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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITCR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Lazora, Sociedad de Inversion Inmobiliaria, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Lazora, Sociedad de Inversiéon Inmobiliaria, S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de
2017, asi como de sus resultades correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

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

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

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

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

Deloltte, S.L. Inscrita en €l Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.550, seccldn 88, folic 188, hoja M-54414, Inscripcién 968,
C.LF.: B-79104469. Domicilio soclal: Plaza Pablo Ruiz Plcasse, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



La Sociedad gestiona una cartera de
inversiones inmobiliarios de naturaleza
residencial situados en Espaiia, por importe
de 868.475 miles de euros al 31 de
diciembre de 2017.

La Sociedad valora estos activos a valor
razonable, en base a las tasaciones
realizadas periddicamente por terceros
ajenos a la entidad. Dichos expertos
tienen experiencia sustancial en los
mercados en los cuales opera la Sociedad
y utilizan metodologias y estandares de
valoracion ampliamente usados en el
mercado. En particular, segin la
normativa aplicable, las valoraciones han
sido calculadas de acuerdo con lo
establecido en 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 de
acuerdo con lo establecido en la Circular
3/2008, de 11 de septiembre de la
Comision Nacional del Mercado de Valores
sobre normas contables, cuentas anuales
y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva.

Estas tasaciones, requieren la formulacion
de juicios relevantes ya que estan basadas
en estimaciones sobre los flujos de caja
futuros que se espera obtener por el
arrendamiento de los inmuebles,
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
funcién de las cualidades y caracteristicas
de los inmuebles. Adicionalmente debe
considerarse que son realizadas de
acuerdo con la periodicidad establecida en
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Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la obtencion de los
informes de valoracién de los expertos
contratados por la entidad para la
valoracion de la totalidad de la cartera
inmobiliaria, evaluado la competencia,
capacidad y objetividad de los mismos, asi
como la adecuacion de su trabajo para que
sea utilizado como evidencia de auditorfa.

En este sentido, con la colaboracién de
nuestros expertos internos en valoracién:

* hemos analizado y concluido sobre la
razonabilidad de los procedimientos v
metodologia de valoracion utilizada por los
expertos contratados por la Direccién de la
entidad,

* sobre una muestra de activos elegida
entre aquellos con mayor relevancia en la
cartera de la Sociedad y aquellos cuya
variacion de valor implicasen alguna
caracteristica atipica con respecto a la
informacién de mercado disponible y al
resto de activos inmobiliarios, hemos
desarrecllado una valoracién independiente
tomando en consideracion la informacién
disponible de la industria y las
transacciones de activos inmobiliarios
similares a la cartera de activos
inmobiliarios en propiedad de la Sociedad,

* hemos evaluado los aspectos con mayor
riesgo, incluyendo las tasas de ocupacion
¥ los rendimientos esperados de los
activos inmobiliarios, y

Finalmente, hemos analizado la idoneidad
de los desgloses realizados por la Sociedad
en relacion a estos aspectos, que se
incluyen en la nota 5 de las cuentas
anuales del ejercicio.



el Reglamento de Instituciones de
Inversién Colectiva y la mencionada
Circular. Es por ello que la valoracion de la
cartera de inversiones inmabiliarias ha
sido considerada un aspecto relevante de
nuestra auditoria.
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La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestiéon del ejercicio 2017, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién
distinta de la obtenida come evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son
conformes a la normativa que resuita de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos gue existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2017 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

]

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
seglin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el
principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién
de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.
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Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinién.

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

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en paginas 5 y 6 siguientes es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

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

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

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

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

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

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

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

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



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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar plblicamente la cuestion.



Lazora,
Sociedad de Inversiéon
Inmobiliaria, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2017



LAZORA, SOCIEDAD DE INV

ERSION INMOBILIARIA, S.A.

BALANGE A 31 DE DICIEMERE DE 2017
{Eurasg)
ACTIVO Notas In22017 3tH272018 () PATRIMONIO Y PASIVO Notas MNH2201T7 ITM202016 [}

ACTIVO NO CORRIENTE 873.339.900,44 §99.411.861,28| PATRIMONIO ATRIBUIDO & PARTICIPES ¥
Inmovli'zado intangible - - ACCIONISTAS L] 592.687.168.16 548.692.283,27
Inmovilizado material 422277880 3.750.338 80| 01903 8 420.107.012,06 382.474.175,58

Bienss inmuables de usa propic - - Capital 334.525.892,78 350.127.507,24

Mabilaric y enseres 4.222.776 89 3.750.336,80| F - -
<artera de inversiones Inmoblliarias 5 5] 116.00555 558.437.809,42| Prima de emisidn - -

Cartera Interior de Inmusbles y derschos B66.475.432,01 958.383.954,25| Reservas 9.2 29.703.465,186 28.855.997, 05|
Inmuebles en fase de construccion - - {Actiones propiast 0.3 [14.908.652,38) (14.808.652,38)
Inmuskias terminados 774.828.284,89| 627.279.232,74| Resultados de ejercicios anterlores 1.612.903,54) (1.704.952,13)
Concesiones administrativas - - GCtras aportaciones de socios - -
Ctroa derachos realas 03.647.147,12 94.076.172.27| Resultada dal gjercicio 088.112,34, 102.275,77
Compromiscs de compra d:2 inmusbles - - (Dividendo & cuenta) - -
Comgra d= opcianes de compra de inmuebles - - Ajustes por de valor en
Accicnes en soci doras y enti B Inmotkilliarias @ inmovilizado material a1t ————
de arendamiento 37.028.542,24( Ajustes por plusvalias da las inversiones
Qpcicnes sobre la cartera da inversiones Inmabiliarias e inmevilizado materlal 168.416.883,10 iIB0S78824,5]
Inmobiliarias - - Alustes por minusvallas de las inversianes B _
Otros - - inmobiliarias e inmovilizado material

Cartera axterlor de inmuebles y derechos - - Otro 9.5 4.072.371,10 5.211.462,80

i de Ir - -

Otres - -

Anticipos o entregas a cuenta - o

Cuentas transitorlas 641.234 04 1.053.855,17
Inversiones adicionales, complementariae y 8441.234,04 1.063.865,17
rehatlitaciones en curso
indersnizaciones a amendatarios. - -

Activos por Impuesto diferido 125 3.223.735,07
ACTIVC CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE 339.378.285,11 394.033.812,97
Deudores ] 10.995.745,13] Provisiones a largo plazo - -
Deuderes por venta de Inmuebles 2.345.218,79 298.727.07| Deudas a large plazo 10 323.037.288,49 376.0768.624,29
Deuwdcras por akjuileres 183.868,52 226.580,61| Pasivos por Impuesto diferido 126 16.341.108,62 19.056.088,68
Deudores dudosos o marosos 281.208.41 121.866,71
Deydores dudosos o morcass avalades o
qaran-zados 462 569,95 382 969,36
Otras deudores 4.820.303,62 £.855.5071.44
Cartera de Inversionas financleras 7 22.000.529,30 22.031.358 21|
Cartera interior 22.000.000,90 22.000.000,00
Cartera axleriar - - PASIVO CORRIENTE 68.181.064 86 74.820.148,03
Intereses de la cartera de inversian 9.529,30 31.356,21| Proviglonaes a corto plazo - -
Inversiones dudosas, mercsas o en itigic - - Daudas a coro pleze 10 62.849.754.05 58.502.680,84
Perlodifcaciones 92.484,55 117.208,33| Agreedores 6.231.310.81 3.317.46T,19
Tazoretla ] $7.707.78235 50.773,23{ Perlodificaciones - B
TOTAL ACTIVO 1.001.246 628,13 1 16.024,27 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 1.001.246.628.13| 1.016.516.024,27
CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO 152.638.137.63 240.740.508,9%8
Comgromisos por compra de inmuebles - -
Compromisas de venta de inmuables. 152638.137,63 240.740.506,86|
Contrzias de arras - -
Deraches de compra de cpciones de compra
de Inmuebles - -
pendientes de por
inmuesles en fase da construccidn 2 - -
Otras cuentas de rieega ¥ COMPIoMiso - -
‘OTRAS CUENTAS DE ORDEN 1.185.251,11 34.412.448,00
Capits, nominal no suscrite - -
Avales recibldos 440 505,19 955.230,43|
Avales emitidos 744.745.92 1.274.153.59)
Indemnizacit it i de
confirmar - -
Pérdidas fiscales & compensar 12.5 - J2.182.064.07
Otras suentas de orden - -
TOTAL SCUENTAS DE ORDEN 159.823.268,74 275,152,654 93]

