esta sociedad, participaba a su vez en un 86% del capital social de Siresa
Campus, S.A., cuyo objeto social es la tenencia y gestion de inmusbles de naturaleza urbana para su
explotacion en arrendamiento, promovidos o no por la si misma, destinados prioritariamente a colectivos de
personas relacionados con la comunidad universitaria.

Con fecha 25 de julio de 2013 Siresa Campus, S.A. adquirié a su Accionista Minoritario la totalidad de la
participacién que poseia en ese momento, equivalente al 14% de su capital social. En esa misma fecha, Siresa
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Campus, S.A. realizd la amortizacién de las acciones propias adquiridas mediante una reduccion de capital,
siendo a esa fecha, por tanto, Lazora Alojamientos, S.L.U. el Accionista Unico de la sociedad.

Adicionalmente, con fecha 25 de julio de 2013 se aprob6 una reduccion de capital social en Lazora Alojamientos,
S.L.U. mediante devolucion de aportaciones por importe de 14.287.728 euros, y una distribucién de dividendos
de 3.360.000 euros con cargo a reservas de libre disposicion, dividendos que han sido registrados por fa
Sociedad en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de fa Sociedad al 31 de
diciembre de 2013.

Por otro lado, con fecha 25 de julio de 2013, Lazora Alojamientos, S.L.U. realizé una ampliacion de capital social
por importe de 14.481.6814 euros, mediante la creacion de 14.491.614 participaciones sociales de 1 euro de valor
nominal cada una de elias representativas del 24,335% del capital social. Con fecha 25 de julio de 2013 el Socio
Unico de Lazora Alojamientos, S.L.U. acordd una segunda ampliacion de social por importe de 14.491.614 euros
mediante la creacion de 14.491.614 participaciones sociales de 1 euro de valor nominal cada una de ellas
representativas del 24,335% del capital social. La Sociedad como Accionista Unico vendid los derechos de
suscripcion preferentes de dichas participaciones obteniendo como resultado de ia venta un ingreso por importe
de 10.768 miles de euros que ha sido registrado en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta al 31 de diciembre de 2013,

Con fecha 25 de septiembre de 2013 se aprobd la fusién por absorcion de Lazora Alojamientos, S.L.U.
(sociedad Absorbida) por parte de Siresa Campus, S.A. (sociedad Absorbente), lo que supuso la extincion y
disolucion sin liquidacion de la sociedad Absorbida y la transmisién en bloque de su patrimonio social a Siresa
Campus, S.A., que adquirid, por sucesién universal, todos los derechos y obligaciones de Lazora Alojamientos,
S.L.U.

Posteriormente, Siresa Campus, S.A. realizé una ampliacion de capitat por importe de 54.787 euros con una
prima de 465.233 euros, dando entrada a un Accionista Minoritario adicional. Al 31 de diciembre de 2013 Ia
Sociedad es propietaria de una participacion del 51% el capital social de Siresa Campus, S5.A.

El detalle de los datos mas significativos que se desprenden de sus estados financieros al 31 de diciembre de
2013 es el siguiente;

Miles de Euros
Otras partidas
del
Porcentaie de Coste de Prima de patrimonio Resultado
Sociedad participacién | Pagticipacidn Capital Emisién Reservas neto Ejercicio
Siresa Campus, S.A. 51,00%| 30563 8.657 44.802 1.259 8.107 1.852
Total 51,00% 30.563 8.657 44.802 1.259 8.107 1.852

Tal y como se indica en la Nota 3.b.jii, la Sociedad valora sus participaciones en sociedades tenedoras por su
valor razonable, entendido como el valor te6rico contable de la paricipacion ajustado por las plusvalias netas de
impuestos afectas a los activos propiedad de las sociedades participadas.

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos de la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios para
controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de
crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes nommativos que limitan dicha exposicion y gue son controlados por la sociedad gestora. A
continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

= Coeficiente de inversién

De acuerdo con el articulo 80.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, las Sociedades de Inversidn
Inmobiliaria deberan invertir, al menos el 80% del promedio anual de saldos mensuales de su activo en
bienes inmuebles en los términos del articulo 86.1 de dicho Real Decreto. Este coeficienie se calcula a
finales de cada afio. El resto del active, podran tenerlo invertido en los valores admitidos a cotizacion en
bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacion a los que se refiere el articulo
48 det mencionado Real Decreto.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad cumplia este coeficiente.
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s Coeficiente de diversificacién

De acuerdo con el articulo 91.1 def Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, ningln bien propiedad de las
Sociedades de Inversién Inmobiliaria, incluidos los derechos sobre €, podré representar mas del 35 por
ciento del patrimonio total en el momento de su adquisicidn. A estos efectos, se considerara el valor de
mercado de tasacion previa a la compra, o el efectivamente pagado o comprometido cuando sea superior al
de tasacion. En el caso de edificios, ef porceniaje anterior se referira al valor del edificio en su conjunto y no
al de las distintas fincas que lo componen. A estos efectos, se considerard como Onico inmueble todos los
integrados en un mismo edificio.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, |a Sociedad cumplia este coeficiente.
¢ Coeficiente de endeudamiento con garantia hipotecaria

De acuerdo con el articulo 89 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, las Sociedades de Inversitn
Inmabiliaria podran financiar la adquisicion de inmuebles que integren su patrimonio con garantia hipotecaria,
incluidos los acogidos a algin régimen de proteccion pUblica, cuyos requisitos y beneficios se regiran por lo
dispuesto en la normativa especial correspondiente. Asimismo, dicha financiacion podra utilizarse para
financiar rehabilitaciones de los inmuebles. El saldo vivo de las financiaciones ajehas en ningin momento
podra superar el 50% del patrimanio de la Sociedad. En el computo de dicho limite no se incluird la cuantia
de la financiacion gue pueda obtenerse en virtud de lo establecido en la normativa del réegimen de proteccion
publica de la vivienda.

Sin perjuicio de lo establecido en el apartado anterior, la Sociedad podra, ademaés, endeudarse hasta el

limite del 10 por ciento de su active computabie para resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre
que dicho endeudamiento se produzca por un plazo no superior a dieciocho meses.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, Ia Sociedad cumplia con este coeficiente.

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

Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma.

Con relacién a sus posiciones inmobiliarias, la politica de la Sociedad consiste en solicitar garantias a los
arrendatarios de los inmuebles que mantiene como cartera de inversiones inmobiliarias.

Con relacion a las posiciones financieras, la politica de la Sociedad consiste en mantener su tesoreria y activos
liguidos equivalentes en entidades financieras de elevado nivel crediticio (véase Nota 8).

Riesgo de liquidez

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

Con el fin de asegurar la liquidez y poder atender todos los compromisos de pago que se derivan de su
actividad, la Sociedad dispone de la tesoreria y de las adquisiciones temporales de activos que muestra en su
balance (véanse Notas 7 v 8).

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Sociedades Inmobiliarias como

consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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Riesgo de tipo de interés: En opinion de los Administradores de la Sociedad, 1a exposicion de la misma
a este riesgo no es relevante en relacion al patrimonio. En caso de existir financiacién, siempre se
contrata a tipo de interés de mercado.

Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva
un riesgo por kas fluctuaciones de los tipos de cambio, no existiendo al 31 de diciembre de 2013y 2012
exposicion alguna a este riesgo en la cartera de inversiones inmobiliarias puesto que lodos los
inmuables se encuentran denominados en moneda Euro. Adicionalmente, no es politica de la Sociedad
invertir en valores denominados en divisa distinta del euro. En caso de hacerlo, la Sociedad podria
plantearse la cobertura del riesgo de cambio de sus inversiones cuando sus expectativas lo hicieran
aconsejable.

Riesgo de precio: La inversién en inmuebles conlleva gue la rentabilidad de la Sociedad se vea
afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte y factores especificos del propio bien. La
Sociedad, atendiendo a la normativa vigente y en condiciones normales de mercado, contrata
tasaciones, tanto en el momento de la compra como periddicamente y en funcién del calendario de
tasaciones (véase Nota 3.h.iii), recogiendo los valores de las mismas en el céleulo del valor liquidativo
de la accidn.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
Informativo, segiin fo establecido en la normativa aplicable.

6. Deudores
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del epigrafe “Deudores™ det batance es la siguiente:
Miles de Euros
2013 2012
Deudores por alquileres 492 122
Deudores dudosos morosos 442 499
Deudores dudosos o morosos avalados o garantizados 952 1.329
Otros deudores:
Fianzas organismos piiblicos 2.236 2225
Deudeores por subvenciones y otros 7.246 9,088
Anticipos a proveedores 513 320
Activos por impuesto corriente (Nota 12.1) 12 493
Otros créditos con administraciones Pliblicas (Nota 12.1) 1.274 379
TOTAL 13.167 14.455
El epigrafe “Deudores dudosos o morosos avalados o garantizados” corresponde a deudores dudosos ©
morosos que han aportado garantias para el pago de la deuda a la Sociedad, no registrandose, por tanto,
provision alguna por este concepto.
Adicionalmente, el saldo del epigrafe “Deudores dudosos morosos” recoge los importes pendientes de cobro
relacionados con el alquiler de viviendas arrendadas a determinados inquilinos gue no cuentan con garantias,
En caso de que finalmente no se recuperasen, el efecto sobre el patrimonie al 31 de diciembre de 2013 no seria
significativo.
Dentro de la partida “Fianzas y organismos plblicos” por importe de 2.236 y 2.225 miles de euros al 31 de
diciembre de 2013 y 2012, respectivamente, se recogen las cantidades depositadas en régimen de concierto
ante los correspondientes organismos plblicos competentes en materia de vivienda, en relacidn a las fianzas
recibidas por los contratos de arrendamiento formalizados por la Sociedad.
7. Cartera de inversiones financieras

Al 31 de diciembre de 2013, !a totalidad del saldo del epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Cartera
interior” del activo del balance corresponde a imposiciones a plazo fijo que se valoran conforme a la Nota 3.c.i,
que devengan un tipo de intereses de mercado.
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Los ingresos devengados, durante el ejercicio 2013, por las imposiciones a plazo fijo asclenden a 275 miles de
euros (358 miles de euros en el ejercicic 2012) que se incluyen en el saldo del epigrafe “Ingresos financieros” de
la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, dentro de este epigrafe se encuenira registrado un depésito pignorado por importe de 1.000 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en garantia de un préstamo hipotecario en el que se ha subrogado la
Sociedad por la compra de un inmueble.

8. Tesoreria

La totalidad de los saldos de esta partida del balance de situacién al 31 de diciembre de 2013 y 2012 adjunio
corresponde al importe depositado en cuentas corrientes gue a dichas fechas mantenia la Sociedad con
entidades financieras de primer nivel, todas ellas denominadas en euros, de libre disposicidn y remuneradas a
tipos de mercado.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 no existen restricciones a la disponibilidad de la tesoreria.

Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o

accionistas

9.1. Capital v Acciones propfas

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 48.037 466 acciones
nominativas de 10 eurns de valor nominal cada una {(con idénticos derechos politicos y econdmicos), totalmente
suscritas y desembolsadas.

No existe ninguna entidad juridica que al 31 de diciembre de 2013 y 2012 posea mas de un 10% de las acciones
de la Sociedad. La Sociedad mantiene saldos y realiza transacciones, en el curso normal de su actividad y en
condiciones de mercado, con algunos de sus accionistas. Estas operaciones son principaimente de ambito
financiero, asi como de gestion de sus actividades.

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Seciedades de Inversion Inmobiliaria
no debe ser inferior a 100, disponiéndose del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente
del nimero minimo de accionistas. Con postericridad al cierre del ejercicio y dentro det plazo establecido, se ha
cumplido con este requerimiento.

8.2, Reservas

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 fa composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Miles de Euros
2013 2012
Reservas negativas por fusion 2011 (Nota 1) (46.016) [ (46.016)
Reservas negativas por valoraciéa de activos (Notas 3.b.iiy 5) (13.089)| (19.244)
Reservas negativas por fusion 2012 (Nota 1) {438} (438)
Otras regervas negativas (207) {207y
Reservas (59.750) ]  (65.905)

Reserva Legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del misme a la reserva legal hasta que ésta alcance, al
menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas, en cuyo caso el beneficio se
destinaré a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la
correspondiente reserva legal.

La reserva legal podrd utilizarse para aumentar el capital social en ia parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la Reserva Legal no se encontraba constituida.

8.3, Valor iquidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2013, el célculo del valor liquidativo de la accion es el siguiente:

Euros
2013 2012
Patll':menio a'tribuido a.par'tllczpes y accionistas de la 578.709.971,72 562.091.253,33
Seciedad al cierre del ejercicio
Namero de acciones en circulacion 49.037.466 45.037.466
Valor liquidativo de la accidn 11,80 11,46
8.4. Otfro patrimonio afribuidc
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el desglose del epigrafe es el siguiente:
Miles de Euros
2013 2012
Subvenciones de capital 6.830 7.819
Operaciones de cobertura (Nota 10} (1.327) (1.275)
Total 5.503 6.544

Subvenciones de capital

La informacién scbre las subvenciones recibidas por la Sociedad, fas cuales forman parie del Patrimonio Neto,
asi como de los resultados imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias durante los ejercicios terminados el
31 diciembre de 2013 y 2012 procedentes de las mismas, es la siguiente:

31 de diciembre de 2013

Saldos brutos (Miles de Euros)

Saldo final

Organismo Ambito Saldoalde Traspaso a neto del

g enero de (Q;.}:Ss) resultados | gaido final f m;]]:aEcto
2013 (No{a 1 El) IS¢ AR g4 1]
Gobierno del Principado de Asturias Administracién local 297 - (54) 243 10
Junta de Andalucia Administzacion local 1.861 - (296} 1.565 1.095
Comunidad de Madrid Administzacion local 6.790 14 (1.166) 5.638 4,131
Generalitat Valenciana Administracién local 1.810 41 {241y 1.528 891
Comunidad de Castilla y Ledn Administracién local 412 488 {245) 6355 543
TOTAL 151170 461 (2.002) 9,629 6.830
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10.

31 de diciembre de 2012

Saldos brutos (Miles de Euros)
Saldo final

Organismo Ambito Saldoa 1 de 'E‘ras;lms;io a neto del

enero de Altas resultados i 1m1laaécto
2012 (Bajas) (Nota 11.1) Saldo final 1scal BUres
Gobiemo del Principado de Asturias Administeacion local 351 - 54 297 208
Junta de Andatucia Administracion local 1080 1313 (532} 1.861 1303
Comunidad de Madrid Administracion local 4.610 4,794 (2.614) 6.750 4753
Generalitet Valenciana Administracién local 75 2.548 {813 1.810 1.267
Comunidad de Castilla y Ledn Administraci6a local 469 - (57 412 288
TOTAL 6.585 8.655 {4.070) 11170 7.819

Estas subvenciones han side concedidas para el desarrollo de promociones de viviendas de proteccion plblica
en las Comunidades respectivas. Dado que se encuentran asociadas al perfodo de arrendamientc bajo
proteccion pablica, la Sociedad registra su traspaso a resultados en un periodo de 10 afios. Al 31 de diciembre
de 2013 y 2012 la Sociedad habia cumplido con todos los requisitos necesarios para la percepcion y disfrute de
las subvenciones detalladas anteriormente. Estas subvenciones se encuentran registradas en el epigrafe
“Ingresos por alquiler” de la cuenta de pérdidas y ganancias. E! importe asociado a dichas subvenciones ha
ascendido en los ejercicios 2013 y 2012 a 2.002 y 4.070 miles de euros, respectivamente {véase Nota 11.1).

Subvenciones de explotacion

ta Sociedad recibe subvenciones de explotacién gue bonifican los intereses de los préstamos cualificados
destinados a la financiacion de las viviendas bajo el régimen de proteccion publica y que se abonan a resultados
a medida que se devengan los gastos financiados. Dichas bonificaciones por importe de 4.716 y 5.271 miles de
euros, respectivamente, se registran come menor gasto financiero en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Por su parte, las subvenciones recibidas y asociadas a la financiacion de principal de deudas con entidades de
crédito originadas también en los préstamos cualificados se registran en el epigrafe “Ingresos por alquiler” de la

cuenta de pérdidas y ganancias. El importe asociado a dichas subvenciones ha ascendido en los gjercicios 2013
y 2012 a 4.714 y 4.377 miles de euros, respectivamente (véase Nota 11.1).

Qperaciones de cobertfura

Este epigrafe del balance de situacion recoge el importe neto del efecto fiscal del valor de los derivados
financieros contratados por la Sociedad (véase Nota 10}).