{*) So preenta, Gnica y

a efactos

Las Notas 1 a 14 descritas en l2 Memaria adjunta y los anexcs forman parte Integrante dei balance a 31 de diciembre de 2017.



LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE A EJERCICIO ANUAL TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

(Euros}
Notas 2017 2016 (%)

Comisiones de descuento por suscripcionas yfo rembolsos - -

Comisiones retrocedidas - -

Ingresos por alquiler 141 39.829.700,51 42.827.257 54

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {24.428.015,61) [25.184.322,38
Comisidn de gestion 11.2 (6.995.777,67) {7.025,391,26)
Comisidn depositario 12 (298.882,22) (274.013,05)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros 1.2 {17.133.365,72) {17.884.918,07)

Deterloro de inversiones inmebiliarias 5 (184.437,58) 755.373,82
Incrementos de deterioro (1.880.452,06) {1.680.450,24)
Reversién del deterioro 1.706.014,48 2.435.824,08

Resultados por enajenaciones y otros de Inverslones Inmoblillarias 5 81.427.563,10 3.523.225,96
Resultados positives 81.808.516,18 3.600.669,48
Resuliados negativos (480.963,08) {77.443,52)

Compensaciones ¢ indemnizaciones por deterioro o pérdida de Inverslones

Inmobiliarias - -

Amortizacién de las Inversiones Inmobllilarias e inmovilizado material Sy3la (13.681.162,32) {13.444.599,04)

Excescs de provisiones - -

Deteriore y resuliados por enafenaciones de inmovilizado materiai - -

RESULTADC DE EXPLOTACION 82.963.638,10 8.476.935,90

Ingresos financleros 7y8 341.885,50 4.042.483,25

Gastos financleros 10 (6.176.059,49) (6.328.292,11)

Variacidn del valor razonable en instrumentos flnancleros - -

Detevioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros - -

Diferencias de cambio - -

RESULTADO FINANCIERQ (5.034.173,99) {2.285.808,86)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 77.129.464,11 5.191.127,04
Impuesta sobre beneficios 123 {6.041.351,77) (6.088.851,27)

RESULTADO DEL EJERCICIO 72.088.112,24 102.275,77

{*) 5o presania, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta y los anexes forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017,



LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO

EL 31 DE DICIEMERE DE 2017
{Euros)

A) Estado de ingresos y gastes reconocidos correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31 de diciembre de 2017:

Notas 2017 2016 {*)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {Perdidas) {I) T2.088.112,34 102.278,77
- Por valoracién de Inversiones inmobiliarias

Valcracion Inversiones Inmobiliarias ] 22.849.950,06 11.176.267 .24

Efecto Fiscal 12.4 23.716,51 3.339.938,17
- Subvenciones, donaciones y legados racibldos

Subvenciones 9.5 B60.000,00 1.105.000,00

Efecta Fiscal 12.4 (6.600,70) (11.050,00)
- Por cobertura de flujos de efactivo

Derivados 10 65.605,91 (23.319.41)

Efecto Fiscal 124 (656,08) 233,19

Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto (Il 23.692.015,72 15.587.069,19
- Por valoracién de inverslones inmoblllarlas

‘“Valcracion Inversiones Inmebiliarias 5 (38.174.651,43) (3.047.971,64)

Efecto Fiscal 12.4 3.578.483,57 408.894,41
- Subvenciones, donaciones y legados recibidos

Subvenciones 9.5 (2.028.268,16) (1.968.065,26)

Efecto Fiscal 12.4 20.282,68 19.680,85
- Por cobertura de flujos de efectivo

Derivados 10 152.065,28 406.148,58

Efecto Fiscal 12.4 (1.520,66) {4.061,49)

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias (11l
Total de Ingrasos y gastos reconocidos (I+11+I11}

(36.453.608,71)

{1.704.138,78)

69.226.519,35

13.985.206,21|

(*) Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 & 14 descritas en la Memoria adjunta y los anexos forman parte integrante del estado de cambios en sl patimenio neto correspondients al
gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017.
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Lazora, Sociedad de Inversion Inmobiliaria, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2017

Resena de la Sociedad

Lazora, Sociedad de Inversién Inmobiliaria, S.A., en adelante la Sociedad, se constituyé el 22 de octubre de 2003
como Sociedad Andnima de régimen comiin. Durante el ejercicio 2012, se inici6 el proceso de transformacién de
Sociedad Anénima de régimen comun a Sociedad de Inversién Inmobiliaria, proceso que culminé el 18 de enero
de 2013 con la inscripcién en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion Inmobiliaria de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, en adelante CNMV, con el nimero 13.

La Sociedad se encuentra sujeta, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha
ley, considerando las lltimas modificaciones introducidas por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el
Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, 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 1993, sobre Fondos y
Sociedades de Inversion Inmobiliaria, la Ley 2071998, 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 valoracién de bienes inmuebles y determinados derechos para ciertas finalidades financieras,
modificada por tas Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/564/2008.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la tenencia y gestion de inmuebles de naturaleza urbana para su
explotacién en arrendamiento, susceptibles de ser acogidos a cualquier tipo de proteccién publica o régimen
asimilable, promovidos o no por la propia sociedad. La Sociedad podra desarrollar su objeto social de forma
individual o en agrupacion, unién o colaboracién de otras empresas y entidades de forma directa y, total o
parcialmente, de forma indirecta, mediante la participacién en ofras sociedades con objeto idéntico o analogo.

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

Durante el ejercicio 2017 la Sociedad ha procedido a la venta de la participacién que mantenia en Siresa Campus,
Sociedad de Inversién Inmobiliaria, S.A. y Siresa Campus Noroeste, S.L. (véase Nota 5). Como consecuencia de
la desinversién producida con fecha efectiva el 1 de diciembre de 2017, la Saciedad ha dejado de participar en
otras empresas y, por tanto, no es cabecera de ningtin grupo de sociedades en los términos previstos en el articulo
42 del Coédigo de Comercio. Al 31 de diciembre de 2016, fa Sociedad era cabecera de un grupo de sociedades
dependientes (Grupo Lazora), y separadamente formulaban cuentas consolidadas. Dichas cuentas fueron
elaboradas con asreglo a las Normas para la Formulacion de Cuentas Anuales Consolidadas aprobadas por el
Real Decreto 1159/2010 y formuladas por los Administradores de la Sociedad Dominante del Grupo, en la reunién
de su Consejo de Administracion celebrada el dia 28 de marzo de 2017.

La administracién, gestion y representacion de la Sociedad esta a cargo de Azora Gestién, 5.G.11.C, S.AU., 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 gestién de instituciones de inversion
colectiva. Asimismo, la direccion y gestion integral de las operaciones inmobiliarias de la Sociedad que
comprenden os servicios de desarrollo, comercializacién y gestién patrimonial, esta a cargo de Azzam Vivienda,
S.L.U.

La Entidad Depositaria de la Sociedad es BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia. La tasadora de
los bienes inmuebles de la Sociedad (en adelante, la Sociedad de Tasacion) es Tinsa, Tasaciones Inmobiliarias,
S.A., sociedad independiente del Grupo Lazora, e inscrita en el Registro de Entidades Especializadas en
Tasaciones del Banco de Espafia con el nimero 4.313. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad de
Tasacion no poseia acciones de la Sociedad.

i



2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

c)

imagen fiel

Las cuentas anuales han sido cbtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el establecido
en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversidn colectiva, que
constituye el desarrollo y adaptacién, para las 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 aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de la situacién financiera de
ta Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes at ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2017, que
han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de su Junta General
de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna medificacion.

Principios contables y normas de valoracién

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

Aspactos crificos

Los resuttados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion de las
cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado, ocasionalmente, 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:

e La evaluacion del deterioro de los saldos deudores por alquileres y de determinados instrumentos
financieros (véanse Notas 3.c.iii, 6y 7).

s La evaluacién del deterioro y vida (til de la cartera de inversiones inmobiliarias (veanse Notas 3.b.ii y
5).

s |la gestion del riesgo financiero (véase Nota 5).

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

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre
del ejercicio 2017, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas
(al alza o a ia baja) en los préximos ejercicios, lo gque se realizaria, en su caso, de forma prospectiva,
reconociendo los efectos del cambio de estimacién de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad estén sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos
inherentes a la inversién tanto en inmuebles como en sociedades tenedoras de activos inmobiliarios (véase
Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la participacién fluctue tanto al alza como a la baja.



d) Comparacion de Ia informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2016 se presenta, Unica y
exclusivamente, a efectos comparatives con la informacion relativa al ejercicio 2017.

e} 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 comprension, si bien, en determinados casos,
se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memaria.

P Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2017 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2016.

g) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2016.

h) Principios contables no obligatorios aplicados

Los Administradores de la Sociedad han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion la
totalidad de los principios y normas contables de aplicacién obligatoria que tienen un efecto significativo en
dichas cuentas anuales. No existe ningn principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.

i} Impacto medioambiental

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

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2017 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contabtes y criterios de valoracion:

a) 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.

La dotacién anual en concepto de amortizacién del mobiliario y enseres propiedad de la Sociedad se realiza
de manera sistematica y racional con contrapartida al epigrafe “Amortizacién de las inversiones inmobiliarias
e inmovilizado material” de |a cuenta de pérdidas y ganancias y con una periodicidad mensual en funcién de
la vida dtil (10 y 5 afios, respectivamente) y del valor residual de dichos activos. El importe por este concepto
al 31 de diciembre de 2017 y 2016 ha ascendido a 1.351 y 825 miles de euros, respectivamente.

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



b) Cartera de inversiones inmobiliarias

Incluye, basicamente, el importe de las inversiones en inmuebles de naturaleza urbana, cuya localizacion o
domicilio social se encuentre tanto dentro como fuera de Espafia, bien para explotarlos en régimen de
arrendamiento, bien para obtener, en su caso, una plusvalia en su venta como consecuencia de los
incrementos que 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
explotacién, 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, aguellos que constituyen
viviendas, oficinas, locales comerciales, residencias estudiantiles y otros destinados al arrendamiento (incluido,
en su caso, los trasteros y plazas de garaje -con un maximo de dos- vinculados 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. Clasificacién de la cartera de inversiones inmobiliarias

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

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

- 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 las concesiones
administrativas.

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

- Compromisos de compra de inmuebles: refleja el importe nominal de los compromisos de compra de
inmuebles en el momento de su contratacion y hasta el momento de cierre de la operacion.

- 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 operacion y la variacion en el valor razonable
como consecuencia de la tasacién periédica.

- Acciones de sociedades tenedoras y entidades de arrendamiento: recoge, en su caso, el valor razonable
de las participaciones en las sociedades cuyo activo esté constituido mayoritariamente por bienes
inmuebles, sefialadas en el articulo 86.1.a) del Reglamento de Instituciones de Inversion 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 opciones que existan,
en su caso, sobre la 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 (positivo 0 negativo) sobre el valor razonable de la inversion sin tener en
cuenta el componente opcional, como por gjemplo, el menor valor que pueda tener una inversién por el
hecho de existir sobre ef inmueble una opcién de compra a favor del inquilino al término de un periodo.

- Qtros: recoge, en su caso, otras inversiones inmebiliarias no contempladas en los apartados anteriores.

- Anticipos o entregas a cuenta: este epigrafe incluye, en su caso, las entregas a cuenta de los
compromisos 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 o 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.

Adicionalmente, 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: reflejan, en su caso, el importe nominal
comprometido desde el momento de su contratacion y hasta el momento de cierre de la operacion.

- 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, el importe
nominal comprometido de las opciones de compra de inmuebles en el momento de su contratacién y
hasta el momento de cierre de la operacién o vencimiento del contrato.

- Importes pendientes de desembolsar por inmuebles en fase de construccién: recoge, en su caso, los
importes 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, por el importe de los avales constituidos para el respaldo de
operaciones realizadas por la Sociedad.

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

ii. Reconocimiento y valoracién de la cartera de inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias se reconocen cuando la Sociedad se convierte en una parte obligada del contrato
o0 negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

La cartera de inversiones inmobiliarias se clasifica, a efectos de su valoracion, como “Inversiones inmobiliarias
valoradas a valor razonable con cambios en patrimonio”. El valor del terreno y el de la edificacién debe figurar
por separado, en los registros internos, de forma que las amortizaciones de los edificios y las variaciones en
la valoracion queden comelacionadas con la parte del bien inmuebie correspondiente.

El valor razonable sera, salvo evidencia de lo contrario, el precio de adquisicién que incluye, cuando proceda,
el valor razonable de las demas contraprestaciones comprometidas derivadas de la adquisicion, 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 a un tercero distinto del vendedor. Los inmuebles en fase de construccién se valoran inicialmente por
el importe desembolsado correspondiente a la obra ejecutada. Dichas valoraciones iniciales de las inversiones
inmobiliarias se mantendran hasta la realizacion de la primera tasacion periédica. Posteriormente, la cartera
de inversiones inmobiliarias se valora por su valor razonable (determinado segan la técnica de valoracién
descrita en el apartado iii siguiente), sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion.

Cuando se incrementa el valor en libros de las inversiones inmobiliarias come consecuencia de una
revalorizacion, este aumento (neto del efecto impositivo) se registra en el epigrafe “Ajustes por cambios de
valor en inversiones inmobiliarias e inmovilizade material®, dentro del patrimonio de la Sociedad. No obstante,
este incremento se reconocera en resultados del ejercicio cuando suponga una reversion de una pérdida por
deterioro que haya sido reconocida previamente en resultados, o compensando las minusvalias registradas
en “Reservas negativas por valoracién de activos” cuando suponga la reversién de una pérdida reconocida en
dicha partida.