Deudas a largo y corto plazo

El detalle de estos epigrafes al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se indica a continuacion:

Miles de Euros
2013 2012
Deudas a largo plazo
Deudas con entidades de crédito 385.779 390.228
Fianzas y depdsitos recibidos 9.480 9.685
Derivados 1.340 1.822
Otros 1.665 1.664
Total 398.264 403.399
Deudas a corto plazo
Dendas con entidades de crédito 33.316 447793
Fianzas recibidas 30 28
Total 33.346 44.821
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Deudas con enfidades de crédito {largo v corfo plazo)

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el detalle por entidad financiera de los préstamos y créditos, a largo y corto
plazo, mantenidos por la Sociedad son los siguientes:

Miles de euros
2013 2012
Entidad Dispuesto Dispuesto
Total Corto Plazo | Largo Plazo Total Corto Plazo | Largo Plazo

Banco Caja Espafia-Duero, S.A. 12.902 389 12.513 13.278 312 12.966
Banco Popular, S.A. 7.460 1.054 6.406 8484 1.016 7468
Bankia S.A. 87223 10.600 77223 94,807 9.653 85.154
Bankinter, S.A. 2.985 - 2.985 1488 1.488 -

BBVA, S.A. 105,003 8.635 96.368 103.717 8939 94,778
Banco Santander, S.A. 4.532 1.291 8241 11103 1.557 G546
Caixabank, S.A. 100.266 4,425 95.841 103.154 4217 98.937
Banco Grupo Cajatres, S.A.U 11.610 384 11.226 11.572 347 11.625
Catalunya Caixa, 3.A, 5992 685 5307 6.341 399 5442
Banco CCM, S.A. 4.450 1.001 3.449 5264 967 4,297
Liberbank, S.A. 1.949 478 1.471 2411 459 1.952
NCG Banco S.A. 23.073 5t4 22.559 23.553 510 23.043
Banco Sabadell, S.A. 32.868 3470 29.398 34703 13.488 21215
Unigaja Banco, S.A, 13.782 990 12.792 14,746 041 13,805
TOTAL 419.095 33.316 385.779 435.021 44.793 350.228

Durante el ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad mantenia saldos con
entidades financieras que a su vez son accionistas de la misma (Banco Sabadell, 5.A.; NCG Banco, S.A.; Banco
Grupo Cajatres, S.A.; Bankia, 8.A. y Banco Caja Espafia de Inversiones, Salamanca y Soria, S.A.). Dichos
saldos corresponden en su totalidad a financiacion ajena asociada a la construccion o explotacion de los activos
inmobiliarios del grupo en condiciones habituales de mercado.

Los intereses de los préstamos concedidos por dichas entidades han ascendido durante el ejercicio 2013 a 284,
447, 28, 1.530 y 68 miles de euros, respectivamente, (253, 575, 30, 1.830 y 268 miles de euros durante el
ejercicio 2012). El gasto financiero devengado por et resto de la financiacion concedida por entidades financieras
ha ascendido a 4,132 y 4.620 miles de euros, que se encuentra registrado en el epigrafe "Gastos financieros” de
la cuenta adjunta de pérdidas y ganancias del gjercicio 2013 y 2012, respectivamente.

Las deudas con entidades de crédito son de naturaleza hipotecaria. Los préstamos hipotecarios estan
formalizados con garantia sobre activos inmobiliarios e inmovilizado en curso que posee la Sociedad (véase
Nota 5).

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la Scciedad mantiene saldos pendientes de disposicion por los préstamos
hipotecarios por un importe total de 29.928 y 31.907 miles de euros, respectivamente. La disposicién de esfos
saldos esta syujeta al cumplimiento de las clausulas establecidas en los contratos de financiacion.

Dentro del epigrafe de Deudas con entidades de crédito a corto plazo se encuentran incluidos al 31 de diciembre
de 2013 y 2012 intereses devengados y no pagados por un importe de 319 y 385 miles de euros,
respectivamente.

Ei calendario de vencimiento de la deuda al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:

~ Miles de Euros
Aso 2013 2012
Al afio 33316 44.793
A 2 afios 33.889 32,306
A 3 aflos 82.063 32.196
Mas de 3 afios 269.827 325726
Total 419,095 435.021




Fianzas recibldas

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el saldo de esta partida esta formado por los depdsitos y flanzas recibidos
de los arrendatarios de los inmuebles propiedad de la Sociedad. Las fianzas son depositadas ante los
organismos competentes en materia de vivienda por el importe legat (Véase Nota 6).

Derivados

La Sociedad utiliza instrumentos financieros derivados para cubrir determinados riesgos a los gue se encuentran
expuestas sus actividades, operaciones y flujos de efectivo futuros. En concreto, se trata de tres swaps de tipo
de interés asoclados a los contratos de financiacidn de las promociones de Fuentelucha, Santiago y
Sanchinarro. El detalle de los derivados de cobertura confratados al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es ¢l
siguiente {en miles de euros):

31 de diciembre de 2013

Ajustes por
. Transferencias a cambio de valor
Nocional o la cuenta de registrados en
Clasificacion Tipo Importe Vencimiento pérdidas y Valor razonable |  Pamimonio-
contratado ganancias neto del efecto
fiscal
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipe | Variable a Fijo 550 11/05/2020 (18) (64) {64)
Santiago de interés
Cobertura de tipe de interés — Cobertura de tipe | Variable a Fijo 4727 03/08/2015 (17} (253) (250%
Fuentelucha de interés
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipo | Variable a Fijo 10.000 02/052017 (341) (1.023) (1.013)
Sanchinarro de interés
Total 15.277 476) (1.349) (1.327)
31 de diciembre de 2012
Ajustes por
) Transferencias a cambio de valor
] Nocionat o la cuenta de registrados en
Clasificacidn Tipo Importe Vencimiento pérdidas y Valor razonable|  Patrimonio-
contratado ganancias neto del efecto
fiscal
[ Cobertura de tipo de inferés — Cobertura de tipo | Variable a Fijo 550 11/05/2020( (12) (86 (60)
| Santiago de interés
Cobertura de tipe de interds — Cobertura de tipo | Variable a Fijo 4,727 03/08/2015 (60) (356) (249)
Fuentelucha de interés
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipo | Variable a Fijo £0.000 02/05/2017 (192} (1.380) (966)
Sanchinarro de interés
Total 15.277 (264} (1.822) (1.275)

La Sociedad ha cumplido con los requisitos detallados en la Nota 3.c.vi sobre normas de valoracién para poder
clasificar los instrumentos financieros que se detallan en el cuadro anterior como cobertura. En concreto, han
sido designados formalmente como tales, y se ha verificado que la cobertura resulta eficaz.

Dado el valor razonable de los derivados mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2013, su
sensibiiidad ante cambios de 50 punios basicos en la curva de tipos de interés no es significativa,

La sensibilidad del resultado financiero de la Sociedad a la variacidn del fipo de inferés en un 1%, antes de
impuestos y sin considerar los instrumentos financieros derivados contratados serfa de un importe de 4,191
miles de euros al 31 de diciembre de 2013 (4.147 al 31 de diciembre de 2012).
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11.

Ingresos y gastos

11.1 ingresos por alquiler

El detalle por naturaleza de los ingresos por alquiler de la Sociedad correspondiente al ejercicio 2013 y 2012 es
el siguiente:

Miles de Euros
2013 2012
Alquiler de viviendas 33.453 33.591
Subvenciones de capital (Nota 9.4) 2.002 4.070
Subvenciones de explotacion (Nota 9.4) 4714 4377
Otros ingresos 388 434
40.757 42,472

L2 totalidad de las operaciones de la Sociedad se realizan en territorio espafiol.

11.2 Otros gastos de explotacion

En el epigrafe “Comisidn de gestion” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios de Azora
Gestion, 5.G.1.1.C., S.A.U. por los servicios de gestion general (véase Nota 1). Por este servicio, y conforme a lo
establecido contractuaimente durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado gasto por importe
de 7.699 y 7.619 miles de euros.

£l desglose del saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias,
correspondiente al ejercicio 2013 y 2012, es el siguiente:

Miles de Euros
2013 2012
Gastos de Explotacién de Inmuebles §.148 7.579
Servicios profesienales independientes 2.988 3.197
Tributos v otros impuestos 4.953 5.163
Servicios bancarios y similares 466 391
Dotacién de provisiones y créditos comerciales incobrables 1.204 1.408
17.759 17.738

En el epigrafe “Servicios profesionales independientes” se incluyen los honorarios de Larcovi, S A.L. del gjercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2013 y 2012 por los servicios de comercializacion y gestion patrimonial de las
promociones por importe de 1.867 y 1.979 miles de euros (véase Nota 1).

Durante los ejercicios 2013 y 2012, los honorarios relativos a los servicios de auditorfa de cuentas y a otros
servicios prestados por el auditor de la Sociedad, Deloitte, S.L., o por una empresa vinculada al auditor por
control, propiedad comun o gestidn han sido los siguientes:

Miles de Euros
Descripcién 2013 L 2012

Servicios de Auditoria 77 63

Otros servicios de Verificacion - 45

Total servicios de Auditoria y relacionados 77 113

Servicios de Asesoramiento Fiscal - - k
Otros Servicios - _ wj
Total Servicios Profesionales 77 113
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42. Administraciones Publicas vy Situacion Fiscal

Con fecha 18 de enero de 2013 la Sociedad se ha inscrito en el Registro Administrativo de Sociedades de
Inversion Inmobiliaria de la CNMV (véase Nota 1). En este sentido, la transformacion de ta Sociedad a efeclos
fiscales, de acuerdo con lo establecido en el articulo 26.2 del Rea! Decreto Legislative 4/2004 por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, supondra:

» La conelusion del periodo impositivo que e es de aplicacion (régimen general del impuesto) en la fecha
en que dicha transformacion juridica produzca efectos (18 de enero de 2013).

« El inicio de un nuevo periodo impositivo en el que la Sociedad tributa en el régimen especial del
impuesto sobre sociedades con un tipo de gravamen del 1% (18 de enero de 2013).

La Sociedad, desde el 18 de enerc de 2013, esta sujeia al régimen fiscal determinado por el Real Decreto
Legisiativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba el Texto Refundide de la Ley del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados; el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades {ambos modificados
parcialmente por la Ley 11/2008, de 26 de octubre, por la que se regulan las sociedades Andnimas Cotizadas de
Inversion en el Mercadoe Inmobiliario); la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva;
y el Real Decreto 1.082/2012, por el que se aprueba el Reglamento de instituciones de inversion colectiva y se
adapta el régimen fributario de las instituciones de inversion colectiva. Las caracleristicas principales de este
régimen especial son las siguientes:

1. Aplicable a Sociedades de Inversién Inmobiliaria gue tengan por objeto social exclusivo la inversion en
bienes inmuebles de naturaieza urbana para su arrendamiento (véase Nota 1).

2. El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1%. La aplicacion de este tipo de
gravamen requerira que los bienes inmuebles que integren ef activo de la Sociedad no se enajenen hasta
que no hayzn transcurrido tres afios desde su adquisicidn, salvo que, con caracter excepcional, medie
autorizacién expresa de la CNMV (articuto 28.5-c del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

3. No tendran derecho a deduccion alguna en fa cuota.

4. Los bienes inmuebles de naturaleza urbana que, excluidas las viviendas, podran integrar el activo seran los
precisados conforme a lo dispuesto en el mencionado Real Decreto 1.802/2012.

5. La adguisicion de viviendas destinadas al arrendamiento vy de terrenos para la promocion de viviendas
destinadas al arrendamiento gozara de una bonificacion del 85% del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, siempre que se cumplan los coeficientes de inversion
establecidos por la normativa vigente.

Al 31 de diciembre de 2013, sobre la base de Io mencionado anteriormente, los Administradores la Sociedad han
formulado las presentes cuentas anuales realizando la estimacion del impuesto sobre sociedades aplicando los
criterios establecidos en el régimen especial del impuesto sobre sociedades.

12.1. Saidos corrientes con las Administraciones Puhlicas

La compasicion de los saldos corrlentes con fas Administraciones Plblicas es el siguiente:

Saldos deudores %k

Miles de Euros
2013 2012
Hacienda Piblica deudora por impuesto corriente 12 -
Hacienda Piblica deudora por IVA 196 379
Hacienda Piiblica deudora por diversos conceptos 1.078 493
Total (Nota 6) 1.286 872
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Saldos acreedores

Miles de Euros
2013 2012
Hacienda Piblica Acreedora por Impueste de Sociedades 79 188
Facienda Publica acreedora por Retenciones practicadas 8 14
Total 87 262

12.2. Conciliacion resultado contable y base imponible fiscal

La conciliacién entre los ingresos y gastos del ejercicio y la base imponible def Impuesto sobre Sociedades
es Ja siguiente:

Al 31 de diciembre de 2013

Miles de euros
Aumentos | Disminuciones 2013

Resultado contable antes de impuestos 9.227 - 9.227
Diferencias permanentes: 45 - 45
Diferencias Temporarias con origen en el periodo:

Gastos financieros no deducibles 2.578 - 2.578

Amortizaciones no deducibles 2.147 - 2.147

Otras diferencias temporales 786 - 786
Base imponible fiscal 14.783 - 14,783

Al 31 de diciembre de 2012

Miles de euros
Aumentos Disminuciones 2012

Resultado contable antes de impuestos - - (1.689)
Diferencias permanentes: - {36) (36}
Diferencias Temporarias con origen en ¢l periodo:

Gastos financieros no deducibles 4.260 - 4.260
Diferencias Temporarias con origen en periodos anteriores 12 - 12
Base imponible fiscal 4.272 (36) 2.547

Con motivo de la entrada en vigor del Real Decreto-ley 12/2012 por el que se introducen diversas medidas
tributarias y administrativas, entre otras la limitacion a la deducibilidad de los gastos financieros, se han
originados diferencias temporarias por los gastos financieros no deducibles. Tal y como indica el Real
Decreto |a Sociedad ha considerado fiscalimente deducibles los gastos financieros netos hasta alcanzar el
30% del beneficio operativo del periodo. La Sociedad ha determinado el beneficio operativo a partir del
resultado de explotacion de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta mas la eliminacion de la amortizacion
de sus inversiones inmobiliarias y la imputacion de las subvenciones.

Adicionalmente, el articulo 7 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas
tributarias dirigidas a la consolidacidon de las finanzas publicas y al impulso de la actividad econdmica,
establece que la amortizacion contable del inmovilizado material, intangible y de las inversiones inmobiliarias
correspondiente a los periodos impositivos que se inicien dentro de los afios 2013 y 2014 para aquellas
entidades que, en los mismos, no cumplan los requisitos establecidos en los apartados 1, 2 0 3 del articulo
108 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, se deducira en la base imponible hasta el 70 por ciento de aguelia que hubiera
resultado fiscalmente deducible de no aplicarse el referido porcentaje, de acuerdo con los apartados 1y 4 del
articulo 11 de dicha Ley. La amortizacién contable que no resulte fiscaimente deducible en virtud de lo
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dispuesto en el mencionado articulo se deducira de forma lineal durante un plazo de 10 afios u
opcionalimente durante la vida Qtil del elemento patrimonial, a partir del primer periodo impositivo que se
inicie dentro def afio 2015. La Sociedad ha registrado en el balance de situacion los activos por impuesto
diferido que reconocen el derecho futwro de deducibilidad de dichos gastos en el ejercicio actual, al
considerar los Administradores de la Sociedad que existe viabilidad sobre su recuperacion futura.

12.3. Conciliacion resultado contable v gasto por impuesto sobre Sociedades

La conciliacion entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre Sociedades es el siguiente:

Miles de Euros
2013 2012
Cuenta a Cuentaa
cobrar Gasto/{Ingreso) cobrar Gasto/(Ingreso)
Resultado contable antes de impuestos 9.227 9.227 {1.689) (1.689)
Efecto de las diferencias permanentes 45 45 (36) {36}
Efecto de las diferencias temporales 5511 - 4.272 -
Base imponible previa 14.783 9.272 2.547 {1.725)
Compensacién Bases Imponibles Negativas ) ) (1.273)
{50% limite méximo) ' }
Base fiscal computable 14,783 9272 1.274 (1.725)
Cuota fiscal 148 93 382 -
Retenciones y pagos a cuenta (69) - (1594) -
Total Hacienda Pitblica acreedora por 9 i 188
impuesto de sociedades "
Otros atustes a la imposicién sobre _ 5 ) .
beneficios
Total gasto {ingreso) por impuesto de - 98 _
sociedades )
12.4. Impuestos reconocidos directamente en gl patrimonio
El detalle de los impuestos reconocidos directamente en el Patrimonio es el siguiente:
31 de diciembre de 2013
Miles de Euros
Sa.lh?o Altas Disminuciones Total
Inicial
Por impuesto diferido:
Con origen en periodos anteriores:
Subvenciones (Notas 9.4 v 12.6) 3.350 5 (556) 2.799
Efecto fiscal derivado de la valoracién de la 54.814 2.968 {12.995) 44,787
cartera (¢ inversiones
Total Pasivo por Impuesto diferido 58.164 2973 (13.551) 4'7.586
Con origen en este periodo
Derivados (Notas 10 v 12.5) 547 - (534) 13
Total Active Impuesto diferido 547 - (534) 13




31 de diciembre de 2012

Miles de Euros
Sa.lt.io Altas Disminuciones Total
Inicial
Por impuesto diferido:
Con origen en periodos anteriores:
Subvenciones (Notas 9.4 v 12.6) 1.974 2.597 {1.221) 3.350
Efecto fiscal derivado de la valoracién de la 54.814 - - 54.814
cartera de inversiones (Nota 3.0.2) 5
Total Pasivo por Impuesto diferido 56.788 2.597 {1.221) 58.164
Con origen en este periodo
Derivados {(Notas 10y 12.5) 369 257 (79) 547
Total Active Impuesto diferido 369 257 (7 347

12.5. Activos por impuesto diferido

La composicion de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre de 2013y 2012 es el siguiente:

Mites de Euros
Concepto 2013 | 2012
Crédito fiscal por Bases imponibles negativas 9.677 9.678
Activos por impuesto diferido gasto financiero no computable 792 764
Derivados (Nota 12.4) 13 547
Amortizaciones 2t -
Otras diferencias temporales 10 -
Total 10.513 10.989

Adicionalmente a los activos fiscales diferidos desglosados, la Socledad dispone de diferencias temporarias
generadas en efercicios anteriores y no registradas contablemente por un importe de 1.725 miles de euros
en términos de base.