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

Como consecuencia del proceso de transformacion en Sociedad de Inversion Inmobiliaria mencionado en Ia
Nota 1 anterior, durante el ejercicio 2012 se aplicé por primera vez |la normativa en vigor relativa a Sociedades
de Inversion Inmobiliaria suponiendo cambios respecto a la normativa contable aplicada al 31 de diciembre de
2011. En particular, las minusvalias existentes en la cartera de inversiones inmobiliarias al 1 de enero de 2012
se presentaron minorando el saldo de la “Cartera de inversiones inmobiliarias” con contrapartida en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes y accionistas — Reservas”. Las reversiones de las mencionadas minusvalias
producidas en los ejercicios posteriores se han registrado con contrapartida en el mencionado epigrafe, sin
afectar a la cuenta de pérdidas y ganancias {véanse Notas 5 y 9.2).

La pérdida por deterioro del valor de una inversion inmobiliaria se produce cuando su valor en libros excede
su valor de tasacién. Las correcciones valorativas por deterioro de las inversiones inmobiliarias, asi como su
reversion, se reconocen come un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de resultados, en los
epigrafes “Deterioro de inversiones inmobiliarias — Incrementos de deterioro” 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 valoracién de activos” consigne un saldo negativo. La reversion del deterioro tendra como limite el valor
en libros del inmueble.

Cuando los inmuebles terminados se encuentren en proceso de rehabilitacién, de acuerdo con la definicion
sefialada en el articulo 4 de la Orden ECO/805/2003 (modificada por las Ordenes EHA/3011/2007 y
EHA/564/2008), 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 construccién, su valor razonable es, en su caso, el importe
desembolsado por obra ejecutada mas las revalorizaciones generadas segln el Glitimo valor de tasacion,
ponderadas por el porcentaje de obra ejecutada del inmueble.

El valor razonable de las sociedades cuyo activo estéd constituido mayoritariamente por bienes inmuebles
(sociedades tenedoras) y entidades de arrendamiento, se calcula, en su caso, de acuerdo con los criterios de
valoracion incluidos en la Norma 62 de la Circular 4/1997, de 26 de noviembre, de la Comision Nacicnal del
Mercado de Valores, sobre criterios de valoracion y condiciones de inversidn de las instituciones de inversion
Colectiva en valores no cotizados {modificada por la Circular 1/2001, de 18 de abril, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, sobre modelos de folletos explicativos de las Instituciones de Inversion Colectiva),
adaptéandola a las exigencias de las Instifuciones 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 adquisicién de inversiones inmobiliarias en los que se
establezcan condiciones que impliquen una probabilidad razonable de no ejecucion, se valoraran por su coste
o precio de adquisicién, mencs, 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 0 en curso se valoran por su coste o precio de adquisicion, menos, en su caso, el importe
acumulade de las correcciones valorativas por deterioro reconocidas.

El vaior razonable no se modifica hasta la utilizacién de una nueva tasacién, salvo en el caso de las sociedades
tenedoras y entidades de arrendamiento, e inmuebles en fase de construccion. En estos ultimos, el valor
razonable puede medificarse 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 elto, 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.
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Adicionalmente, la Sociedad amortiza su cartera de inversiones inmobiliarias. La amoriizacién se calcula
aplicando el método lineal sobre el coste de adquisicidn de los activos, menos su valor residual (entendiéndose
que los terrenos sobre los que se asientan 'os edificios y las construcciones tienen una vida indefinida y que,
por tanto, no son objeto de amortizacién). Se registra con la misma periodicidad que las tasaciones, y en el
mes que se lleve a cabo la tasacion del inmueble correspondiente.

Cuando se revalorizan los bienes inmuebies, la amortizacion acumulada en la fecha de revalorizacién se
elimina contra el importe en libros bruto de! inmueble, de manera que se reexpresa el valor neto resultante,
hasta alcanzar el importe revalorizado.

La dotacién anual en concepto de amortizacion de las inversiones inmobiliarias se realiza con contrapartida al
epigrafe “Amortizacién de las inversiones inmobiliarias e inmovilizado material” de la cuenta de pérdidas y
ganancias y basicamente, equivale a un porcentaje de amortizacion anual (determinado en funcién de los afios
de vida util estimada como promedio) del 2% en el caso de los inmuebles terminados (excluyendo el valor del
terreno). En los activos cuya naturaleza corresponde a otros derechos reales, el porcentaje de amortizacion
anual se determina linealmente considerando la vida Gtil hasta la fecha de vencimiento del derecho.

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 la Sociedad de Tasacién (véase Nota 1).

Conforme al articulo 17 de la Orden Ministerial de 24 de septiembre de 1993, las Sociedades de Inversién
Inmaobitiaria deberan valorar sus inmuebles comprades 0 comprometidos al menos una vez al afio, salvo en
caso de los activos desinvertidos para 1o que debera disponerse de una tasacion de menos de seis meses de
antigiiedad en el momento de la venta, para lo que deben solicitar la tasacion 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 uitimo caso, bastara con que dichos bienes o derechos se hubieran
tasado en los seis meses anteriores. Las tasaciones de los inmuebles que se vayan incorperando a la cartera
de la Sociedad se realizaran en el mes en que haya una menor concentraciéon de patrimonio inmobiliario a
tasar. En este sentido, tal y como establece la Circular 2/2008, de 26 de marzo, de la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores por la que se modifica parcialmente la Circular 4/1994, el calendario de tasaciones debera
remitirse mensualmente a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias se cotresponde, excepto los supuestos indicados en el punto
ii anterior, con el dltimo valor de tasacién, calculado 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
valoracién de bienes inmuebles y determinados derechos para ciertas finalidades financieras, modificada por
las Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/564/2008. Cuando entre la fecha de adquisicion y la de valoracién no haya
mediado tasacion alguna, el valor aplicable sera el valor razonable inicial.

Para inmuebles en régimen de arrendamiento, las tasaciones recogen el menor vator entre el “valor por
comparacién” y el “valor por actualizacion de rentas”, calculados conforme a la normativa vigente y resultantes
de la Gltima tasacion realizada por la Sociedad de Tasacion. Para inmuebles pendientes de arrendamiento, las
tasaciones recogen el “valor por comparacién”. El “valor por comparacién” es el determinado baséndose en
informaciones concretas sobre transacciones reales y ofertas en firme, apropiadamente corregidas en funcion
de las cualidades y caracteristicas del inmueble. El "valor por actualizacién de rentas” es el valor resultante de
la actualizacion, a un tipo de interés calculado de acuerdo a la normativa vigente, de los flujos de caja futuros
que se estima seran obtenidos por el arrendamiento del inmueble. En ambos casos, la Sociedad podria aplicar
con el consentimiento previe, motivado y por escrito, de la Sociedad de Tasacion, una oscilacion de hasta el 3
por ciento, al alza o a la baja, sobre dicho valor de tasacion. Durante los ejercicios 2017 y 2016 no se ha hecho
uso de esta opcion.