Bases imponibles negativas

Las bases imponibles pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2013 son las siguientes:

Ejercicio de Miles de
generacion Euros
2004 179
2005 2.814
2006 3.092
2007 3418
2008 8.837
2009 7.930
2010 4.921
2011 1131
Tetal 32.322

La Scciedad ha generado bases imponibles negativas desde el ejercicio 2004 que han dado lugar a la
activacion del correspondiente crédito fiscal. En este sentido, de acuerdo con el articulo 25.1 del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (en adelante TRLIS) aprobado por el Real Decrelo
Legislative 4/2004, de 5 de marzo, se entiende que dicho precepto no establece ninguna especialidad en
funcion del régimen general o especial en el que se generaron las bases imponibles negativas. Por tanto, las
bases imponibles negativas generadas en los periodos impositivos en que se ha tributado en el régimen
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general seran compensadas con las renfas positivas de los periodos impositivos generados en el nuevo
régimen especial de las [IC, computandose el plazo de compensacion de 18 afios previsto en el citado

Articulo 25.1 del TRLIS a partir del primer periodoe impositivo cuya renta sea positiva.

12.6. Pasivos por impuesto diferido

El movimiento de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:

31 de diciembre de 2013

Miles de Euros
Sa_dc;lo Altas Disminuciones Total
Injcial
Por impuesto diferido:
Con origen en periodos anteriores:
Subvenciones (Nota 12.4) 3.350 5 (556) 2.799
Efecto fiscal derivado de la valoracién de la cartera de inversiones 54.814 2.968 (12.995) 44.787
Total Pasive por Impuesto diferido 58.164 2.973 (13.551) 47.586
31 de diciembre de 2012
Miles de Euros
Satdo N
| Inicial Altas Disminuciones Total
Por impuesto diferido:
Con origen en periodos anteriores:
Subvenciones (Nota 12.4) 1.974 2.597 {1.221) 3.350
Efecto fiscal derivado de la valoracién de la cartera de inversiones 54.814 - - 34.814
Total Pasivo por Impuesto diferido 56.788 2.597 (1.221) 58.164

12.7. Eiercicios pendientes de comprebacién y actuaciones inspectoras

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes. L.os Administradores de la
Sociedad no esperan gue, en caso de gue las autoridades fiscales revisen los ejercicios sujetos a inspeccion,
se pongan de manifiesto pasivos contingentes que tengan un efecto significativo en estas cuentas anuales.

13.  Ofra Informacién

13.1 informacidn sobre los aplazamientos de page efectuados a proveedores

A continuacion se detalla la informacion requerida por Ja Disposicion adicional tercera de la Ley 16/2010, de 5 de

julio {en miles euros).

Pagos realizados y pendientes de pago en la fecha de cierre del

periodo

2013 % 2012 Y%
Realizados dentro del plazo méximo legal 16.449 91,31% 37.868 100%
Resto 1.566 8,69% -
Total 18.015 100% 37.868 100%
Plazo medio de pago (PMP) 96 - 41| -
Aplazamientos que a la fecha de cierre -
sobrepasan el plazo médximo legal ’ B S
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14.

Los datos expuestos en el cuadro anterior sobre pagos a proveedores hacen referencia a aguellos que por su
naturaleza son acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes y servicios, de modo que
incluyen los datos relativos a las partidas “Acreedores” del pasivo corriente del balance de situacidn.

El plaze medio ponderado excedido (PMPE) de pagos se ha calculado como ef cociente formado en el
numerador por el sumatorio de los productos de cada uno de los pagos a proveedores realizados en el gjercicio
cen un aplazamiento superior al respectivo plazo legal de pago y el niimero de dlas de aplazamiento excedido
del respectivo plazo, v en el denominador por el importe total de fos pagos realizados en el ejercicio con un
aplazarmiento superior at plazo legal de pago.

El plazo méaximo legal de pago aplicable a la Sociedad en el ejercicio 2013 segln la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha conira la morosidad en las operaciones comerciales, es
de 60 dias (75 dias en e} gjercicio 2012).

13.2 Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos ©
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracidn compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

43.3 informacion exigida por el articulo 229.2 de Ia Ley de Sociedades de Capital

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital (Real Decreto
Legislativo 172010 de 2 de julio), en el Anexo [l se sefialan, en base a fa informacion de los Administradores
remitida a la sociedad, referida a 31 de diciembre de 2013, las pariicipaciones directas e indirectas, asi como las
funciones o cargos que, en su casc ejercen en ellas y en olras sociedades con el mismo, andlogo o
complementario género de actividad (promocion y gestion inmobiliaria) al que constituye el objeto social de
Lazora, S.11., S.A.

Acontecimientos posteriores al cierre

Como resuitado de las tasaciones realizadas desde el 31 de diciembre de 2013 hasta la fecha de formulacion de
estas cuenias anuales, de acuerdo al calendario de tasacion establecido (véase Nota 3.b.iii), el valor razonable
de la cartera de inversiones inmobiliarias ha experimentado una variacidén negativa de un 1,87% (véase Anexo
1.
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Anexo | - Detalle de Inmuebles al 31 de diciembre de 2013

P T

13,

—Yaluraite Al 3200 e

Nombre del inueie Tipsogls Ubleacids N . Valor Euf’lltsuliu Minusvalias Yalor Valor Plugvaliz Minngvalias
Valor Inicial A Tad. A Vonchs Iniciak R i A bad A o
Rives Inmuchles erminados Pivag (Madrid) 0 7.092 8793 1702 - 7.182 9243 266} -
Para 100 Inucbles lermiradsg Parla (Madrid) % 9.820 10.581 761 - 9,884 11437 1.534 B
Huejva R6 Inmuebles tereninados Huglva o0 2317 11,410 3.093 - 8336 11626 3.28% -
Federica Monlseny bl inad Al das (Madzid) 9% 11.547 185,166 6618 - 11788 2082 9.035 -
Rutledillo Insuchies (erminados Ratledille de 1a Jara (Madnid) 22 1323 1.64% 126 - 1339 1.608 266 -
Oviedo Inmuctles werminados Oviedo 40 514 7878 2743 - 5,160 7601 2441 -
Granadilla Tareucbles terminados Granadiia de Abona (Tenerife) A0 4097 1,140 - (336) 4,139 3.790 - £349)
Tamaraceite b inad T it {Tenerife) 32 1505 4,820 - an 4.955 5520 565 -
Huelva 1L nmuebies terminados Huelva 56 7.664 5% - {72} 7682 7.519 - (15
Torrejon Tnmuebles terminados Torrején (Madrid) 1i4 18.000 20636 2637 - 12.236 23072 4.837 -
Fuentclscha DCY Inmuebies texminados Alcobendas (Madrid) 56 - - - - 6.754 7.820 1068 -
Fuentglucha RC Inmuebles orminados Alcchendas {Madrid) 56 12,547 18.19% 5644 N 5.500 11810 5920 -
Aranjuez Tnmuehles rerminados Aranjuez (Madrid) a8 6362 6.494 13z - 6479 6.563 484 -
Mostoles 1.1 ol inid Mibstales (Marid % 9.258 10.599 1341 - 9.395 10.050 635 -
Mostoles LT i inad Mésioles (Madrid) 126 13.604 19028 4424 . 14.779 11310 2591 -
Vithiba OCT Inmuebles lermixadas Villaba (Mudrid}y 38 11468 13257 2388 - 5,690 6.456 766 .
Villalba 25 Inmuebles terminados Viliaba {Madridy 58 - - - - 6.334 7.056 722 -
Benisaudet Inrmucbles terminados Benisaudet (Valencia) 54 9.617 9675 - (542) 9.673 9.154 - {5193
Len Hutinebles terminados Ledn 143 15.864 14656 . (1209 16,875 16.518 243 -
Javme | tnmuetles terminadas Castelfén 63 10422 § 10.067 - (355) 10538 10.373 - (16%)
Sanchinarse t i hi (Madrid} 110 18.621 27.381 B0 - 18972 27432 8.660 -
Pavotes Inmuehles terminados Madrid 134 20,308 28511 8.007 - 20.409 36.956 £0.547 -
Paterna Tnmeebies terminados Valencia 64 8.277 9074 758 - 8317 9.301 984 -
Rio Seco RS Jusnuebles terminados Castelion 60 6701 7.389 688 - 6728 7601 873 -
Benicalap Trmuebles terminados Valencia 102 18.622 17570 . 652) 18671 10.218 541 -
Risseco R 13 [nenuchles terminados Castellon+B22 52 7.60L 6319 - {682) 7606 6,958 - (728)
Pedro Cabanes Inrmuebles terminados Valencia 51 1557 3158 601 - 7.595 8254 65% -
Mas det Rosari T-5 Trmusbles terminados Paterna (Valencia) [H 13.363 1713 - {1.650) 13.554 12.146 - {1.408)
Monasterio det Paglar bl inad d do (Madsid) 40 19.558 23311 23138 - 19.670 22389 178 -
Monasicrio del Paular b o (Madrid) 40 - - 1438 - - 1438 1438 -
Soto de Henares P-80 inntuebles termirados Terején de Ardoz (Madrid) on {8286 16861 - (1425 12268 16.0%1 - (2.1
Gioria Fuenies - Rivas 136 Inmuebles terminados Rivas (Madrid) 116 14674 18,604 3.930 - 14820 21200 6.980 -
Mannel Azafia ~ Rivas 80 Tnmuchles lermirados Rivas (Madrid) 80 9.605 14,481 4,876 - 9753 £6.239 6486 -
Ed. Torrején - Leganés inmoebles terminados Loganés {Madrid) 43 9318 2734 - {581y 4342 9823 481 -
Ed. Cudillera - Torretod il ina T (Madrid) 38 4756 5812 1.056 - 4.784 5017 233 .
Arroyo de fa B d h A dela da { Valladolid} 141 15,163 17.984 1819 B 15.220 16,588 1638 -
£d. Péndulo — Valdet d : inash Yaldesernardo (Madrid} 552 24.108 27.973 3864 . 24.333 29324 4951 -
E6, Felocolmo - Aleorcdn Innuebles rminades Alcorcon (Madrid) 153 72,354 32624 10236 - 11.578 35440 12862 -
Cadiz inmnebles (erminados Cidiz 70 702 6,443 - 259) 5735 6138 - (531
Moreras Inmebies terminados Valencis 34 7.624 7438 . {286) 7683 7.110 - 57
Mislata Inunuebles terminados Valencia 67 003§ 831 - {1.665) 10,145 8290 B (L.856)
Soto de Henares P56 Trmuebles (erminados Tomeidn de Asdoz {Madrid) 50 6.941 1B 934 - 7.036 5468 1432 -
Soto de Henares P66 Inmuebies terminados Tomgion de Ardoz (Madrid) &0 9.264 15.425 1162 - 9382 11641 2,259
Ed. Pq. Lidon - Parla 3 Inmuebles tenminados Parla (Madnd) 00 9,939 11.357 1518 - 10.020 12.644 2624 -
4, La Fortuna - Leganes Inmuebles tasminados Leganés (Madrid) 9% 5.850 16095 6.245 - 9.977 16.587 6610 -
Montecarmelo I b inad M to (Madrid) 50 9.805 14,657 4852 - 9876 14.459 4583 -
Ed, Dehesa Vigia - 5.5, Reyes | Inmuebles terminados §, Sebastian R. (Madrid) 156 18325 28,795 10,470 - 18,539 28,791 10.252 -
San Vicenle det Raspeig Inmuebles lerminados Sam Vicents R. {Alicanic} 140 .73 12.885 2165 { - 10.852 12542 1.690 -
Santiage Inumoebles tesminados Cacelas (Santiage de C) 114 7.594 11.550 3955 - 7624 11873 4.249 -
Alcath de Gusdaira Lasruebles terminados Alcald de Guadairz (Sevillay 4 1L178 10.767 - (408} 1207 J0.78¢ - @28
Valdesparteras ! inad Valdesp {Zaragoaa) 240 21530 13.452 Le - 21645 23463 1319 -
Mairena de Aljarsfe Inmuebies terminades Mairena de Aljaxafe (Sevilla) 7 6611 £.008 1.397 - 6574 2.028 1.454 N
Alfons Comin Inmmuebles terminados Horta Guinardd (Barcelona) 56 T.12% 12.055 4927 . 7.138 11.241 4.304 -
Carabanchel EMV Inzsaebles terminados Carabanchel {Madrid) %0 1289 11573 4748 - 7.288 8057 768 -
Pavones EMV frunuebles lezminados Pavones {viadrid) 10 3504 5319 406 - 4,934 5622 638 -
Sanchingrre EMV 2l i {Madridy 300 12195 46,599 14.404 - 32428 47.881 15.453 -
Vatjecas EMY Inmuebles terminades Vallecas Guiadrid) 220 26.556 38.483 1926 - 26,719 13721 7.002
Carsbanchel & inmuebles tesminados Madrid 87 7.895 1145 2.250 - 7955 2332 13m .
Vallecas 20 framuebles (rminados Madrid 132 13197 14,956 1,759 - 15308 13.465 164 .
Verona Trutiebiles terminados Madrid 26 28,379 38.381 18.002 - 28.863 40.368 11505 -
Castetion Sensa) Inmuebles termipados Castellén 164 25,347 22270 - (2.877) 25178 22,178 - (2.400%
Parla 487 Qtros derechas reales Parta (Madrid} 487 30.023 33.391 1.368 - 30.262 38743 1.341 -
Pinto Otros derechos reales Pinto {Madrid) 240 22,618 21637 - 973} 22.94) 23.923 982 -
Camp dei Ferro Otros derechos reales Sant Mari {Barcelona) 140 7.910 11899 § 3,989 - 7919 12.580 4561
Pujades Otros dercchias reales Farcelona 175 1617 13,488 2872 - 10.62% 13,759 1130 -
Mostoles PAL- Inm. Fasc. Consiruccion | Madrid . 7717 12,850 5232 - 4.186 3393 - (793)
Gexo Trwn. Fase. Comstrucsion | Bilbao - 2573 2.573 - . 2.569 2372 - (146}
Poza del Agua Tor, Fase. Construccién | Teganés (Masdnid) - 5,242 4,222 - - 4,208 3.662 - (548)
791,765 958,882 181,793 (6675 1 794,665 969.971 188,108 (12828

36



Anexo Il - Tasaciones efectuadas desde e 31 de diciembre de 2013 hasta la
fecha de formulacién de estas cuentas anuales, de acuerdo al calendario de

tasacién establecido (Miles de euros).

Contepto Tipo de Active Ubigacidn ch ha -‘le ';Iél;;m N Fee'iaa g;k il R Vn‘h!:rzma RB‘Z;%:E;M Diferencia
Alfons Cornire Inmuebles terminados Herta Guinardd (Barcelona) ene-13 ene-14 12.055 IL718 (337
Castefion Sensal Inmugbles werminados Castellén ene-13 ene-14 22270 23.250 986
Pujades Qtros derechos seales Barcelona ene-13 ene-14 13.488 13.587 25
Sose de Henares P-90 Inmuebles terminados Torrejon de Ardoz (Madrid) ene-13 ene-14 16.861 16.15¢ (102;
Getxo Inmuebles en fase de construceion Bilbac ene-13 ene-14 2372 2513 143
Camp del Ferro Otros derechos reales Sant Marti (Barcelona) ene-13 ene-14 11.899 11.977 78
Huelva R1 Inmuebles terminados Huglva feb-13 feb-14 7.592 6,625 (5673
Huelva R6 Inmuebles terminados Huelva feb-13 feb-14 11410 5.938 (1472}
Alcatd de Guadaira Inmuebles terminados Aleali de Guadaira (Sevilla) feb-13 feb-14 10757 11183 416
Mairena de Aljarafe Inmuebles terminades Mairena de Aljarafe (Sevilla) feb-13 feb-14 8.008 7.605 (463}
Benicalap T: bles terminados Valencia feb-13 feb-t4 17.970 $7.571 (399
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Anexo lIt: Informacién exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital

Titular {Administrador de . | Participacion % ’
Sociedad F Funciones
Lazora, $.Li, 5.A.} Directa | indirecta
AZORA CAPTTAL, SL - 6% | epresentaniafisico do
Consejaro
AZORA GESTION, 5.G11C, S.A. - g6 | opresentantefisico de
Consgjera
AZCORA INTERNATIONAL MANAGEMENT, Sp Zo.o - 18%  Consejera
AZCRA GESTION AMERCIA, §. DERL DECV. - 26w | |osidenta del Gonssjo de
Adninistracion
RESIDENCIAS DE ESTUDIANTES, S.A. - 13% | Consejera
CAREY VALUE ADDED, S.L. B - Consejora
1P CONCERCION CSACAR CAREY PROPERTY, S.L. - - Consejera
GARALOECHEA SIRESA SALMANTINA, S.A. - - Consejera
SIRESA HERNAN CORTES, S.A. - “ Censejera
SIRESA EUSKADI, S.A. - B Consejera
ENCAMPLIS RESIDENCIAS DE ESTUDIANTES, S.A. - “ Consejera
SIRESA CAMPUS, S.A. - - Consejera
AZORA RUROPA | SA. - . |Prosidenta ol Conseo do
Adminisiracidn
COLONVIENDAS, S.L1, SA. - 235  |fresidenta del Consejo de
Administracion
AZORA GAFTAL, S.b. . 189  |Representante fisico s
Conseigra
AZORA GESTION, 5.G11C. SA. - qgyy  |Ropresentanie fisico de
Conselero
AZORA INTERNATIDNAL MANAGENMENT, 8p 20,0 - jgu, |Fresidents de: Consejo da
Administracion
AZORA GESTION ANERCHA, 5. DERL. DEC.V, . 1gy |[reskdente dei Consejo da
Administracion
RESDENCIAS DE ESTUDIANTES, S.A. - 9% Consejero
FERNANDO GUMUZIO IRIGUEZ CAREY VALUE ADDED, S.L. - - Consejero
DE ONZORO CAREY PROPERTY, S.L. - - Conssajero
ENCAMPUS RESDENCIAS OF ESTUDIANTES, S.A, . . jPresidente dol Consejo de
Adminstracidn
SIRESA CAMPUS, S A. - - | Consejero
AZCRA EUROPA | S.A. - - Consejero
COLON VIVEENDAS, S1L, SA. - 18%  |Consejerc
ENCASA CIBELES, S5, ; R P:esid.ents cfel Conseio de
Administracin
AZORA GESTION S.G.LIC, S.A. - - Censejero
AZORA GESTION AMERCIA, S. DERL. DECV. - - Secretario
FRANCISCO JAVIER PICON -
GARCIA DE LEANE RESIDENCIAS DE ESTUXANTES, 3 A, - - Consejero
SRESA HERNAN CORTES, SA. - - Consejero
SIRESA SALMANTINA, S.A. B - Consejero
FRANCISCO JAVER CAMPOS LARCOVL SAL 0.12% N _
LEON
ENRIQUE GOMEZ JNENEZ  |AZCRA EURDPA | S.A. . - Consejere
JAVER ACHOTEGU URRUTIA [BBYA ASSET MANAGEMENT, §.A, 8 GEHLC - - Director Bjecutive
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Titwlar {Admintstrador de