Adicionalmente, para inmuebles en los que exista una opcion de compra a favor de un tercero, la valoracién
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 ajustaré dicha valoracion al precio de venta
prefijado.
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iv. Baja del balance de la cartera de inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias se dan de baja en el momento de su enajenacién o disposicion por ofra via o
cuando no se espere obtener beneficios o rendimientos econdmicos futuros de las mismas. El beneficio o
pérdida generada por {a baja de la inversion se imputara en el epigrafe “Resultados por enajenaciones y otros
de inversiones inmobiliarias - Resultados positivos” o “Resultados por enajenaciones y otros de inversiones
inmobiliarias - Resultados negativos™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, segun corresponda, dando de baja
todas las partidas asociadas a la inversion. En este sentido, el criterio seguido por la Sociedad consiste en
revertir la plusvalia del inmueble en la fecha de venta, si existiese, y calcular el resultado de la venta como la
diferencia entre el precio de venta y el coste de adquisicién neto de las amortizaciones acumuladas y deterioros
a la fecha de venta del inmueble, y considerando, en su caso, los costes asociados a la venta y el Impuesto
sobre el incremento del valor de los terrenos de naturaleza urbana (IIVTNU) que estipula cada Ayuntamiento
en funcidn del valor catastral de dicho inmueble. De esta forma, en aquellos inmuebles que reflejan plusvalias
por valoracién 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. En aquellos inmuebles que reflejan minusvalias por valoracion hasta
el momento de ia venta, las mismas no se revierten previamente al registro de la venta, si no que el valor neto
contable dado de baja incluye el deterioro a la fecha de venta del inmueble. En cualquier caso, el criterio
aplicado por la Sociedad no tiene impacto en el patrimonio de la Sociedad ni en el calculo del valor liguidativo
de la accién.

E! importe nominal comprometido, las entregas a cuenia y el valor razonable recogido en el epigrafe “Cartera
de inversiones inmabiliarias — Cartera interior de inmuebles y derechos — Compromises 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 ejecucién del compromiso, los saldos de las partidas
anteriormente descritas se reclasifican al epigrafe correspondiente, segin su uso y clasificacién del inmueble
subyacente, a su valor razonable. Si por el contrario se produce la rescisién 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 opciones de compra de
inmuebles” del activo del balance, se da de baja del balance, en su caso, en el momente de la ejecucion de la
opcién de compra. En ese momento, los saldos de las partidas anteriormente descritas se reclasifican al
epigrafe correspondiente, seglin su uso y clasificacion del inmueble subyacente, a su valor razonable. Si por
el contrario la opcién no se ejecuta, se dan de baja las partidas, imputéandose la pérdida generada por la no
ejecucién de la inversion a resultados en el epigrafe “Resultados por enajenaciones y otros de inversiones
inmabiliarias” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Instrumentos financieros
i, Clasificacion de los activos financieros a efectos de presentacion y valoracion

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

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

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

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demds 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 o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.
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« Imposiciones a plazo mantenidas por fa Sociedad en instituciones financieras y que se clasifican, a
efectos de su valoracion, como “Partidas a cobrar”.

s Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién como “"Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias’.

Deudores: 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 crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. Asimismo, incluye los deudores por alquileres y venta de inmuebles, y los deudores dudosos o
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 deteriore de las “Partidas a cobrar” como
SU reversion, se reconocen, en su caso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros a efectos de presentacion y valoracion

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

- Deudas alargo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos 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 “Débitos y partidas a pagar”.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y deposito. Incluye, en su caso, los saldos acreedores por compra de inmuebles. Se
clasifican a efectos de su valoracién como “Débitos y partidas a pagar”

jii. 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 contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. 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 efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera cobrar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
La Sociedad no ha actualizado el valor de los deudores dudosos ¢ morasos cuyo importe se espera recibir en
un plazo superior a un afio, siendo en cualquier caso el efecto de la actualizacion poco significativo.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la UMima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valaran
por su valor razonabie, sin deducir los costes de transaccién 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 Nota
3.£.ii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de las adquisiciones temporales de activos, su valor
razonable se calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversién a
los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones
de cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.
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Las operaciones de adguisiciones temporales de activos o adquisiciones 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 el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

El 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 valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoracién, como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, dichos pasivos
se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
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 efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal. La Sociedad no ha actualizado el valor de
las fianzas recibidas de arrendatarios a largo 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. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros - caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
facha de la recompra -, el activo financiero transferido se da de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e imecuperable 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 activas financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene Ia obligacién de devolver
los mismos o similares activos u ofros casos analogos -, el activo financiero transferido no se da de baja
del balance y se continua valorando con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconoce contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de la
contraprestaci6n recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo 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 adquieren.

Los créditos registrados en los epigrafes "Deudores - Deudores por venta de inmuebles” y “Deudores -
Deudores por alquileres”, del balance, cuyo cobro sea problemaético o en los que hayan transcurrido mas de
noventa dias desde su vencimiento total o parcial se dan de baja contabilizandose como contrapartida en los
epigrafes “Deudores — Deudores dudosos o morosos” o “Deudores — Deudores dudosos o morosos avalados
o garantizados”, segun 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 garantlas o
avales para el pago del alquiler se dan de baja del balance, independientemente de continuar con las gestiones
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de cobro correspondientes. Adicionalmente, la Sociedad no registra ingreso alguno en concepto de alquiler
una vez que el deudor ha sido considerado como dudoso o moroso.

vi. Instrumentos financieros derivados
Coberturas contables

La Sociedad utiliza determinados instrumentos financieros 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 relacion de cobertura. Asimismo, la Sociedad verifica inicialmente
y de forma periddica a lo 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 flujos
de efectivo de la partida cubierta (atribuibles al riesgo cubierto) se compensen casi completamente por los del
instrumento de cobertura y que, retrospectivamente, los resultados de la cobertura hayan oscilado dentro de
un rango de variacion del 80 al 125% respecto del resultado de la partida cubierta.

El tipo de cobertura aplicado por la Sociedad es de flujos de efectivo. En este tipo de coberturas, la parte de
la ganancia o 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 esta siendo objeto de cobertura afecta al resultado, salvo que la
cobertura corresponda a una transaccién 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 &l instrumento de cobertura vence, o es vendido,
finalizado o ejercido, 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 dentrc del patrimonio neto hasta que se produzca la operacién
prevista. Cuando no se espera que se produzca la operacion que esta siendo objeto de cobertura, los
beneficios o pérdidas acumulados netos reconocidos en el patrimonio neto se transfieren a los resultados
netos del periedo.

Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad no ha registrado correccién valorativa en los instrumentos
financieros derivados originados por el riesgo de crédito al no ser significativos.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Las acciones en que se encuentra dividido el patrimonio 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
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de {a adquisicién se reconocen
contablemente, en su caso, en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés
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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 el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera
de inversion™ del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” 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 asimilados

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 {IC" de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iif. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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 resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, respectivamente, de la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 3.¢.ii).

iv. Ingresos y gasfos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios 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 el impuesto diferido.

El impuesto corriente corresponde al importe que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas
fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscaimente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no
teniendo en cuenta 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 valoracion, 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 creditos
por deduccicnes y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por
impuesto diferido. 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
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo 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. Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre.

Al cierre de cada ejercicio se revisa la cuantificacién de los activos y pasivos por impuestos diferidos registrados
contablemente de acuerdo a los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn y procediendo
al ajuste de su valoracion en caso de ser necesario.
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h) Subvenciones, donaciones y legados

i}

B

k)

Para la contabilizacién 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
concedido, en funcién de si son de cardcter monetario o no. Se contabilizaran inicialmente, con caracter
general, como ingresos directamente imputados al patrimonio neto y se reconoceran como ingresos en
la cuenta de resultados sobre una base sistematica y racional de forma correlacionada con los gastos
derivados de la subvencion, donacion o legado.

b) Subvenciones de explotacion: Se abonan a resultados en el momente en que se conceden excepto si se
destinan a financiar déficit de explotacion de ejercicios futuros, en cuyo caso se imputarén 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 la
financiacién bancaria asociada a la adquisicion de inmuebles en alquiler se presertan como menor gasto
financiero en la cuenta de pérdidas y ganancias, por ser ésta la naturaleza de las mismas, en opinién de
los Administradores de la Sociedad. Por su parte, las subvenciones recibidas y asociadas a la financiacién
de principal de la mencionada financiacion se registran en el epigrafe “Ingresos de explotacién —
Subvenciones de explotacién” (véanse Notas 9.5y 11.1).

Transacciones en moneda extranjera

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

La totalidad de las operaciones realizadas por la Sociedad han sido denominadas en euros.

Operaciones vinculadas

El Real Decreto 845/1999 y el Real Decreto 1.308/2005, establecen cautelas aplicables a las compras, ventas
y arrendamientos de inmuebles realizadas con accionistas de la 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 2471988, de 28 de julio, del Mercado de Valores). Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la
Sociedad no ha tenido conocimiento de haber efectuado operaciones de compraventa de inmuebles con
accionistas (o partes vinculadas a los mismos); asimismo, la Sociedad no tiene inmuebles arrendados a
accionistas (o partes vinculadas a los mismaos), que excedieran de los limites establecidos por la normativa
vigente.

Adicionalmente, la Sociedad realiza operaciones vinculadas de |as previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003
y los articuios 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 la independencia en la ejecucion 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 o0 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 periodicos registrados en la Comisién 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.

Provisiones
Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de
que se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Salvo que sean considerados como

remotos, los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que se informa sobre los
mismos en las notas de la memoria.
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Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacién posible del importe necesario para
cancelar o transferir la obligacién, teniendo en cuenta la informacién disponible sobre el suceso y sus
consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la actualizacién de dichas provisiones como un

gasto financiero conforme se va devengando.

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

caso, figurara la correspondiente provision.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2017 que el Consejo de Administracion de

la Sociedad propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Miles de Euros

Base de distribucién-
Beneficio neto del gjercicio

Distribucién-

Reserva legal

Reserva voluntaria

Resultados de ejercicios anteriores

72.088

7.209
63.266
1.613

72.088

5. Cartera de inversiones inmobiliarias

La composicion de la cartera de inmuebies al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se muestra en el Anexo |, el cual

forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2017 y 20186, la totalidad de los inmuebles registrados en el epigrafe “Cartera de inversiones

inmobiliarias” del balance se encuentran denominados en euros.

El 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 2017 y 2016, ha sido el siguiente:
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Miles de Euros
Acciones en Inversiones
Inmuebles en I Otros sociedades adicionales, Total cartera
fase de nmyebles derechos | tenedoras complementari . de
.. terminados : y PCMENIArias | . versiones
construecion reales entidades de | y rehabilitaciones | . .
. inmobiliarias
arrendamiento €N CUrso
Saldo al 1 de enero de 2016 9.953 837.742 78.691 36.682 5.294 968.362
Adiciones - - - - 775 775
Traspasos (6.563) 528 11,050 (5.01%) -
Bajas / Reducciones (**} (5.962) - - - (5.962)
Dotacién para amortizaciones - (11.534) {1.086) B (12.620)
Variacion de valor razonable (*)
Plusvalias y minusvalias conira ajustes por cambio de
valoracion (3.350) 8.255 4.974 347 10.186
Reversién de minusvalias contra reservas (Nota 3.b.ii) - 988 2 - - 990
Deterioro contra pérdidas y ganancias (neto) - 310 445 - - 755
Reversion de plusvalias por ventas - (3.048) - - (3.048)
Saldo al 31 de diciembre de 2016 - 827279 94.076 37.029 1.054 959.438
Adiciones - - - 2 3.858 3.860
Traspasos - 3.678 592 - (4.270) -
Bajas / Reducciones (*¥) (43.938) - {22.404) - (66.342)
Dotacién para amortizaciones - (11.131) (1.199) - - (12.330)
Variaci6n de valor razonable (*)
Plusval?zf.s y minusvalias contra ajustes por cambio de ~ 16.895 @) 4.940 : 21.833
valoracion
Reversién de minusvalias contra reservas (Nota 3.b.ii) 1.015 2 - - 1.017
Deterioro contra pérdidas ¥ ganancias (neto) - {362) 178 - (184)
Reversion de plusvalias por ventas - (18.711) - (19.567) - (38.278)
Reversién de minusvalias por ventas - 103 - - - 103
Saldo al 31 de diciembre de 2017 - 774.828 93.647 - 642 869.117
") Conforme a la Nota 3.b.ii., las corecciones valorativas per deterioro de las inversiones inmobiliarias, asi como su reversion, se reconocen como un gasta ¢ un

ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias, exceplo gue al saldo en las partidas “Ajustes por cambios de valor en inversiones inmobiliarias e
inmovilizado material” o *Reserves negativas por valoracién de activos” {véase Nota 9.2) corespondientes al inmuebla an cuestion consignen un saldo positivo o
negativo, respectivaments, en cuyo caso se revertiran los saldos existentes primeramente. En todo caso, la reversion del deterioro tendrd como limite el coste

inicial de adquisicidn del inmueble.

™ Coste de adquisicién neto de las amortizaciones acumuladas y detericros a 1a fecha de venta def inmuebie.

inmuebles en fase de construccion

Este epigrafe recoge las inversiones inmobiliarias en fase de construccién. Durante el ejercicio 2016 se concluyd
un proyecto inmobiliario localizado en Getxo (Vizcaya), de modo que fue traspasado al epigrafe “Otros derechos
reales”.

Inmuebles terminados

El epigrafe “Inmuebles terminados” recoge inversiones en inmuebles en régimen de proteccion publica destinados
a su explotacion en régimen de alquiler, todos ellos situados en el teritorio espafiol. Determinados inmuebles
estédn sujetos a una cldusula de opcion de compra al finalizar el periodo de arrendamiento, ya sea en cumplimiento
de la normativa de proteccion aplicable o por acuerdo alcanzado con los respectivos amrendatarios. Cuando se
trata del primer caso, el precio de la opcién de compra estd limitado por el valor del mddulo obtenido en la
calificacién definitiva del inmueble, sobre el que se retraera el porcentaje establecido de los importes pagados en
concepto de arrendamiento, segtin la regulacién aplicable.

La Sociedad no mantiene inversiones comprometidas sobre el activo mas alla de las necesarias para el
mantenimiento en condiciones de uso de sus inmuebles.