Participacién %

Sociedad Funcione
Lazora, 5.1}, S.A) ocreda tirecta | Indirecta rones
LARCOV), S.A L. % - B
TESPIO, §.L. 0% - -
MARIA AMOR MARTIN SIRESA CAMPUS, 84, - - Consejera
i SIRESA SALMANTINA, §.A. - - Consejera
RESIOINGIAS DE ESTUDIANTES, S.A. - - Consejera
TANE. PROYECTOS INVOBLIARIOS, S.A. {en representacion de Larcarta, . R Hepresentants persona fisica
S.1.U) ga Conselero
SIRESA SALMANTINA, S.A, - - | Consejero
SRESA HERNAN CORTES, S.A. - - Consejero
SIRESA FUSKAD), 8.A. B - Consegjero
RESIDENCIAS DE ESTUDIANTES, S.A. - - Consejera
TAMPO DE BIDASOA, 5.1 {en representacion de Fremaocionas Eeclar Sigle _ N Bapresentante perscna fisica
XX, S.L) de Consejerc
LARGOVL 5.A L {en reprosentacion de Larcants, S.L.4) 3% _ Presidente del Consepo de
| Administracién
ADISALAR, S.A. {en representacién de Promosiones Ecofar Siglo XX, S.L.) - - Represen‘laﬂte persona fisica
505 MARTIN DE PRADO . do Canegjera .
ANTIGUA REHABOALIA, S.A. (en representacion de Fromociones Ecolar R R Representante persona fisica
Siglo X4, 8.1} de Conssiero
CANPO DE SELLA, S.L.U. (en representacién de Promociones Ecotar Siglo B i Representante persona fisica
XX, 8L} de Gonsejero
MBI IARA CAMPO DE MADRD, S.A. {en representacian de Fromociones B K Repres entante persona fisica
Ecolar Siglo XXIL S.L.} de Consejero
EMV DEALCALA DE HENARES, S.A. . - Congejero
LANDSCAPE LARCOVE PROY ECTOS INVIOBILIARIOS, S.L. - - [ Conseiera
TARCAVILLA PROMOCIONES, S.L. (en representacién de Promociones Ecolar’ R i Representante persona flsica
Sigle XX, S.L.) da Consejere
TARADI PROMOCIONES INVIOBLARAS, S.L. {en representacion 8 _ . Representants parsona fisica
Promociones Ecolar Siglo XX, 8.1} de Conseiare
BANCO DE SABADELL, S.A. 0,007% - Subdirector Ganeral
AZCRA EURDOPA |, S.A. - - Cansejero
EUROPA INVEST, 8.A. - - Presidente
CIRUS ANDREU CABOT URQUUO GESTICN, S.AU, S.GILC - B Presidente
GESTION FINANCIERA DEL MEDTERRANED, 8.A.U. - - Consejero
GESTORA DE FONDOS DEL MEDIFERRANEQ, $.A. - B Presidents
BANSABADE.L INVERSION, S.A.U, 8G.IIC. - - Consejero Director General
INMOBILIARIA, ACINPO, 8.L.U. - - Consejero
DOLUN VIVENDAS SOCIALES, S.L. ; j Vice[ar.esidente dei Consejo de
Administracion
PINARES DE, SUR S.L. - - Consejaro
JOSE LUIS BERRENDERO | )
SERMUDE? DE CASTRO SEVISUR LOGISTICA, S.A. - - Conssjero
INNOVACION EN DESARROLLOS URBANQS DEL SUR, B.A. - - Consgjore
SOCEDAD DE SESTION SAN CARLOS, SA. - - Consejero
UNIC-AS PROMOGIONES INVIOBILIARIAS, 8.1 - - [ Consejero
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Titular {Administrador de

Participacion %

Sociedad Funciones
iazora, Sl 5.A) ! Directa | Indirecta
ADE PARQUES TECNCLOGICOS Y EMPRESARIALES DE 1% B _
CASTILLA Y LEGN, SA,
ALQLUNA DUERQ, S.L. 60% - -
DESARROLL D DE PROYECTOS DE CASTLLA Y LEON, S.1. 20% - Consajers
BANCC CAJA ESPARA DE  IGESTION DE INVERSIONES EN ALOULERES, S.A. 56% - -
INVERSIONES SALAMANCA
Y SORA, S.A. GLOBAL DUERD, S.A. 50% - B
(representado
por Emma Marfa Gémez Pérez) JGUENDOLAN SUELD URBAND, 8.1 100% - K
NUMZAAN, S.L. 21% - -
VILLA DEL PRADOQY DE LA GRANJA, S.A, 4% - -
VIPROELCO, S.A. EN LIQUIDACION 4% N u
CERRO DEL BAILE, §.A. 80% - Cansejero
COMPANIA PARA LOS DESARROLLOS INMOBILIARIOS DE LA CIUDAD DE 19% . Liguidador Mancomunade
HISPALIS, S.L.
GESTION DE INVERSIONES EN ALOULERES, S.A. (GASA) y . |Presidente del Cansejo de
Administracion
VIPROELCO. S.A., BN LIQUIDACION 6% - Consgjera
SANMARCOS CIPSA, S.1., 0% - Consejere
INMOCAJA, SA. - -
{representado por Cistina  |PRODESUR MEDITERRANEC, S.1. 25% . [Vieepresicente del Conlo de
) : Administracion
Rubic Garcia) Viceprasidente del Conejo de
PRONSUR MEDITERRANED, S.L. 25% - presicen 0
Administracion
RESIDENCIAL EL BEATO, 5.1 25% . |Vicepresidente del Conejo de
Administracidn
GESTION E INVESTIGACION DE ACTVOS, S.A. (en representacion de . . Reprasentarte persona fisica
nvergestion, Sociedad de hversiones y Gastion, S.A.) de Consajero
DESARROLLO DE PROYECTOS DECASTLIAY LEOR 51 Tan R . |Representanie persona fisica
reprasentacion de Banco de Caja Espaia de hwersiones, Salamanca y Soria, de Consejero
LICO INMUEBRLES, S.A. (en representacion de Banco de Caje Espafia de . N Representante persgna fisica
nversiones, Salamanca y Sorig, 5.A.) de Consejero
AZORA EURCPA | SA. 6% - Conssjera
KARTERA 2, S.L. SANMANES BARRIA, S.L, 22% . Consejera
{representado por Jusé Luis
Aguirre Echeyvarriz) LASGARRE, §.A, - - Consejero
NEINCR, S.A. - - Consejero
INMUEBLES GALILED, S.L. - 5% Consejero
ABUROLZ, S.L. - 8% Consejero
BERLIN INVWUEBLES, S.L. - 8%  |Consejerc
BRUNC LABRADOR, S.L.. 100% - Apcderado
INMOBILIARIA NUEVA MANSION, S.L. - 5% -
EL ARVERJAL, S.L.
(representado por gnacio |EPREC - 44% Consejera
Mencos Valdes)
DB REAL ESTATE BERIAN VALUE - 5% Consejere
GOLF DEVALDBEUZ, S.L. - 50% Vicepresidenie
PARAJE DE VALDENAZAR, S.L. - 50%  |Administrador
SIGMA 2002, S.L. " 50% Administrador Soiidario
ARVERJAL ARRENDAMENTOS, S.L. . 100%  jAdministracior
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Tiiuiar (Administrador de

Participacion %

Socledad Funciones
Lazora, S.LL, S.A) Directa | Indirecta
;Al'v'iAﬂS‘fA GESTION DE PATRMONIO Y SUELD, S.L. 40% - -
URBANEZADORA LOS TLOS, S.L. - - Administrader Unico
[ TERRANOSA, S.L. - - Administrador Unico
;AZORA EURCPA § S.A. 12% - Congejero
INOVA GALIZA URBANZADORA, S.L. - 36% -
FAGRICOLA DE JAZ, S.A. - 36% -
[STARCO INVEST, S.A. 0% - .
[AVANTE ELECTA, S.L. 100% - -
[NVERSIONES VALEA, 5.1 2,905% - -
;PROMOTOF!A URBANA DEVIO, 8.1 50% - -
NVERSIONES FRIERA, S1.  [TURMALINA GESTION, 8.1, 0.20% - -
(representado por M Dolores T —
Gareia Costoya) [DESARROLLO URBANISTICO CHAPULTEPED SAPIDE OV - 0% -
[HOTEL. DEMATCGRANDE, S.1. 50% - -
[APARTAMENTCS RESIDENCIALES PORTAZCO, §.L. 100% - Adminstrador Unico
AS GALERAS HOTEL APARTAMENTOS, S.L. 100% - Administrador Unico
INVERAVANTE SELECTA, S.L. 28% - -
AVANTE DEUTSCHLAND GMBH 0,003% - -
ESPACIA AVANTESA DECV 41% - -
INVERAVANTE CRECENTIA SA DECV - % .
AVANTEMARGC S.ARL - - Consejera
ESPACIA AVANTE S.L. - - Sec@_ano d_EE onse ce
AdminisTacion
. Reépresentinte fico def
A A . -
NCELES'Y FELPE S Administador
AZORA EURDPA | S A, - - {onsejera
CXG GESTION NMOBLIARA CORPORACION CAXAGALICIA, S.A. - - Consejera
CORPORACION EMPRESARIAL {INVERSIONES AHORRO 2000,8.A, - - Consejero
¥ FINANCIERA DE GALICIA,
5L INVERSORA DE HOTELES VACACIONALES, 5.A. - - Consejero
{represestade Neemi Rodriguez
Agromayar) NCG DVISION GRUPC INVIOBILARIO, S1. - - Consejero
LICASA |, S.A. (en representacion de CXG Gestidn Inmobifaria, S.LU} - - Conhsajero
CBENQUE, S.A. (en representacion ds NCG Division Grupe hmebiliarie, N _ Consajera
S.LU)
CXG GESTION INMOBLIARIA CORPORACKIN CAXAGALICIA, SA. - - Congejero
AZOM EURDPA ‘l, _S.A. {en representacion de Corporacion Empresarial y R . Consajera
Financiera de Galicia, 8.L.1.)
AGUAS DE PANTICOSA, S.A. {en represertacidn de CXG Gestitn hmobiliaria, Consei
- - Nsejero
S.1.U)
BEGECA EXCHANGE, S.LU. {DARNPA, SL. B - Consejero
(representado por Ramon
Garcia-Viiches Marih) GPS DE. NORCESTE 3000, 5.1, ~ - Congejers
INVERSIONES AHORRO 2000,5.4. - - LConsgjero
INVERSORA DE HOTELES VACACIONALES, 5.A. - - Consgjero
NCG DVISION GRUPC INVOBILIARIO, S.L. - - Consejero
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Titular {Administrador de

Participacién %

Socledad Funciones
Lazora, 51k, 5.A) Directa | Indirecta
PROMOTORA URBANA DE VIO, § 1. ; oy |Pdministrador
NMancomunado
g;ALLLEGA DEVIVIENDAS, 1% ] _
. Representante Fisico del
L 027" % L .
ANGELES Y FELIPE, S.L 0.027% 0% | e e Srico
INVESTCOS, S.A. 33% - -
Secretaric def Gonsejo de
L. 100% -
ESPACIA AVANTE, SL 0% Administracion
INVERAVANTE CRECENTA SA DECV - 93% -
DESARROLLC URBANISTICO CHARULTEPEC SAPIDE OV - 47% -
INVERSIONES TENERIA EMPREENDIMENTOS DO BRASE, DA - 100% -
AVANTE ESPAGIA SRL - 100% -
ANFA PLAGE, S.A. - 100% -
ANFA PLAGE SHOPPING CENTER SARL - 100% -
INMO SPACIA SARL - 100% -
AVANTEMARQC, S.ARL. - 100%  jCenseierc
INVERAVANTE BV ERSIONES AZORA BJROPA L B.A. - 2%  |Consejerc
UNNERSALES, 8.L. N
{representado por Aberto SPACIA TANGER CIRTY CENTER, S.A. R 100% B
Rodriguez Garcia} INVERURBE COSTAMAR, S.L. T 50% i
NOVA, GALIZA URBANEZADORA, S.L. - 7% -
STARGO INVEST, $A. - 50% -
AMATISTA GESTION DE FATRMONIO Y SUELO, S.L. - T9% -
AVANTE ELECTA, S.L. - 1008  |Secretarie dei Conseo de
Administracion
TURMALINA GESTION, S.L. - 100% -
AVANTE DELTSCHLAND GMBM - 100% -
INMOBILIARIA TARRACO, S.L. H0% - -
AGRICOLA DE JAZ, 5.A. - 71% -
INVERSIONES VALEA, 5.L. " 3% -
ESPACIA AVANTE, SA. DEGV, 8% 100% -
URBANZADORA LOS TILOS, 5.L. - . |Represeniarie Fisico del
Administrador Unico
Reprasentarte Fisica dei
NOSA, 5L Administrader Unico
ANFA PLAGE MANAGEMENT, SARL - 100% .
ACNELAV INVERSIONES 2006, S L. 17% . |Fresidente del Cansejo de
Administracion
ADAMAR SECTORS, S.L. 55% Secr'et.arlo qei Consejo de
Administracion
ALIANCIA NVERSION EN INMUERLES DOS, S.L. 81% - Consejern
ENCINA L.OS MONTERQS, 5.1..
Uniparsonal ALMNCIA ZERC, S.L. 41% . -
{representado Ana Maria Pérez [ ALIANZA LOGISTICA MAFORT-HABATAT, SL. 24% . [Vicesecratariu def Consejo de
Martin) Administragion
ALQUILER PARA JOVENES DE VHIENDAS EN COLMENAR VEID, SE. 55% Prosidents consejere delegade
ALTAFULLA LIFE RESCRT, §.1. 34% - Consejera
ALTER INMUEBLES, S.L. 23% - LConsejgre
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Titular {Admitistrador de

Participacién %

Sociadad Funciones
Lazora, 815, 8.A} Directa | Indirecta
ANSOGASA, S.L. a4% _ Hespgnte c%l Consejo da
Adminisracion
ASSETS FOUND, S.L. 34% - Administrador mancomunado
AVANZA MADRD VIVIENDA JOVENM, S.L 2T% - |censejero
BANKIA HABTAT, SL.U 68% - -
BENETESA, 8.A. 4% - -
BENIDORM COMPLEJO DEVIDA Y GOLF, S.L.U. 8% - -
CAM LA MAR DE SAGUNTO, §.1.. 58% - Administrador Solidario
CAREY VALUE ADDED, S.L. - - Conssjero
CISA 2011, 8.L.LU. 100% - -
CISTERCAM ALQUILERES PROTEGIDOS, 8.1 30% - [Consejere
CIMITAS NMUEBLES, S.L.U. 58% - [ Administrador Solidario
COBMANSA PROMCCIONES NMOBILIARIAS, S1. 5% -
COLMENAR DESARROLLOS RESIDENCIALES, S.L. 68% -
COMPLEJO INVIOBILIARIC CASTELLANA 200, 5.L. - -
COMTAL ESTRUC, S.L.. 22% - Consejero
COSTA BELLVER S.A. I7% - Consejero
COSTA EBORIS, 5.L.U. 6B% -
ENCINA £.0S MONTEROS. S.L. [COSTA VERDE HARRAT, S.L. 4% . |Becretania ael Consejo de
” Administracion
Unipersonal
CREACION DEL SUELO E INFRAESTRUCTURAS, S.L. 17% « Consejera
{representado Ana Maria Pérez —
arting 54 DESARROLLOS RESIDENGIALES, §1. 34% -
DU MRAFLANA, 8.1, 3404 ~ Vice‘s?creiér#) ¢el Consejo de
Adminisiracién
DESARROLLCS BMOBILIARIOS CAMPOTEIAR, S L. 34% - Consejero
DESARROLLOS INVOBILIARIOS SALAMANCA, 5.L. 1% - -
DESARROLLOS URBANISTICOS AGUAMARGA, S.t. 7% . jFresicente cel Conssjo de
Administracion
DESARROLLGS URBANISTICOS DE NUEVOS ESPACIOS, S.L. 18% . -
DESARROLLOS URBANISITICOS LOS CASTAROS, S.L. 34% - Consejero Delegada
DESARROLLOS URBANISTICOS VALDEAVERUELQ, S.L. (DESURVAL) 26% - Consejero
EGICAM PLAN JOVEN, S.L. 1% - Consejers
EMERALD PLACE, LL.C. 2% “ .
ENCINA LOS MONTEROS , S5.L.4 8% - .
ESPACK) JOVEN HOGARES, S.L. 32% - Congejero
ESPAI COMERCIAL VLA-REAL, 8.1 85% - Administrader Solidario
EURCMIESZKAINA Spolka 2 ograniezona odopow iedziain 100% - -
FROPEA DE DESARROLLOS URBANOS, S.A, 1388 - Consejero
FERULEN, S.L. 21% - -
— 206'5‘ S:.L. ’ ~ B Presidents dei Conseio de