Al cierre del ejercicio 2017 y 20186, determinados activos por un valor agregado de 715.590 y 775.113 miles de
euros, respectivamente, incluidos en el epigrafe de Inmuebles terminados, constituyen garantia hipotecaria de los
préstamos formalizados en relacion a los mismos (véase Nota 10).
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Durante el ejercicio 2017 se ha producido la venta parcial de diversos activos propiedad de la Sociedad mediante
la enajenacion individualizada de viviendas junto con sus anejos vinculados y de plazas de garaje no vinculadas
segun el siguiente detalle:

Miles de euros
Valor de
Resultado tasacién
Fecha de Coste de Precio de | dela Venta | anteriorala
compra adquisicién | Coste neto venta L)) venia

Ejercicio 2017:
Alcobendas - F. Montseny 06/05/2005 4,481 3.500 7.615 3.171 5992
Robledillo de la Jara 01/02/2009 4635 397 443 13 454
Fuentelucha 17/06/2010 4.100 3638 5475 1.646 5348
Aranjuez 22/06/2009 2.066 1.627 1.615 n 1.689
Villalba 06/10/2008 4911 4192 3.773 1.071 5775
Pavones 0L/08/2008 2615 2336 3.523 768 3419
Rivas 80 11/03/2008 1.162 967 1.370 294 1.308
Torrelodones 11/03/2008 228 190 202 16 200
Valdebernardo 08/08/2008 3.340 3.029 3.575 265 3486
Alcorcon 08/08/2008 4,146 3.657 4.072 94 4,265
Parla 111 24/12/2008 3.762 3.180 4.059 589 3.799
Leganés La Fortuna 24127008 1.274 1.079 1.771 611 1.598
Montecarmelo I1 24/12/2008 5.922 5.348 10.793 4.319 9477
San Sehastidn de los Reyes 24/12/2008 5.681 4085 11.354 5.573 9.084
Carabanchel 11 20/05/2011 2.198 1.990 2,963 679 2633
Vallecas II 20/0572011 4.254 3.823 4.930 848 4.375
50.605 43.938 69,533 19.886 62,902

(1) El resultado incluys costas asociados a la venta, asi come la baja de las instalaciones y mobiliario asociado a las

unidades enajenadas.

Es politica de la Sociedad formalizar pdlizas de seguro con compafiias de reconocida solvencia para cubrir los
posibles riesgos a los que estdn sujetos los diversos elementos de sus inversiones inmobiliarias. Al 31 de
diciembre de 2017 y 2016 dichos activos se encontraban asegurados a su valor de reposicion.

Otros 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.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, determinados activos por un valor agregado de 91.933 y 92.237 miles de
euros, respectivamente, incluidos en el epigrafe de Otros derechos reales, constituyen garantia hipotecaria de los
préstamos formalizados en relacion a los mismos {véase Nota 10).

Acciones en sociedades lenedoras y entidades de arrendamiento

Con fecha 1 de diciembre de 2017 la Sociedad ha procedido a la venta de las participaciones que mantenia en
Siresa Campus, Sociedad de Inversion Inmobiliaria, S.A. y Siresa Campus Noroeste, S.L. El importe de la venta
asciende a 87.142 miles de euros, de los cuales 2.292 miles de euros se encuentran pendientes de ¢obro al 31
de diciembre de 2017 en concepto de deposito en garantia (véase Nota 6). La plusvalia obtenida por la venta
asciende a 61.542 miles de euros, neta de los costes asociados a la venta y se encuentra registrada en el epigrafe
“Resultado por enajenaciones y ofros de inversiones inmobiliarias- Resultados positivos” de la cuenta de pérdidas
y ganancias adjunta.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos de la Sociedad est4 dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios para controlar
la exposicidn a las variaciones en los tipos de interés y fipos 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 normativos que
limitan dicha exposicion y que son controlados por la sociedad gestora. A continuacion, se indican los principales
coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:
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Coeficiente de inversidn

De acuerdo con el articulo 90.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, las Sociedades de Inversion
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 coeficiente se calcula a finales de cada
afio. El resto del activo, podran tenerlo invertido en los valores admitidos a cotizacién en bolsas de valores o
en otros mercados o sistemas organizados de negociacién a los que se refiere el articulo 48 del mencionado
Real Decreto.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad cumplia este coeficiente.

Coeficiente de diversificacién

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

Al 31 de diciembre de 2017 y 2018, la 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 inversién
inmobiliaria podran financiar la adquisicién de inmuebles que integren su patrimonio con garantia hipotecaria,
incluidos los acogidos a algln régimen de proteccion publica, cuyos requisitos y beneficios se regiran por lo
dispuesto en la normativa especial correspondiente. Asimismo, dicha financiacién podra utilizarse para
financiar rehabilitaciones de los inmuebles. El salkdo vivo de las financiaciones ajenas en ningin momento
podra superar el 50% del patrimonio de la Sociedad, aplicando lo establecido en la Circular 6/2010 de 21 de
diciembre. En el computo de dicho limite no se incluira la cuantia de la financiacién que pueda obtenerse en
virtud de lo establecido en la normativa del régimen de proteccion pablica de la vivienda.

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

del 10 por ciento de su activo computable 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 2017 y 2018, la Sociedad cumplia con este coeficiente.

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

Riesgo de crédito

El 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 cartera
de inversiones financieras en entidades de elevado nivel crediticio (véanse Notas 7 y 8).
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Riesgo de liquidez

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

Con el fin de asegurar la liquidez y poder atender todos los compromisos de pago que se derivan de su actividad,
ia Sociedad dispone de la tesoreria y de la cartera de inversiones financieras que muestra en su balance (véanse
Notas 7 y 8). En este sentido, la politica de la Sociedad es la de llevar a cabo un seguimiento continuado de la
estructura de su balance por plazos de vencimiento, detectando de forma anticipada tas eventuales necesidades
de liquidez a corto y medio plazo, adoptando una estrategia que conceda estabilidad a las fuentes de financiacion
y contratando financiaciones por importe suficiente para soportar las necesidades previstas. Consecuentemente,
al cierre del ejercicio 2017, la Sociedad disponia de efectivo suficiente y, en base al presupuesto de tesoreria para
el ejercicio 2018 y a las expectativas existentes acerca de la generacion de recursos financieros suficientes en el
desarrollo de las operaciones, no se prevén dificultades para atender las deudas a su vencimiento.

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:

- Riesgo de tipo de interés: En opinién de los Administradores de la Sociedad, la exposicion de la misma
a este riesgo no es relevante en relacion al patrimonio. En caso de existir financiacion, siempre se
contrata a tipo de interés de mercado.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio, no existiendo al 31 de diciembre de 2017 y 2016
exposicion alguna a este riesgo en la cartera de inversiones inmobiliarias puesto que todos los inmuebles
se encuentran dencminados en moneda Euro. Adicicnalmente, no es politica de la Sociedad invertir en
valores denominados en divisa distinta del euro. En caso de hacerlo, §a Sociedad podria plantearse la
cobertura del riesgo de cambio de sus inversiones cuando sus expectativas lo hicieran aconsejable.

- Riesgo de precio: La inversion en inmuebles conlleva que 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 narmales de mercado, contrata tasacicnes, tanto en
el momento de la compra como periédicamente y en funcion del calendario de tasaciones (véase Nota
3.b.iii), recogiendo los valores de las mismas en el calcule del valor liquidativo de la accidn.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
Informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.
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7. Cartera de inversiones financieras

8. Tesoreria

. Deudores

Al 31 de diciembre de 2017 y 2018, la composicion del epigrafe "Deudores” del balance es la siguiente:

Miles de Euros
2017 2016
Deudores por venta de inmuebles (Nota 5) 2.349 299
Deudores por alquileres 183 227
Deudores dudosos o morosos 463 122
Deudores dudosos o morosos avalados o garantizades 281 393
Otros deudores:
Fianzas depositadas en organismos piblicos 2.313 2.256
Deudores por subvenciones 1.052 4.773
Deudores facturas pendientes de emitir 13 308
Activos por impuesto corriente (Nota 12.1) 282 246
Otros créditos con administraciones Publicas (Nota 12.1) 348 361
Anticipos a proveedores y otros deudores 813 2.011
TOTAL 8.097| 10.996

Dentro del epigrafe "Deudores por venta de inmuebles” se encuentran registrados 2.292 miles de euros, importe
pendiente de cobro correspondiente a los depdsitos en garantia de la operacion de venta descrita en la Nota 5.