Admiristracion

FINCAS Y GESTION INMOBILIARIA 26001, S.1.UL.
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Titular {Administrador de

Socledad

Participacion %

Funciones

Lazora, 511, 8.A.) Directa | Indirecta
FISSER INVERSIONES 2007, 5.L. - - Adrrinigtrador Mancomunade
FROZEN ASSETS, S.L 42% - Consejere
FUENTES DE CHIVA, S.LUL 100% - -
GESER URBANA, §.1. 24% . Secr.el'ario df‘ Consejc de
Administracion
GEQNVERS, S.A. 3% - -
GEGPORTUGAL MOBILIWRIA, 8.4, 54% - -
GERENS HILL GESTION DEACTMOS, §.A. - - [ Consejero
GESTECAMY MENDA JOVEN, S.L. 34% - -
GESTION DE INCATVAS EMPRESARIALES TECNOLOGICAS - - -
GESTORA DE DESARROLLOS Y ARRENDAMIEENTOS, §.1.U. (GEDESAR) 68% - -
GESTORA DE SUBLO DELEVANTE, S.L. 45% - Administrador Mancomunade
GOLF PERISCOLA, S.A. 50% _ Secr.etlario dgE Conseja de
Administracion
GRAND CORAL PROPERTY & FACILITY MANAGEVENT, SA. ¢ 33% - -
GRUPO BMPRESARAL PINAR, §.L. 14% - Consejero
GRUPO INMIOBILIARIO FERRCQCARRL, §.A. 4% - Consgjera
GRLIPC LAR DESARROLLOS URBANISTICOS, 1. 34% - [ Liguidadar Mancomunade
GRUPO VALENCIANG DE ALQUILER PROTEGIDO 23% -
ENCINA LOS MONTEROS, S.L. |HABITAT DOS ML DECIOCHD, S.L. s . |Becretario gl Consejo da
. Administracién
Uniparsonal
HABITATS RESORTS, S.L. Y CONTRATAS E INFRAESTRUCTURA 68% - -
{representado Ana Maria Pérez — -
Martin) HABTAT RESORTS, S.L.U 58% - -
HABITAT SONVALENT), S.L. 34% - -
HABITAT USA CORPORATION B68% -
HARMONIA PLA DE PONENT, S.L. - - Consiero
HERGECAM VIV IENDA JOVEN, S.L. 2% - Consgjero
MERCECAM VIVIENDA TORREJON, S.L. 34% - -
HERCESA INTERMEDIACIONY PATRIMVONIOS, S.E. 24% “ -
HOGAR Y PATRIMONIOS VVIENDA JOVEN, §.L. 2% - -
HOTEL BARCELONA GOLF, S.A. - - Consejero
LAF. CHEQUIA 5.RO. 21% - -
1B INVES IMENTS GrribH 65% - -
MASINTER VIVIENDA JOVEN, S.L. 30% - Consejero
INICIATIVAS GESTIOMAT, S.L. 39% - Administrador Mancamunado
NMOCAM VIV IENDA JOVEN, S.1. 32% - -
INMOVEML, 8.1 65% - Conssjero
INFAFER VIVIENDA JOVEN, &.L. 21% - -
INSIGNIA ARAGON, S.L. 34% . (Secrsiaro dal Consejo do
Administraciin
INTERISOLUX ALGORCON WENDA JOVEN, B.L. 14% - Consejero
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Titular {Administrador de

Parteipacion %

Sociedad Fungiones
Larora, SEL, S.A.) Directa | Indirecta
INTERISOLUX TORREJON VIVIENDA JOVEN, 5.L. - - Consajern
INTERMEDIACION ¥ PATRMONIOS, S.L. 66% - -
INTERNOVA VIVIENDA JOVEN, S.L. 68% - Administrador Solidario
INURBE [BERICA, S.A. DECY. 34% -
MYERAVILA, S A. 88% - -
IMVERSION EN ALQUILER DE VIVIENDAS, S.L(INALVY 688% . R
INVERSIONES EN RESORTS MEDITERRANEOS, 5.1 33% . [Fresklante cal Conssjo e
Administracién
NVERSIONES Y DESARROLLOS 2069 MADRID, 5L, 68% - -
JARDI RESIDENCIAL LA GARRIGA, S.L. 35% - Administrador Mancomunado
JUVIGOLF, S.A. 4% L [JEorsterio del Consejo da
Administracién
LAVARALDA, S.L. 34% - -
LAS LOMAS DE POZUELO, S.A. - - Cansejero
LEADERMAN INVESTMENT GROUP, S.L. 34% . |Viepresidonte el Cansejo de
Administracién
LICASA L S.A. - - Consejero
MACLA 2005, S.L. 36% - Administrador Mancomunado
MALILLA 2000, S.A. 23% - Consejero
MAQUAVIT INVUEBLES, 5.1 3% - -
ENCINA LOS MONTEROS, S.L. [MARATON GARDENS, 8P Z G.0. 4% - -
Unipersonel - -
MARENYS, S 1. &7% . i:cr'et'a::‘o di:l Consejo de
{representado Ana Marig Pérez Secmtls az anO =7
Marti) MASIA DE MONTE SANO, S.L.. 87% - re:aro cel Lonsejo de
Administracion
MATARG LLAR, &1, 34% - Administrador Mancomunada
MEDTERRANEA DE ACTUACIONES NTEGRADAS, S.L. 20% - -
MEGO NVERSIONES, S.L. 34% - Consejero
METROVACESA, S.A. 13% - -
MONTIS LOCARE, S.L.. 36% - Consejero
NARMAR, 5.4, 25% - “
NAVICOAS ASTURAS, 5.1 34% . -
NESCAM 2008, S1. 17% - -
NEWCOVAL, SL. 34% -
NORDIC RESIDENTIAL, S.L ag, . ViceP!jesidelrfta det Consejo de
Administracion
NORGIC SOL COMMERCIAL, §.L. 4% _ Vscef:r-esqde.nte dei Consejo de
Adrministracion
NOVA PANCRAMICA, §.L. 34% . Secr-et‘arso aal Consejo da
Administracion
NUEVAS ACTVIDADES URBANAS, S.L 3I3% - {onsejero
NUMZAAN, S.L. 10% - -
QOCIO LOS MONTERCS, SL.U 68% - -
OLESA BLAVA, 8L 20% - -
ONCISA INICIATVAS DE DESARRQLLO, 5.1 34d% - Consejero
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‘fitular {Administrador de

Participacidn %

Lazora, 841, SA) Secledad Directa | Indirecta Funciones
. ORCHID INVESTMENTS, BV, 14% - N
PARGUE CENTRAL AGENTE UBANIZADOR, 5.L. 34% - Consejero
PENISCOLA GREEN, S.L. 1% -
PINAR CAPTOL, S.L. 41% - Administrador Solidario
PINAR DEL SURESTE, 3.1.. B - Consgjero
PINAR HABTEAT, S.1.. 41% - -
PINARCAM VNV IENDA JOVEN, S.L. 0% - -
PINARGES, 5.L. 41% - Administrador Soiidario
PLAYA CARACOIL, 81 14% - -
PLAYA PARAISOMAYA, S.A DEGV. 33% - -
POLSAR CORPORATION, §.1.. 34% B -
PORTUNA INVESTMENTS. B V. 33% -
PRISOLES MEDITERRANEQ, S.A, 26% - -
PROMG-SERVES DAMSEL, S.L. 34% - Administrador Mancomunado
PROMOCIONES AL DESARROLLC BUMARL, S.L. 27% - -
PROMOCIONES GUADAVILA, S.L. 21% - -
PROMOCIONES Y PROPIEDADES ESPACID-HABITAT, S.L. 34% - Consejero
ENCINA LOS MONTEROS, S5.L. |PROMOMAR VALENCIA, S.1. 1?% - -
Unipersonal
PROMOPUERTO 2008, $.A. 25% - -
{representado Ana Maria PEraz e ——————— E—
Martin} PROYECTO INMOBILIARIO VALIANT, S.L. 68% - Administrador Solidario
PRY GECAM ARROY OMOLINOS V.3, B.L. 14% - -
PRY GECAM MOSTCOLES VIV IENDA JOVEN, S.L. 14% - -
RADION IBERKAT, S.L. 26% - Administrador Mancorunade
REALES ATARAZANAS, S.L. ag% - zz;}etizg::;'n&mej" de
REALIA BUSINESS, 8.A. 18% - M
RENLOVI, S.L 65% - ii:;‘i:{i:;::_'c‘mej“ de
RESIDENCIA FONTSANA, S.L. 34% - -
RESIDENCIAL GOLF MAR, S.1. 20% -
RESIDENCIAL LA MARONA S.A 50% - -
RESIDENCIAL NAQUERA GOLF, 5.A. 16% -
RESTAURA INVERSIONS, S L. 14% - Consejero
RESTAURA NOWOGRODKA, SP. 20.0. 68% - .
RICJA ARAGON DESARROLLOS URBANBTICOS, S.A. 27% - -
RVIERA MAYA IVESTMENTS, BV, 33% “
ROYACTURA, 5.1, 31% - Consejero
SANMGUER., MAR URBANIZADORA, S.L. 23% - Consejero
SANTA POLA LIFE RESORTS, S.L.U. 68% - “

48



Titular {Administrador de

Participacién %

Lazora, SLL, S.A) Sociedad P re—— Funciones
SECTOR RESIDENCIAL LA MARMONA, SE.L). 100% - -
SEGOBRIDA DEL ERESMA, $.A. 22% - Consejero
SHARE GAPITAL, S.L. 9% i .Prasjpd.ente c?el Consejo da
Administracion
SOT0 ONCE, 8.1, 22% - -
SUELABULA, SA. 16% - Consejere
TERRENYS BEGUDA ALTA, S.L. 14% - Consgiers
TERRENY'S DEL PENEDES, S.L. - - Conssjere
TEULAVER, B.L. 34% - Administrador Mancormunado
TORRE LUGANG, 8.1, 4% - Admirdsirador Mancomunado
TORRE NORTE CASTELLANA, S.A. 65% - -
TORRENTO DE CAN GELAT, S A 24% - -
TRIANGULUM BLROTRUST, 8.L. 20% - Adrrinistrador Unico
UNCRO, S.L. 17% - Consejero
URABITAT RESIDENCIAL, S.L. 3% - Consejsro
URBANIKA, PROYECTOS URBANOS, S.L. 33% - Censejero
URBANISMO NUEVO SIGLO, S.L. 20% - Censejero
URBANEACION GOLF SAN GREGOR], 8.4 70% . [Becretario cel Consejo de
Administracion
ENCINA LOS MONTEROS, S.L. |URBANIZACION NORTE PERISCOLA, S.L.U. 100% - -
Unipersonal
URBANIZADORA EXPERIENCIA INVIOBLIARIA, S.L 84% - Administrador Mancomunada
{representado Ana Marla Pérez —_—
Martiy) URBANZADORA FUENTE DE SANLUS, 8.1, 3% - Consgjera
URBANIZADORA LA VINA DFL MAR, S.L. 32% - Consejero
URBANZADORA MADRIGAL, SA.LL 100% - -
URBANZADORA MARNA DE COPE, 5.L. 6% . |Vieepresidente del Consejo de
Administracion
URBANZADORA PARQUE AZUL, S.L. 7% - Sacretario del Consej do
Administracion
URBANIZADORA TORREMAR, S.A. - - Consejerg
URBAPINAR, S.L. 82% - Corseierc
VALDEMONTE PROYECTOS, S.L 34% " -
WVALDEMONTE RENTAS, S.L. 34% - -
VALLEY PAISAJE, §.1. 34% - Administrador Mancomunado
VALLEMAR RESIDENCIAL, S.L 34% - Adrrinistrader Mancemunado
VARAMITRA REAL ESTATESBV. A3% -
VEHICULG DE TENSNCIA Y GESTIONS, S.L. 29% . {Prestents dal Consejo do
Administracién
VEADECAVALLS PARK, CENTRO INDUSTRIAL-LOGISTICO Y COMERGCIAL 24% - Administrador Mancomurado
VIMODESARROLLOS, S.1L. - - Adrirfistrador Mancomunado
VIVENDA JOVEN INTERBIGECO I, S.L. 34% - -
VMIENDA JOVEN NTERBIGECO, 5.4, 3% - .
VIVIENDAS BN ALQUILER DE MOSTOLES, 8.1 6B% - -
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Asimismo, y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, se indica a continuacion, en base a la
informacion de los Administradores remitida a fa sociedad, referida a 31 de diciembre de 2013, fas
participaciones directas e indirectas, asi como las funciones o cargos que, en su caso ejercen en ellas y en
cualquier ofra sociedad con el mismo, analogo o complementario género de actividad {promocién y gestion
inmobiliaria) al que constituye el objeto social de Lazora, S.II, S.A. de las personas vincuiadas a los
Administradores en los términos definidos por la disposicion sefialada:

Titular {Administrador de Participacién % .
Sociedad — Furiciones
Lazora, S.1l., SA) Directa | Indirecta
KARTERA L.
28L 3/ ART, 23120 NENOR, S A. - - Consejere
Vinculada, GESFINOR
ADMNSTRACKN. SA. | apr 25130 |NENOR BARRIA, S.A. |- - |conssjere
{Grupa) §
s/ ARY. 231.2¢c CAJASUR INMOBILIARIA, B.A U - ~ Consejera
sIART. 23124  |GPS MARENA B 5070, S.L. - - Consejpra
s/ART. 2312 GRUPG INVIOBILIRIO CANADA XX, 8.1 - - Consejero
sf ART. 231.2.c NORAPEX, S.A. - - Consejera
S/ART.2312.c  |RLOUPERCHEL MALAGA, SL. - - Consejero
KARTERA 2, S.L. -
sTART.2312c PROMOTORA INMOBILIARIA PRIENSESUR, 8.A, - - Cengejere
Vinculada: COLUMBA 2010, -
SL. s/ ART. 2312.¢ PROMOTORA INVIOBILIARIA SARASUR, B.A. - - Consajero
{Grupa)
s/ ART. 231.2c  [ROFISUR 2003, S.L. - - Consejero
s/ ART 23120 SGA CAJASUR BAU - - Conseiero
s/ART.231.2¢ SILENE ACTIVOS INMOBILIARIOS, S.A. - - Censejere
s/ ART. 231.2.¢ TEJARES ACTIVOS SINGULARES, S.L.U - B Consejero
s/ART. 231.2.c  |TIRSUR, S.A. - - Consejero
HARTERA 2,61
Vinculada: PROMOGIONES
URBANSTICAS LA ALBERICIA, s/ART. 23122 RESIDENCIAL AVENDIA DOS, S $00% - -
AW
(Grupo)
KARTERA 2, 8.L.
s ART. 231.2.c CASA CLUB VALLE ROMADD GOLF & RESORT, S.1. 100% - -

Vincutada: COMPARIA
PROMOTORA ¥ DE COMERCIO
DEL ESTRECHC, S.L.UL

S ART.232¢  |GOLF VALLE ROMANG GOLF & RESORT, S.L. 100% .
{Grupo)
CARTERA 2,54, S ART 23120  |SEALANDREAL STATE SA. 100% -
Voo YERECAL s.Ly [F1ART- 23128 JCOMPARIA PROMOTORA ¥ BECOMERCH DEL ESTRECHO, S1.4) 100% .
(@rupe) S/ART.2312.¢ |CASCADA BEACH, SL. | so% . .
START.2312c  |SOTO DEL PLAR TRES, SLU. 100% - -
S/ ART.2312.c  [SOTO DE. PLARCUATRO, SLU. 100% . .
S/ ART.2412c  |SOTO DEPOZUEG, S.LA 100% .
KARTERA 2, §.L. S ART.2312c  |SOTO DEPOZURLO D08, S.LU. 100% .
Vinoulada: SOTODEL PLAR |s/ ART. 231 2.¢  |SOTO DEPOZUELO TRES, S.LU. 190% . ,
PESARROLLD, S1.
{Grupo} S ART 23126  |SOTO DEPOZUR.C CUATRO, S.LUL 100% ; R
SIART.2312c  |SOTO DEAZKORR, SLU. L 100w . -
S/ART.2312¢  |ALAMEDA ADOLFQ BEQUER DOS, S.LU 100%
SIART.2312.6  |ALAMEDA ADOLFO BEQUER TRES, S.LU. 100% . .
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Titular {Administrador de

Partiipacidn %

Sociedad - Funciones
Lazora, S.LL, 8.A) Diresta i indirecta
FARTERA 2,81 s/ ART.231.2c  [LASGARRE S.A. - - Congeiero
Vinculada: ARABA GERTY,
SA. START 231.2.¢ MAL INVESTMENT, S A. 1804 - -
{Grupc)
s/ ART. 2312 [CAJASUR INVOBILIARIA, S.AL, 100% - Congajerc
4/ ART.231.2.¢ PROMCTORA INWMOBILIARIA PRIENESUR, B A - - Censajare
KARTERA 2, S.L. s/ ART. 2312¢c PROMOCTORA INMOBILISRIA SARASUR, SA. - - Consejerc
Vinculada:CAJASUR s/ ART 231.2¢ ROFISUR 2003, S.L. - - Consejerc
{Grizpo) sART 231.2.c  |SGA CAJABUR SAL 180% « lconseiere
s/ART 2312.¢ [SLENEACTVOS IMVOBILIARIOS, B A, - - Consejerc
sfART 231.2.c TEJARES ACTVOS SINGULARES, S.LU. 100% - Consejere
sTARYE. 23120 ORUBICE, 5.A. 44% - Consejerc
sHARYT. 23120 VISESA {Vivienda y suele Euskadi), 5.A. 18% - Ceonsejerg
SOCEDAD DE GESTION DE ACTIVOS PROCEDENTES DELA s
SART 2L | o TRUCTURACION BANCARIA, .4, 3% -
s ART. 231.2.¢ HARRI1, S.L. 100% - -
S/ART. 2312¢c [BASERRLSL 33% - -
KA 2.8L s/ ART, 231.2.c PAISAJES DEL VINO 24% - -
Vincufade KTXABANK | | amr 23120 [NUMEZAAN, SL. 21% - .
{Brupo)
s/ ART.231.2.c  |VITALQULER, 5.L. 20% - Consajero
s/ ART 2312.c {LASGARRE SA, 100%: - -
3T ART. 2312.¢ NEINOR, S.A. 100% - Consejero
8/ ART.231.2¢c NENOR BARRIA, SA. 100% - -
SFART. 2312.¢  [ASESQRAMENTD NMOBILIARIO KITXA, S.A. 100% - -
s/ ART. 2312.c WEINCR IBERICA, 5.A. - - Consejero
s/ART. 231 2¢c NEINOR BARRIA, S A. - - Consejera
sIART. 231.2.¢c  [CAJASUR INVIOBELIARIA, S.A U, 100% - -
kA 2.8t s/ ART. 231.2.¢ PROMOTORA INVICBILIARIA PRIENESUR, S.A. 100% - -
Vinedlade: NENOR, SA. 1) RT.2312c  |5GA CAJASUR SALL 100% - .
[Grupo}
s/ ART. 231.2.¢ SILENE ACTIVOS INMOBILIARICS, S.A. 100% - -
s/ ART. 2312.¢c NEINCOR IBERICA INVERSIONES, S AU - - Consejero
START. 231.2¢ NEINOR INVUEBLES, S.A U, - - Consejaro
s{ART. 231.2.¢ NENOR, 8.A, - - Cansejera
s/ ART. 2312.¢ FIUNA, S.A. 30% - Consejero
N _ .
KARTERA 2, 8L s/ ART. 2312c BINARIA 21, S.A. 100% Cansejero
Vincuiada: KARTERA 1, 4. o/ ART. 231.2.c MECANG B2 MEDITERRANEQ, S L. 50% - -
{Grupo) s/ ART.2312.c  |NEINOR BARRIA, SA. . - |consejero
sIART. 2312¢c  [TORREBERDROLA, ALE 32% - Consejera
s ART, 231.2.¢ PROMEGA RESIDENCIAL, S.L. 35% - Consejero
KARTERA 2, 61
Vinculada:NEINCR IBERICA  is/ ART. 2312.¢ PAISAJES DEL VIND - - Consejern
NVERSIONES
{Grupo}
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Titutar {Administrador de

Participacion %

Lazorz, 511, S.A} Socledad Birecta | ndirectz :
KARTERA 2, S.L. s/ ART.231.2c  |PERIG GESTION, SL. 50% .
Vincuiada: LASGARRE (Grupo) |s/ AT, 231.2¢  |UTEFCCLASGARRE 50% -
KARTERA 2, B
Vinculada: SFE s/ ART.231.20  |LCABALSA 19% R Congejero
{Grupo)
KARTERA 2, B.L.
Vinulada: SPEKUTXA, SA, SfAST Z312c  [ALTER INMUERLES, 8L 5% -
(Grupo}
S ART. 231.2¢  |NEINORIBERICA, S.A 100% -
s/ ART 231.2c  |NENOR, SA. - - Copsejare
s/ ART. 231.2.c | NENOR IBERICA INVERSIONES, AU, 100% -
SAART.2312¢  |NENORINVUEELES, SAU W% -
s ART.231.2¢  |NVERLUR 2002, AU 100% -
s/ ART. 23120  |NVERLUR 3003, SAL 100% .
SIART, 231.2¢  |NVERLUR 500G, S.AL. 109% -
KARTERA 2, $L. START, 231.2.0  |INVERLUR GESTION INVOBLARA § 5.4 0% -
Vinculada: NENOR BARRIA, |8/ ART.2312¢  IBWERLUR GESTION MMOBILIARIA I S.LU. 106% -
(23;3‘) s{ ART. 231.2c NVERLUR ENCOMEDA |, SLU. 100% .
5/ ART. 231 2o |NVERLUR ENCOMEDA I §L.U. 100% -
IART. 2326 | NVERLUR AN BALASCH SLA. 100% ]
S ART.2312¢ |NVERLURLAS LOMAS, SLU. 100% -
s/ ART 231.2¢  |NVERLURDEL TEBRE, SL.U 100%
S ART. 23120 | MVERLUR CANTAMLANDS, SLU. 100% -
S/ ART.2312c  [GOLUR SERVICIOS MMOBILIARIOS 1, S.L.U. 100% -
of ART 201.20  [LURRALIALS.LU. 100% .
SIART.2312c  JALTA PROYECTOS Y DESARRCLLS, SA. 0% -
s/ ART.231.2¢  |ANTEGRERA 1, S.L. &% -
S/ART. 231,26 [CAJASUR INMOBLIARIA, S.AU - - Consejoro
of ART, 2312 ?&;“L}? ;c;s TFSARROLLOS IWOBLIARIOS DELA GUDADDE % . leonsejero
S/ ART.2312¢  DESARROLLOS TECNGLOGICOS Y LOGISTICOS, B.A. 3% -
s/ARY.2312¢ |DESARROLLOS URBANISTICOS VENECIOLA, 8.A. 20% -
s/ ART. 231.2¢  [GABIALSUR 2008, B1. 50% -
o ART, 231.2.c  |GOLF ANTEQUERA, 5L - 6%
o ART.2312¢ (GRS MARENA BL SOTO, 5.1 100% . Consejero
KARERA 2, 8L S{ART. 23126  |GRUPO INVOBLFID CANADA XXX, 5L 100% - Consejera
Vinouleda: GEC s/ ART. 23126 [NORAFEX SA. 50% - Consejero
(Grapo) &/ ART.231.20 | NXUPERCHEL MALAGA, L. 100% . loonssiern
Bl ART.23.2c  [ROOUSELWO ESTEFONA, 8L 0% -
SIART.2312¢  |PROMGTORA INVOBLIARIA SARASUR, S.A. 50% - Consejera
S/ ART. 23120  [PROMOTORA INMOBILIARIA PRENESUR, S.A. - - Consejera
s/ ART.231.2.c  |PROFISUR 2003, B.L, 100% - Consejers
START. 211 2¢  {SGACAJASUR SALU - - canse@ers
S/ ART.731.2c  |SLENEACTVOS NMOBILIARIOS, SA. - . Consejern
s ART. 23122 |TRSUR S.A. 100% - Consejern
& ART. 231.20  |VEHCLLO DETENENCIA 'Y GESTION 9, B.L. 2% -
s/ART.2HM.2c | TEJARES ACTVOS SINGLLARES, SLU - Cansejero
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Titular (Administrador de

Participacion %

Sociedad =
Lazors, S11., SA.) e Directa | Indirecta -

s/ART.231.2.¢  IPAISAJES DEL VINO - - Consejero
s{ART. 2312 [INVERLUR 2002, S AU - - Consejero
&/ ART 2312c NVERLUR 3003, S.1.U. . - Consejero
sf ART. 231.2.c INVERLUR BOOG, S.A.LL - - Consejero
s/ART.2312.¢ INVERLUR GESTION INVOBILIARIA |, S.L.U. - - Censejers
s/ ART. 231.2¢ INVERLUR GESTION INMOBILIARIA I, S LU, - - Consejera
S/ART.231.2.0 JINVERLUR ENCOMIEENDA | L4 - - Consajero
SFART.231.2.c  [INVERLUR ENCOMIENDA I, SL.U. - - Consejera
s/ ARY. 2312c INVERLUR CAN BALASCH, SL.U - - Consejero
s/ ART. 2312.¢  {INVERLUR LAS LOMAS, SL U - . Consejere
sfART. 2312¢c INVERLUR DEL TEBRE, S.L4) - - Consejero
s ART.231.2c |AVARNUEVO JEREZ, S.L. - - Consgjero
s/ART.231.2¢c  JINVERLUR CANTAMILANGS, S.LU. - - Consejero
5/ ART 231 2.¢ GOILUR SERVICIOS INVIOBILARIOS |, S.L.U. - - Consejero
s/ART. 231.2c [LURRALK L SLU - - Conssjero
s/ART. 231.2.¢ INVERLUR ESTEMAR, S.L.U - - Consejara

KARTERA 2, S.L
S/ART.2312.¢c INVERLUR GESTION INMOBL AR IV, S.L.U. - - Consejers

Vinculada: NENOR ISERICA, -
S.A. s/ ART.2312¢ NVERLUR GUADAIRA 3, LU - - Consejero
(Grupe)

s/ ART. 23%1.2.¢ GOLUR GUADAIRA | S.LU - - Conssjero
s/ART. 2312, [FUENGIMAR SERVICIOS INVOBLIARICS, S.L.U, - - Conzejero
sTART 2312 PROMCCIONES COSTA ARGHK, S.L.U. - - Consgjero
sfART, 231 2.¢ MLUASMAR | SERVICIOS INMOBLIARIOS, S.L.U. - - Consajere
s/ ART. 2312¢ MUASMAR i SERVICIOS NVIOBILARIOS, 5.4, - - Censejero
s/ ART. 231.2.¢ BENALMAR SERVICIOS INVMOBILIARIOS, 8.0L.U. - - Consejero
s/ART.231.2¢  |SEALANDREAL STATE SA. - - Conssjero
3/ ART. 231.2.c YERECIAL, SL.U. - - Consejero
S/ART, 231.2.¢  [COMPARIA PROMOTCORA ¥ DE COMERCID DEE. ESTRECHO, S.L.U. - - Consejero
sf ART. 231.2¢ CASA CLUB VALLE ROMADO GOLF & RESORT, S.L. - - Consgjere
s/ ART. 2312, BOLF VALLE ROMANG GOLF & RESORT, S.L. . - Consejero
s/ ART.2312c  |CASCADA BEACH Sl - - Censejero
s/ART 231.2¢ SEULLR, SA L. - - Consejero
st ART. 231.2.¢ AEDIS PROMOCIONES URBANSTICAS, S.LU - - Cansejero
# ART 231.2.c NYESA INVERSIONES, S.LU. - - Consejors
S/ART. 231.2.¢  |INVAR NUEVO JEREZ, S.L. - - Consejero
sfART. 2312.¢ INVERLUR 2002, S.A.U. . - Conssjare
SFART. 2312.¢ NVERLUR 3003, S.1.U. - - Consejaro

KARTERA 2, 5L
S/ ART. 231.2.¢ MNVERLUR 6006, S.A U, - - Consejero

Vinculada; NENOR
NMUEBLES, SA. s/ ART. 231.2.¢ INVERLUR GESTHON INMOBILIARIA | S.L.U. - - Consejerc
{Grupa}

s/ ART. 231.2.c  |INVERLUR GESTION INMOBILIARIA I, S.1.U. - - Consejero
¢/ ART. 231.2¢ INVERLUR ENCOMIENDA |, 844 - - Consejero
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Titular (Administrader de

Participacion %

Lazora, 3L, B.A) Soctedad Directa | Indirecta F
8/ ART. 231.2.c INVERLUR ENCOMIENDA 1, S.L.U. - - Consejero
s/ ART. 231.2.c  |INVERLUR CAN BALASCH S.L.U. - - Consejers
s/ART. 231.2¢  [INWVERLURLAS LOMAS, LU - - Consejero
s/ ART. 231.2.¢ INVERLUR DEL TEBRE, S.L.U - - Consejero
s{ART. 2312.c |INVERLUR CANTAMILANOS, S.L.UL - . Consejero
s/ ART. 231.2¢ GOILUR SERVICIOS INMOBILIARIOS |, S.L.U - - Consajare
s/ARY.231.2¢  LURRALIAL S.LU - - Consejerc
sfART. 231.2.¢ INVERLUR ESTEMAR, §.1.U, - - Consgiero
S/ ART. 231.2.c  |INVERLUR GESTION INMOBILIARA v, S.L.U. - - Conssjero
s ART. 261.2c  |NVERLUR GUARAIRA { SLU - " Consejaro
s/ART. 231.2.¢  [GOLUR GUADAIRA L S.LU - - Consejero
SIART. 2312 ¢ |[FUENGMAR SERVICKS INMOBILIARIOS, S - - Consejero
KARTERA 2,81
SIART. 2312 |PROMOCIONES COSTA ARG, S.L.U, - . Consajere
Vinculada: NENGR —
INMUEBLES, 8.A. s/ ART. 231.2.c MUASMAR | SERVICIOS INVOBILIARIOS, S.LU. - - Consejerc
(Gruper s/ ART. 231..2..(: MUASMAR i SERVICIOS INWOBILIARIOS, 81U, - - Cansejern
s/ ART. 231.2.¢ BENALMAR SERVICIOS INVOBILIARIOS, S.L.U. - - Consejero
s/ ART. 231.2.c  |SEALANDREAL 8TATE BA. - “ Consejere
s;[ ART.2312.c YERECIAL, B.LU - - Consgjero
S/ART. 231 2.c  |COMPASIA PROMOTORA ¥ DE COMERGID DE.ESTRECHO LU - - Consejera
s/ ART 2312.¢ CASA CLUB VALLE ROMADQO GOLF & RESORT, 8.1 - - . Consajerc
s/ART 2312 JGOLF VALLE ROMANO GOLF & RESORT, S.L. - - Consejere
sfART. 231.2.c  [CASCADA BEACH, S.L. o - - Consejero )
SFART. 231.2.c  [SEKLUR SAU - - Cansejero
S/ART. 2312.c  |ALDIS PROMOCIONES URBAMISTICAS, B.LU - - Consejere
$IART. 2312.¢ NY ESA INVERSIONES, S.L.U, - - Lonsejero
$fART.2312¢ INVAR NUEYO JEREZ, S.i.. - - Consejero
s/ART. 231.2c  |INVERLURESTEMAR S.1.U 0% -
8l ART, 2312¢ INVERLUR GESTION INMOBILIARIA v, S.L.U, 400% -
s/ ART. 2312.6 INVERLUR GUADAIRA |, S.LU. 160% -
s/ ART. 231.2c GOULUR GUADAIRA |, S.LU. 100% -
s/ART. 2312.¢  |FUENGIMAR SERVICIOS INMOBILIARIOS, 5.1.U. 100% -
KARTERA 2, S.L. S/ ART.2312¢  [PROMOCIONES COSTA ARG, S.LU 100% -
Vincuiada: NGNOR BARRIA, 1s/ART.2312.c  |MUJASMAR | SERVICIOS INVIOBLIARIOS, & L L. 100% .
(2}2:‘:) START. 231.2.¢  [MUASMAR Il SERVICIOS INVOBILIARIOS, 81U, 100% -
s/ART. 2312.¢  IBENALMAR SERVICIOS INVOBILIARIOS, SL U 0% -
s/ART. 2312c  {YERECIAL SLU. 0% -
s/ ART. 23120 SEKLUR S.AL C0% -
# ART, 231.2.c  |ASS PROMOCIONES URBANISTICAS, S.LU. 100% -
3/ ART. 2312.c  INYESA INVERSIONES, S.L.U. 100% -
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‘Fitular {Adm inistrador de Participacitén %
Sociedad A Funal s
Lazora, 5.5, S.A) Birecta | Indiracta
S/ART. 2312¢ INVAR NUEVO JEREZ, S.L. 100% - -
s/ ART.2312¢ SERVICIOS INMOBILIARKS LOZAGA 1, SIL. 100% - -
sf ART 231.2.¢ PROMOCIONES AMES BERTAN, S.L. 50% - -
4/ ART. 231.2.c INVERLUR AGUILAS |, S1. 50% - Caonsejero
8/ ART 231.2¢c NVERLURAGUILAS I, 8.4 B0% - Consgjaro
s/ART.231.2¢c PROMOCIONES URBANISTICAS LA ALBERICH, S.L. L 100% - -
KARTERA 2, 8L, s/ ART. 2312¢c $OTC DEL PLAR DESARRCLLC, 5L 47% - i -
Vincuiada: NEINCR BARRIA, s/ ART. 231.2.¢ {03 JARDINES DE GUADAIRA, S.L. 50% - -
SALU
{Grupo} s/ ART.231.2¢ LOZ JARDINES DE GUADAIRA If SERVICIOS INVIOBILIARIOS, S.L. 50% - B
s/ ART 234.2.¢ PROMOCION LOS MELANCOLICOS, S.t. 43% . -
s/ ART 231.2.c CENPQZUELOS SERVICIOS INMOBILIARIOS |, S.L. 43% - -
s/ ART. 231.2.¢ CIENPOZUELOS SERVICIOS INVOBIIARIOS || S.L. 43% - -
s/ ART. 231.2.c  [CENPOZUBLOS SERVICIOS INMOBILIARIOS I, S.1.. 43% - -
s/ART.2312.¢ CIENPOZUELOS SERVICIOS INVCBILIARIOS IV, S.L. 434 - -
s/ ART, 2312.¢ CIENPOZUFL OS SERVICIOS INVOBILIARIOS V, S 43% - -
B ARVERJAL, SL. sf ART. 23128 INMCGBILIARIA NUEVA MANSION, §1.. 4£9% - Administradora
Vinculada: MICARA VALDES T
{Administrader Solidario) s/ ART.2312b SIGMA 2002, S.L. 0,03% - -
S ART. 23122 AGUAS DEPANTICOSA, SA. 2% - -
CORPORACKIN EMPRESARIAL T
Y FNANGERA DEGALIGA, |5 ART-23128  |ANDRES FALS, SA. s0% - -
S.L4,y de BECRGA
EXCHANGE, S.L.U SIART, 2312.a  JAZORA EUROPA | SA, 6% - -
Vinculado: NOG Corporscién s{ART. 23122 CXG GESTION INVOBILIARI, CORFORACKN CAIXAGALICIA, S, +00% - -
industrial, S.L.U. ) i
{Socic Unizo} W ART. 23128 LICASA |, S.A. 13% - -
5/ ART. 231.2.a MARTINGA FADESA, S A 1% - -
s/ ARY. 231.2.¢  |ALQLUNA DUERD, S.L. 40% - Adminisirador Unico
sFART. 231.2c ALTER INVIUEBLES, 3.1 15% - Censejera
s ART. 2312.¢ BRUESA [RERO, B.L. B83% - Consejero
PVOCAJA, S.AL
s/ ART. 2312,¢  [CAMPING EL BRAC, S.A. Z5% - Conssjero
Vinculada:GRUFC DE T P rm—
NEGOCIOS DUERC, S.A. s/ ART. 2312.c  |GESTION DE INVERSIONES EN ALQULERES SA. (GIASA) - - acrelario e Consejo de
(Grupo) Adminisiracién
SIART 23128 LAREE VAL DEEBRO, S.A. 33% - Lonsejero
s/ ART. 231.2.¢ PROMOCIONES HMERCANOR, S.L. 6% - Cansejero
S/ART.2312.c  |ROCHRUERD, SL. 54% . {fresuens del Consejo de
Administracién
\ A, SAL s/ ART. 231.2.¢ BRUESA GUERD, SIL. - - Consajera
Vinculada, CANPO
INVERSIONES, §.A. |3/ ART. 234.2.0 | CERRO DEL BALLE, S.A. . - jConsejera
{Grupo)
NMOCAJA, SA.U.
Vinculada: ALGLUNS DUERD, s/ ART. 2312.c GUENDULAIN SUELD URBANG, S.L. - - Adgninistrador Gnico
8L
{Grupo)




: Participacsion %
Titular (Administrador de Seciedad - 4 Funtiones
Lazora, 841, S.A) Diretta | Indirecta
S/ART.2312c  |AYCO GRUPO INVOBILIARID, S.A. | 20% - |consejere
S/ ART.231.2.c  |CERGUA URBANIA, 8L 20% < |conssjero
S/ART.23M32c  |CERRO DEL BALE SA. J . |Presidents dsl Consejo da
3 Administracion
SIART.2312.c  |CUATRO ESTACIONES INM SIGLO XXIS.L. [ 10% - .
ANOCAIA, SALL START,2312c |GESTION DE INVERSIONES EN ALOULERES SA. (GIASA) 44% - consejera
Vinculada:INVERGESTION,
SOCEDAD DE INvERSoNES v |9 ART. 28126 |LAYSTANA DEVELOPVENT PARTNERS 1 SA. &% - .
GES(Q";O)SA sfART, 231.2.c  |GESTEON EMNVESTIGACKIN DE ACTIVOS, S.A. 2% - Cansejere
START. 23120 |PATRIMONIO INVOBILIARIO EVPRESARIAL §.A. EN LIQUIDACION 29% - -
s/ART. 2312¢c 5ANMARCOS CIFSA S.L. - - Consejero Delegado
SITART. 2312 |VIPROELCO 8.A. ENLIGUDACION . - |Ligudador
S/ART.23.2.c  |ZAPHR LOGISTIC PROFERTES, S.A. 12% . |Vicepresidents dai Cansefo de
Agministracion
9/ ART.231.2.8 |PROMOTORA URBANA DEVIO, §L, - 50% .
START. 23123 |GALLEGA DEVIVIENDAS, SL. 7% - |Acministrador Sofidario
s/ART, 231.2.a  [ANGELES Y FELIPE 5.L. - 100% -
SIART. 2312  [INVESTCOS, S.A. - sy | resiiente del Consejo de
Adminisiracion
S/ART. 23123 |ESPACIA AVANTE SL. . 100% |Tresidante dol Consajo de
Adminisiracion
S/ART.231.2.2 |DESARROLLO URBANISTIOO CHAPULTEPEC SAPI DECY . 50% -
START. 23128 |INVERSIONES TENERIA EVPREENDIMENTOS DO BRASL, TDA 0,01% 100% -
S/ ART.231.2.3 |[AVANTEESPACIK SRL - tagy,  |PRepresentante del
Administrador Unico
SIART. 23122 [ANFA PLAGE SA. 0.0001% | toow | rosidenie del Cansjo de
Administracion
SIART. 23122  |INMC SPAGHK SARL - 100%  |Adminisiracor
5/ART.231.2a ISPACIA TANGER GIRYY CENTER, S.A. 00001% | 100% |Consejers
Represeniante gei
INVERSIONES FRIBRA, §IARL. 23122 HNVERURBECOSTAMAR, S.L. 50% Administrador Mancormunado
iwfﬁtgw'gmgamsiss START. 23122 {NOVA GALIZA URBAMZADORA, B.L. - 74% ?::;:Z’:::jg;c"““” de
5L SIART.2312.a  JSTARCD INVEST, SA. . soy i residents de) Corsejo de
{Administracion
V’“““‘adcfg&?s‘ JOVE | ARY. 23128 JAMATISTA GESTION DE PATRIVONI ¥ SUELG, S.L. - 79% ?::;:Z’::::;;C"”“’“ de
(Sacio) S/ART 23123 |AVANTEELECTA, SL. - 1005 § osidento del Conssjo de
Adminisiracidn
START. 23123  |TURMALINA GESTION, $.i. - 100% .
$/ART. 23128 |AVANTE DEUTSCHLAND GMEH - 100% -
SART 23128 |INMOBILIARIA TARRACD, 6L - 56% -
SIART.2312a |AGRICOLA DEJAZ, S.A. - 7% -
S/ART.2312.2 |NVERSIONES VALEA, S.L. . % .
S/ART.2312a |ESPACIA AVANTE SA. DECYV, - 0% .
S/ ART. 23128 |AVANTEMAROC, SARL 0,01% 100%  |Consejero
s/ ART. 231.2.a TANGER CITY CENTER, A, 0,0001 100%  |Conssjere
S/ART. 23122 |URBANZADORA LOS TLOS, SL. 100% - -
S/ART.2312a |TERRANOSA, S.L. s2% . .
S/ART.28122 |PROCAMPUS MADRD, S.L. - o0y, | resiente del Cansejo de
Adminisiracion
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Titular (Administrador de

Participacitn %

Socledad Funciopes
Lazera, 541, S.A} Girecta | indirecta melon
s{ART. 281.2.¢ NMOVEMY, S.L. - - Consefery
s/ ART. 23126 JUVIGOLF, B.A. - - Conssjero
ENGINA DE 1,08 MONTEROS 8/ ART. 23125 [MARENYS, S.L. - - Censejera
SLU s/ ART. 231 2.¢ NENCCOVAL, S.1. - - Consejero
Vincalada: SC LCSJA ERORS, |o/ART.2312c  |NUEVAS ACTVDADES LRBANAS, §.1.. (NAU) . - lonseeee
(Grupe) S/ART 23125  |PARGUE CENTRAL AGENTE URBANZADOR, SL. - - iConsejero
S/ART.2312c  |URBANIZADORA LA VIA DEL MAR, SL. - o [Focretario del Conses ds
Acdministracion
5/ ART. 231.2.c  |VEHICULO DE TENENGIA ¥ GESTIONE, S5.L. - - Cansejero
ENCINA DE LOS MONTEROS, s/ ART, 2312, |ALTAFULLA LIFERESORT, S.L. - - Cons ajero
SL.
. Becratario def Consejo de
Vinculadn: HABFAT REsORrs, | AT 28126 INORDIC RESIDENTIL, 814, T |administracién
sSLu
(Grupo} S/ART.2312c  |NORDIC SOL COMMERGIAL, S.L. - . |Secretaric delConsejo de
Adminisiracién
"ENCINA DE LOS MONTERGS,
sLu
Vinculads EUROPEA DE s/ART. 2312.c  [SALDURRNA RESIDENCIAL. S.L. - - -
DESARROLLOS URBANOS,
SA.
{Grupe)
ENCINA DE LOS MONTEROS, S/ART.2312c  |METROVACESA, SA. - . Consejera
Vinculada: INMOGESTION Y s/ ART, 2312¢  IMAQUAVIT INMUEBLES, S.L. - N Consejern
PATRIMONIOS, 5.A.
{Grupo} S/ART.2312c  [REALIA BUSINESS, SA. - - |consers
ENCINA DE LOS MONTEROS,
sS4,
\ineulada: PARTICIPACIONES Y s/ART. 231.2.c  [REALIA BUSINESS, S.A. - - Consejere
CARTERA DE NVERSION, S.L.L.
{Grugo)
ENCINA DF LOS MONTEROS,
S, S/ ART.231.2c  |GED SEEOPORTUNITY | SA. - - |consejere
Vinculada, VALDRACIGN Y
CONTROL, 6.1 S/ART,2H25  |GED OPORTUNITY, S.A. - - |consejero
(Grupa}
s/ ART. 2312¢ ALANCIA INVERSION EN INMUEBLES DOS, S.L. - - Censejero
s/ ART. 281.2.¢  JALQULER PARA JOVENES DE VIVIENDAS EN COLMENAR VIEJD, S.L. - - Censejerc Delegada
s/ART.231.2.c  JANSOGASA, 8.1.. - - Consejero
sf ART.2312.¢ DESARROLLOS URBANISTICOS CAMPOTEIAR, S.L. - - Consejers
# ART.2312.c  |INMOVEMU, S.L. ; . Presidente del Consejo de
Administracion
= ART. 281.2¢ L EADERMAN INVESTMENT GROUP, S.L. - - Secretario No Consajerg
ENGINA DE;?_SU ' {stART. 23120 IMARENYS, SL. - - Consejere
s/ ART. 231.2.c  (OLESA BLAVA, 8L, - - Liguidador Mancorunado

Vincuiada: FINCAS Y GESTION

INMOBILIARIA 26001, S.ILU
{Grupo)

s/ ART. 23126

ONCISA INICIATIVAS DE DESARROILO, S.L.

Vicepresidente del Consejo de
Administracién

s/ ART. 23120 |PARQUE CENTRAL AGENTE URBANIZADOR, S.L. - - Consejero

sFART 23126 URBANIKA, PROYECTCOS URBANOS, S.L. - - Corsejery

sfART.231.2.c  JURBANIZACION GOLF SAN GREGORI, S.A, - - Cotisejero

sIART 231.2.¢ URBANIZADORA FUENTE DE SBANLUIS, 3L, - - -

S/ ART.2312¢  |URBAPNAR, SL. - . [Presidante del Consejo do
Administracion

SIARYF.231.2c  [VEHICULO DE TENENGIA Y GESTION 9, 5.1 - - Cansejera
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Titular {Administrador de
lazora, S.LL, SA)

Sociedad

Participacidn %

Directa | Indirseta

ENCING DELOS MONTEROS,
SLU
COMPARIA PARA 1.0% DESARROLLOS INVOBEIARIOS DE LA CUDAD -
Vinculade: OISA 201%, 5L |5 AR P12 | epaie L - T jliquidador Mancomanado
Unipersonal
{Grupa)
ENCINA DE LOS MONTEROS,
SLU. ) !
S/ART.2312c | PROMGPUERTO 2006, SA. - - i:sfdf‘":“’ del Consejo de
Vinculado: INVERAVEA, SA. minisiracion
{Gnspo)
ENCINA DE LOS MONTEROS,
SLU
VincuadoMEDACONY | ART-2312¢  [REALIA BUSNESS, A, - +  |cansejero
DIAGNOSTIOS
{Grupo)
SIART 2312.c  |AGLENAV INVERSIONES 2005, S.L. - - |consejers
S/ART.2312.c  |ADAMAR SECTORS, S.L. . - |conseisre
S/ART 2312 |ALIANCIA INVERSION EN INVIJEBLES DOS, 6., - . |Presidente del Conseja d
Adminisiracion
SIART. 23120  |ALIANZA LOGISTICA, MAFORT-HABITAT, 5.L. . . |Secreterio el Consan da
Adrrinisiracion
S/ART.23t2¢  |ALQULER PARA JOVENES DEVIVENDAS EN COLMENAR VIEID, S.L. . - |consejero Delegada
S/ARY, 2312 |ALTER INMUEBLES, 5L, . - |conseero
SIART.231.2.c  |ANSOGASA, S.L. . - Searslario del Consejo de
Administrasion
S/ART.2312c  |AVANZA MADRID VivIENDA JOVEN, S.L. - - lconsepro
s/ ART. 2312 CaMiLA MAR SAGUNTG, S.LU - - Administrador Solidaric
SART 2312¢  |COSTA BELLVER SA. . . |fresidente del Consejo de
Administracisn
#ART.231.2.¢  |COSTA VERDEHABITAT, SL. - . [|Preswenle dai Consejo de
Administracisn
S/ART 231.2c  |CSJ DESARROLLOS RESDENCIALES, S.L. . - |Administrador Mancomunade
s/ ART. 23126 IDESARROLLOS INVOBILIARIOS CAMPOTEIAR, 5.L. . . |Vieepresidanie dal Consejo da
Adrministracion
S/ART.231.2c  ]DESARROLLOS URBANIETICOS AGUAMARGA, SL. - - lconssjere
SIART. 2312  [DESARROLLOS URBANSTOOS LOS CASTAROS, S.1. - . lconsejere
ENGINA DE1.05 NONTEROS, | AP 23126 [DESARROLLOS UREANISTICOS VALDEAVERUELO, SL. (DESURVAL) . - |consejere
sLu S/ART.231.2c  [EGICAMPLAN JOVEN, SL. . . lconsejers
Vinculadn: OG0 1OS .
MONTEROS, S S/ART.2312c  [ESPACIO JOVEN HOGARES, S.L . . |consejers
{Grupo} SIART.2312¢  |ESPAI COMERGIAL VILA-REAL, S.L. - - |Administrador Unico
SIART.2312¢c [EUROPEA DE DESARROLLCS URBANOS, SA. - - |conseiero
3/ ART. 231.2.¢ GEBER URBANA, S.L. - - Consejere
3/ ART, 23120 GOLF PENISCOLA, B.A. « - Consejore
SIART.Z312¢t  |GRUPO ENPRESARIAL PINAR, S.L. . - |consejera
S/ ART.2312¢  |HABITAT DOS Mi. DIECKXCHO, S.L. - - \Consejera
S/ART. 23125 |MABAT SONVALENT, L. - - ladministrador Gnico
SIART.2312c | HERCECAMVIENDA JOVEN, Si. . - lconssjero
SIART. 2312c  |HERGESA INTERNAGIONAL 5., - . [Secretano dei Conzejo de
Adrrinistracian
START.231Zc  |IMASINTER VIVIENDA JOVEN, SL. - - |consejero
Secretario dat Consejo de
JART.2312¢c  |INMOVEMU, S.L. . - clara &
s = VENL, S Adrrinistracian
SIART. 23128 INTERISOLUX ALCORCONVNVIENDA JOVEN, 8.1 - - Consejern
S/ART. 201 2¢  |INTERISOLUX TORREJON VIVIENDA JOVEN, S.L. . . iConsejero
S/ ART.2312c  |INTERNGVA VIVIENDS JOVEN, B . - |Administrador Soldario
S/ART.231%¢  |INERSIONES FN RESORTS MEDITERRANEDS, S, - - iGonsro
3 ART. 231.2¢c  LIWVIGOLF, SA. - . Consejero
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Titular {Administrador de
Lazora, SEL, S.AL)

Soctadad

Participacién %

ENCINA DELOS MONTEROS,
sLU

Vinculado: OCIO LOS
MONTEROS, 814
(Grupo)

| Directa | Indirecta
s/ ART. 231.2.¢ LAVARALDA, SL. - - Administrader Mancomunade
8/ ART 2312¢ LEADERMAN INVESTIMENT GROUR, 51 - - Consejera
SIART. 23120 |MALLLA 2000, SA. . - |Seorstaro del Cansejo de
Adrinistracién
S/ART.2312c  |MARENYS,SL. - . |Prosients dol Conssjo de
Adrrinistracion
$/ART. 23126  |[MASIA DEMONTESAND, 8L, - . |frasicente del Conssjo de
Admiristracion
SFART. 231.2.c  [MEGO INVERSIONES, 5.4 - - Congejero
Presidents del Consajo da
sTART. 23126 [MONTIS LOCARE SL. - - Administracién
s/ART, 2312.c  [NOVA PANORAMICA, .. - - Consejero
S/ART.2312Zc  |NUEVAS ACTIVIDADES LRBANAS, S.L. (NAL) - . [Secrotarl dalCansejo do
Adrrinistracion
SIART.231.2.c  |[ONCISA INKIATIVAS DEDESARROLLD, S.L. - . [Secrstaric cei Consepa de
Adrinistracion
SIART.2312.c | PAROUE CENTRAL AGENTE URBANZADOR, S.L. . . |Becrstaric deiConsepo do
Adminisiracion
s/ ART 23126 PNAR CAPTOL, S.1. - - Administrador Sofidarie
3/ ART. 2312.¢ PINAR HABITAT, S.L. - - Adrrinistrador Manconunade
s/ ART. 2312¢ PNARGES, 8L - - Adrministrador Sefidaric
s/ART 2312c PROMO-SERVES DAMSEL, S.L. - - Administrader Mancomunade
SIART.2812c  |PROMOCIONES ¥ PROPIEDADES ESPACI-HABITAT, S.L. - . |Secretario del Cansejo de
Administracién
s/ ART. 231.2.c PROYECTO INVOBLIARD VALIANT, S.L. - - Administrader Selidario

Prasidente del Consajo da

S/ART.2312c  |SEGOBRIOA DR ERESMA, §.A, - - e
Administracion

S/ART 23120  |SUBLABULA SA. . . Consejera

S/ART.2312.c  |TORRENTO CANGELAT, SA. - . Sacretatio de! Consejo de
Administracidn

s/ART.2312.c  |URABITAT RESIDENCIAL, 5L, - . |Sesrstario dai Conseja de
Administracion

S/ART.231.2.c  |URBANKA, PROYECTOS URBANGS, S.L. ; . |Beoretariodal Censejo de
Adevindstracibn

&/ ART.2312.c |URBANISMO DEL NUEVO SKSLO, S.L. - - |consejere

st ART.2312.c  |URBANZACION GOLF SAN GREGOR], S.A. - - Fresidenta dei (onssjo de
Administracidn

SIART. 23120 |URBANZADORA FUENTE DE SANLUIS, SL - . |Becretario dei Conssjo de
Administracidn

S/IART. 2312.c  JURBANZADORA VINA DEL MAR, S.L - - Consajers

SIART.2312.c  |URBANIZADORA MARINA DE COLPE S.L. - - |conseiere

S/ART. 23120  |URBANZADORA PARQUEAZLL, S.L. - . |Vieesscretario doi Consalo de
Adminisiracidon

S/ART. 23120 |URBANIZADORA TORREMAR, S.A, . o |consejera

s/ART. 231.2.¢c [URBAPINAR, 8L - - Consejero

S/ART. 231.2.¢

VEHICULO DE TENENCIA ¥ GESTION 9, S.L.

Vicepresidente de! Consejo de
Adminisiracion
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Titular {Administrador de

Sociedad

Participacién %

B s

Lazora, 8.1, S.A) Directa | Indiracta
SIART.231.2.c  |ALTAFULLA LIFERESORT, S.L. B4% . i:iﬁ'l‘::g;c"“““’ de
S/ART.231Zc |ARMANELLO MLENUM SL. . . iConsajsro
sl ART. 231.2c AZORA EUROPA | S.A. - B Consajero
S/ART.2312.¢  |BAJA CALIFORMA INVESTMENTS, B.Y. - - iconssiere
${ART. 2312.¢ CVITAS INVUERLES, SLU 88% - Administradar Solidaris
S/ART.2312c  |COMPLEJO NMOBILIARIO CASTELLANMA 200, S.L. . - 2’::::;'::;;@"5“ de
SIART. 23120 D UMRAFLANA, L. 349 . :’::i:;’::;:‘o"mi" de
S/ART,2312.c  |EADC DESARROLLOS URBANCS, S.L. . - |consere
S/ART.2312c  |ENSENADA DESAN MGUEL URBANZADORA. S.L. - - imﬁﬁ:ﬁ:;ngnseﬁ de
SIART.232c  |INSIGNIA ARAGON, SL. 234% - |conseiere
Secrelario dej Conseje de
ENGINA DELOS MONTEROS, |9/ ART. 28120 [NEWCOVAL, SL. 34% Seelsro el
sLU SIARY, 2312¢  |PERISCOLA GREEN, S.L. 21% . ‘::;:‘i‘::r";:;‘no"“ef“ ge
: . BANKA HABTTAT
Vinculatio: BSAL 0 FABTAT Lo/ ART. 23125  |PORTUNA INVESTMENTS. B.V. 3% - |consejera
{Grupe) S/ART. 2312c |REALES ATARAZANAS, SL. 48% - |conseiera
AART 2312c  |RESIDENGIA ADEMUZ, SL. - - |cansejero
S/ART.281.2¢  |RESIDENCIAL GOLF MAR, S.L. 20% - |cansejero
$/ART.231.2¢ |RESIDENCAL NAGUERA GOLF, SA. 18% - i:;i‘_::z g?'nc""‘“’i" ce
10
&/ ART. 231.2.¢ RIVIERA MAYA INVESTMENTS, B.V. 33% - Consejsro
s{ART.2312c IROYACTURA, St. 3% - i::i::::‘;::' Consejo de
lon
SIART.231.2.c  1SAN MGUEL MAR URBANZADORA, S.L. 5% - :Zz;:‘:ﬂ:;:'nc""““’ de
SIART.2312.c  SHARECAPTAL, SL. 20% . i:m:{::;;mmep de
il
S ART.2312.c | TERRENYS BEGUDA ALTA, S1. 14% o lconsejero
START.2312.c  |TERRENYS DEL PENEDES, 5.L. . . |cansejaro
SIART.Z312.c  |VARAMTRA REAL ESTATES BV. - - |consejero

58



LAZORA, S.1L1., S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio terminado €l
31 de diciembre de 2013

Evolucion de los negocios y situacidén de la Sociedad

Después de la severa recesion registrada en Espafia en 2008-2012, se ha iniciado a partir del segundo semestre
de 2013 un proceso de crecimiento econdmico con perspectivas de progresiva consolidacion a medio plazo,
como consecuencia de la mejora prevista en los paises de la Unidn Europea, seriamente afectados por los
problemas de déficlt y deuda, y de las reformas de caracter estructural emprendidas en Espafia. En este marco
general, el sector inmobiliario espafiol ha sufrido en los dltimos seis afios una evolucion negativa expresada en
la disminucion de la actividad, el descenso de precios de los activos y las dificultades de financiacién de ias
operaciones de nuevos proyectos. No abstante, hay gue destacar el fortalecimiento de la solvencia financiera del
pais y, especialmente, el interés de nuevos inversores, principalmente internacionales, en el sector inmobiliario
espariol que se ha materializado en importantes operaciones formalizadas en el segundo semestre de 2013.

Por su parte, el comportamiento del segmenio de vivienda de proteccién pablica viene manteniendo sus
caracteristicas especificas de relativa estabilidad de la demanda y precios, si bien no es ajeno a las dificiles
condiciones del entorno. También se deben destacar las distintas modalidades de incentivos y proteccidn
pablica, aunque con tendencia a reducirse en el marco general de ajustes del gasto piblico. En este entorno, ia
gestion de viviendas de proteccion publica en alguiter, requiere una atencién y actuaciones constantes de
comercializacién, gestion financiera y control interno.

En relacion con las actividades de [a Sociedad en el ejercicio 2013, se deben destacar dos lineas basicas de
actuacion:

- Durante el ejercicio 2012, se realizaron las actuaciones corporativas necesarias para la transformacion de
Lazora, S.A. en Sociedad de Inversién inmobiliaria (SlI1). El procesc de transformacion culming con la
aprobacién por la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 20 de diciembre de 2012 y la
inscripcién como Sl en el Registro de {a Comisidn Nacional de Valores el 18 de enero de 2013.

La transformacion de la sociedad en Sli, gue ya estaba planificada y comprometida desde el inicio de las
actividades en 2004, ha supuesto un paso de gran trascendencia en el desarrolio de las operaciones vy,
especialmente, un conjunto de ventajas en términos de proyeccion corporativa, tratamiente fiscal de las
transacciones y gestion y movilidad de la inversion de los accionistas.

- En este egjercicio la Sociedad ha proseguido un amplio y diversificado plan de comercializacion de
viviendas, con 1.881 nuevos contratos de arrendamiento que han permitido compensar 1.784 bajas, lo que
representa un nivel de rofacién de 28,7% lo que ha exigido una intensa labor de comercializacién. EI nivel
de ocupacion a lo large del efercicio se ha mantenido en torno al 30% y ¢l indice de morosidad se sitda en
niveles relativamente reducidos.

Por su parte, la actividad de tenencia y gestion en arrendamientos de alojamientos universitarios
correspondiente al Grupo Siresa Campus ha fenido un positivo desarrolio en la gestidn del negocio, con un
nivel medio de ocupacion al cierre del gjercicio del 85%.

Al 31 de diciembre de 2013, la cartera de activos de fa Sociedad estaba integrada por 62 inmuebles en
explotacion que comprenden 6.693 viviendas de proteccidn publica y 3 inmuebles en desarrolio con 332
viviendas que entrardn en explotacion en 2014-2015, con un presupuesto total de costes de inversién de 847
millones de euros. Estas operaciones se desarrollan en 10 Comunidades Autdnomas y abarcan en su origen y
desarrclio diferentes modalidades de adjudicacidn de concursos con desarrollo integral, contratos de inmuebles
lave en manc y adquisicion de edificios para arrendamiento de viviendas, todos eflos integrados en las
diferentes regulaciones de viviendas de proteccion publica, general y autondmicas. Por su parte, [a cartera de
alojamientos universitarios correspondiente al Grupe Siresa Campus comprende a 31 de diciembre de 2013, 25
residencias y 6.700 plazas.
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Una vez concluida la fase de inversion del plan negocio de la Sociedad, la cartera total de inversiones se ajusta
a las previsiones iniciales de actividad, teniendo en cuenta la sifuacion de fos mercados y las modificaciones de
las regulaciones sectoriales. En este sentido hay que subrayar la intensa y permanente gestion de
comercializacién para alcanzar y mantener los niveles necesarios de ocupacion e ingresos. De otro lado, Ia
Sociedad mantiene un estricto control sobre los costes y niveles de calidad técnica de los proyectos en
desarrolio.

Los Estados Financieros de Lazora, S.1.1., S.A. al 31 de diciembre de 2013 reflejan el avance de los programas
de inversion y, especialmente, los criterios de valoracion de activos segln las normas especificas de sociedades
de inversidn inmobiliaria:

- En el balance de situacion al cierre del gjercicio se destaca, segln se sefiala en la memoria de las cuentas
anuales, el importe de la cartera interior de inmuebles y derechos que asciende a 996,66 millones de euros
{1.022,12 millones de euros al 31 de diciembre de 2012). En aplicacion de la norma, al 31 de diciembre de
2013 las plusvalias y minusvalias de la cartera reconocidas ascienden a 174,00 millones de euros (175,28
millones de ewros al 31 de diciembre de 2012).

- Enrelacion con la valoracion de las Sociedades tenedoras de activos inmobiliarios, la Sociedad ha seguido
el mismo criterio indicado anteriormente, procediendo a reconocer el efecto de la plusvalia de las acciones
mantenidas en proporcion al porceniaje de participacion en el patrimonio de la Sociedad tenedora
participada, que en el ejercicio 2013 ha pasado del 86% al 51%. En aplicacion de la citada norma, al 31 de
diciembre de 2013 las plusvalias y minusvalias de la cartera reconocidas en patrimonio ascienden a 7,21
millones de euros, neto de su efecto impositivo de 0,83 millones de euros (7,43 y 2,23 millones de euros al
31 de diciembre de 2012, respectivamentg).

El capital social, totalmente desembolsado se mantiene en 490,37 millones de euros al 31 de diciembre de 2013
y 2012. Ef patrimonio atribuido al 31 de diciembre de 2013 asciende a 578,71 millones de euros e incorpora los
ajustes por plusvalias de la carfera de inmuebles y derechos.

De ofro lado, la financiacidén con préstamos cualificados asociados a los inmuebles en gestion y desarrolio se
sitdia en 419,10 millones de euros al 31 de diciembre de 2013 (435,02 millones de euros al 31 de diciembre de
2012).

En la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio, fos ingresos totales han ascendido a 40,76 millones de euros
de los que 33,45 millones de euros corresponden a arrendamientos de viviendas de proteccion publica, partida
gque se encuenira en linea con el ejercicio anterior. El resultado de explotacion, deducidos los gastos de
explotacion y amortizaciones, se sitta en 1,26 millones de euros, y el resultado del ejercicio en 9,13 millones de
euros.

Evolucion previsible de la Sociedad

Lazora, 5.1.1., 8.A,, una vez finalizado el periodo de inversion y formalizada su transformacion en sociedad de
tnversion inmobiliaria, ha consolidado en el mercado su posicion de empresa lider de referencia en el segmento
de vivienda de proteccion ptiblica de arrendamiento.

En el futuro préximo las lineas béasicas de actuacién de la Sociedad seran: (i) -finalizar los ditimos inmuebles en
fase de construccién incorporandolos a la gestidn de explotacion; (ii} -iniciar sus actividades en su nueva
condicién de Sociedad de Inversidon Inmobiliaria o que debe permitir mejorar el posicionamiento de los
accionistas en términos de rentabilidad y Hiquidez de la inversidn; (i) -desarrollar una efectiva politica de gestion
de explotacion en los aspectos basicos de comercializacion, control de costes, mantenimiento de activos, cobro
de rentas y gestién financiera, integrando el conjunto de residencias Siresas, que representan por su parte una
significativa aportacién a los ingresos y resultados del Grupo y (iv) -iniciar con anticipacién los estudios de
mercado sobre las oportunidades de desinversidn teniendo en cuenta las caracteristicas concretas de cada
provecto.

Como resultado de la incorporacion a la explotacion de los altimos inmuebles en fase de construccion y de las
mejoras de gestion comercial y de control, la Sociedad espera chiener en los proximos ejercicios ingresos de
rentas y resultados positivos creclentes.



Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la sociedad

Adqguisicién de acciones propias y uso de instrumentos de derivados

Al 31 de diciembre de 2013 la Sociedad no dispone de acciones propias en cartera ni ha realizado operaciones
con Jas mismas en el ejercicio.

Segin se sefiala en la Memoria, la Sociedad tiene contratados al cierre del ejercicio 2013 operaciones swaps de
tipos de interés, con un importe nocional conjuntc de 15,28 millones de euros, que estan asociados a los
confratos de financiacién de los correspondientes inmuebles, vy cuya finalidad exclusiva es de cobertura de las
fluctuaciones de mercado de los tipos de interés, cumpliendo los requisitos establecidos,

Hechos posteriores

Como resultado de las tasaciones realizadas desde el 31 de diciembre de 2013 hasta la fecha de formulacion de
estas cuentas anuales, de acuerdo al calendario de tasacidn establecido (véase Nota 3.b.0ii), ef valor razonable
de la cartera de inversiones inmobiliarias ha experimentado una variacion negativa de un 1,97% (véase Anexo

il).



Diligencia de Formulacion de Cuentas Anuales

En cumplimienio de los preceptos establecidos en la Ley de Sociedades de Capital, el Consejo de
Administracion de Lazora, Sociedad de Inversion Inmobiliaria, S.A. formuld con fecha 25 de marzo de 2014 las
Cuentas Anuales e Informe de Gestidn correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2013, extendidas en 61 hojas de papel com(n, todas las cuentas estan visadas por el Secretario del Consejo, y
en prueba de conformidad, firman a continuacion:

Aol —

Dfia. M? Concepeién DSacar Garaicoechea D. J&50s Martin de Prado
Presidente | Vicepresidente

Dita. Marfa Amor Martin Ferreiro

4 —

D. Tranc;sc os¢ Campos Lebn D. Francisce JavierPicén Garc:a de Léaniz
/

\ l
WW\ 4%//////

Tinser Cartera, SLV D. Cirus Andreu Cabot
(D. José Ignacio Tramuns P%ade]iorens‘)

e

e

D. ve Gémez Jiménez D. Javierchéte guidrrutia
- AN
| _ R e

EMrverjall S.L. Kartera 2, S.L.
{D. IgnaciofFrancisco Mencos Valdés) (1. Jose Luis Apuirre Echevarria)



Corporacién Empresarial y Financiera de Galicia, 5.L.U.
(Diia. Noem@odriguez Agromayor}

Inveravante Inversiones Universales, S.L.
(D. Alberto Rodriguez Garcia)

2

Encindde ios\iﬁoateros, S.L.U.
(Dfia. Ana Perez Martin)

V.

Banco Caja Espafia Invergiones, Salamanca y Soria, S.A.
(Difia. Emma Gomgz Pére

Ao Erp AL ST GO

Inversiones Fricira, S.L.
(Diia. Maria Delotes Garela Costoya)

G AR O B AL A

D. José Luis Berrendero Bermidez de Castro

Inmocajd, S.A.
{Dnia. Cristina Rubio Garbia)

Fonditel Pensiones, E.G.F.P, S.A.
(D, Francesc Martinez Bailac)

»./(D M"*‘*W@Mﬁ

D. José Barrena Cabello

S/

Becega Exchange, 5.L.
{D. Ramén Garcia-Vilches Marin)

oy V&’ AreTEE L PO

TSRt

Bansabadell Previsién, EP.S.V.
(D. Jorge Bentie Arantegui)

Banco Grupo Cajatres, S.A. (*)

(*) No puede firmar por no haber nombrado un representante persona fisica

25 de marzo de 2014



D. José Armando Albarran Jiménez, Secretario no Consejero del Consejo de Administracion
de Lazora S.IL, S.A., entidad domiciliada en Madrid, calle Serrano, 30, 2° dcha., 28001,
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 19.308, Folio 129, Hoja niimero M-
338.323 y con C.I.F. A-83.787.382 (la Sociedad),

CERTIFICA

Que en la hoja de firmas de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2013, que fueron formuladas por el Consejo de
Administracién en su reunién de fecha 25 de marzo de 2014 y que han sido aprobadas por la
Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 24 de junio de 2014, se incluy6 por error
a la entidad Banco Grupo Cajatres, S.A. como Consejero de la Sociedad cuando en realidad
dicha entidad no forma parte del Consejo de Administracion de la Sociedad.

Y para que asi conste, y a los efectos oportunos, expido la presente certificacion en Madrid, a
1 de julio de 2014,

EL SECRETARIO NO CONSEJERO

M

4

D.J o%ﬁaﬂd’gﬁl@ﬁ“ménez
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