El epigrafe “Deudores dudosos o morosos avalados o garantizados” corresponde a deudores dudosos o 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 o morosos” recoge los importes pendientes de cobro
relacionados con el alquiler de viviendas arrendadas a determinados inquilinos que no cuentan con garantias. En
caso de que finalmente no se recuperasen, el efecto sobre el patrimonio al 31 de diciembre de 2017 no seria
significativo.

Dentro de la partida “Fianzas depositadas en organismos publicos” por importe de 2.313 y 2.256 miles de euros
al 31 de diciembre de 2017 y 2016, respectivamente, se recogen las cantidades depositadas en régimen de
concierto ante los correspondientes organismos publicos competentes en materia de vivienda, en relacion a las
fianzas recibidas por los contratos de arrendamiento formalizados por la Sociedad.

La partida “Deudores por subvenciones” recoge el importe pendiente de cobro de las subvenciones reconocidas
por haberse cumplido con todos los requisitos necesarios para su percepcién y disfrute (véase Nota 9.5).

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la 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.iii,
que devengan un tipo de intereses de mercado.

Los ingresos devengados, durante el ejercicio 2017, por las imposiciones a plazo fijo ascienden a 40 miles de

auros (126 miles de euros en el ejercicio 2018) que se incluyen en el saldo del epigrafe “Ingresos financieros™ de
la cuenta de pérdidas y ganancias.

La totalidad de los saldos de esta partida del balance ai 31 de diciembre de 2017 y 2016 adjunto 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 disposicién y remuneradas a tipos de mercado.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existen restricciones a la disponibilidad de la tesoreria.
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o

accionjstas

9.1. Capital

Con fecha 14 de noviembre de 2017 la Junta General Extraordinaria de Accionistas aprobé reducir el capital social
de la Sociedad por un importe de 15.201.614,46 euros mediante disminucion del valor nominal de las 49.037.466
acciones en que se dividia el capital social en dicha fecha en la cantidad de 0,31 euros, pasando las mismas de
un valor nominal de 7,14 euros a un valor nominal de 6,83 euros, con la finalidad de devolver aportaciones a los
accionistas, quedando un capital social de 334.925.892,78 euros.

Como consecuencia de la operacién descrita en el parrafo anterior, al 31 de diciembre de 2017 el capital social de
la Sociedad esta formalizado en 49.037 466 acciones nominativas de 6,83 euros de valor nominal cada una {con
idénticos derechos politicos y econémicos), totalmente suscritas y desembolsadas (7,14 euros de valor nominal
al 31 de diciembre de 2016).

El nimerc de accionistas de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, ascendia a 111 y 112,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de
Inversién Inmobiliaria no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo
la reconstruccion permanente del nimero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el (nico accionista con una participacién superior al 10% en el capital social
de la Sociedad es Inmobiliaria Acinipo, S.L.U., propietaria de titulos representativos del 12,51%. 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 principalmente de ambito financiero.

Adicionalmente, con fecha 17 de enero de 2018 la Junta General Extraordinaria de Accionistas aprobo reducir el
capital socia! de la Sociedad por un importe de 75.027.322,98 euros mediante disminucién del valor nominal de
ias 40.037 466 acciones en que se dividia el capital social en dicha fecha en la cantidad de 1,53 euros, pasando
ias mismas de un valor nominal de 6,83 euros a un valor nominal de 5,30 euros, con la finalidad de devolver
aportaciones a los accionistas, quedando un capital social de 259.898.569,80 euros.

9.2. Reservas

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Miles de Euros
2017 2016
Reserva legal 10 -
Reservas por fusion (46.017) (46.017)
Reservas por valoracién de activos (Notas 3.b.ii y 5) (12.849) (13.686)
Reservas por aplicacién NPGC y otras (645) (645)
Reservas por reducciones de capital 89.204 89.204
Reservas 29.703 28.856

Reserva Legal

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.
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Al 31 de diciembre de 2017 esta reserva no esta totalmente constituida, conforme a lo indicado en el parrafo

anterior.

9.3. Accipnes propias

Al cierre del ejercicio 2017 y 2016 la Sociedad Dominante tenia acciones propias de acuerdo con el siguiente

detalle:

31 de diciembre de 2017

Precio Medio
Valor de Coste Total de
N°de Nominal Adquisicion | Adquisicién
Acciones {Euros) (Euros) {Euros)
Acciones propias 1.843.644 6,83 8,09| 14.906.652,38
31 de diciembre de 2016
Precio Medio
Valor de Coste Total de
N° de Nominal Adquisicién | Adquisicién
Acciones (Euros) (Euros) (Euros)
Acciones propias 1.843.644 7.14 8,09] 14.906.652,38

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, el Consejo de Administracion de la Sociedad no ha tomado
una decisién sobre el destino final previsto para las acciones propias antes indicadas.

9.4. Valor liquidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el calculo del valor liquidativo de la accion es el siguiente:

9.5. Otro patrimonio atribuido

Euros
2017 2016
Euimonsirbtie s puidey sedonisis | oy g 6ats| 56622627
Numere de acciones totales 49.037.466 49.037.466
Nimero de acciones en autocartera (1.843.644) {1.843.644)
Numero de acciones en circulacion 47.193.822 47.193.822
Valor liquidativo de la accion 12,56 11,63
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el desglose del epigrafe es el siguiente:
Miles de Euros
2017 2016
Subvenciones de capital 4.117 5.472
Operaciones de cobertura (Nota 10) (45) (261)
Total 4.072 5.211

25



Subvenciones de capital

La informacion sobre las subvenciones recibidas por la Sociedad, las cuales forman parte del Patrimonio Neto, asi
como de los resultados imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias durante ios ejercicios terminados el 31
diciembre de 2017 y 2016 procedentes de las mismas, es la siguiente:

31 de diciembre de 2017

Saldos brutos (Miles de Euros)

Saldo final

. P Traspaso a neto del

Organismo Ambito Saldoal de .
enero de (g‘;}:) resultados | ga14o final “E‘:::lto
2017 (Nota 11.1)
Gobierno del Principado de Asturias Administracién local 81 - (54) 27 27
Junta de Andalucia Administracion local 1.011 - {352) 659 652
Comunidad de Madrid Administracién local 2,422 - (1.119) 1.303 1.289
Generalitat Valenciana Administracién local 486 - (253) 233 231
Coemunidad de Castilla y Ledn Administracién local 337 - {106) 231 229
Gobierno Vasco Administracién local 1.191 660 (144) 1707 1.689
TOTAL 5.528 660 (2.028) 4.160 4.117
31 de diciembre de 2016
Saldos brutos (Miles de Euros)
Saldo final
. T Traspaso a neto del
Organismo Ambito Saldoal de .
enero de (gfli.ti:-i) resultados | ga14o final “Egg:lm
2016 (Nota 11.1)

Goebiemo del Principado de Asturias Administracion local 135 - (54) 81 20
Junta de Andalucia Administracion local 1.364 - {353) 1.011 1.001
Comunidad de Madrid Administracion local 3.581 - (1.159) 2.422 2.398
Generalitat Valenciana Administracion local 748 - (262) 486 481
Comunidad de Castilla y Ledn Administracién local 443 . (106) 337 333
Gebiemo Vasco Administracién local 120 1.105 (34 1.191 1.179
TOTAL 6.391 1.105 (1.968) 5.528 5472

Estas subvenciones han sido concedidas para el desarrollo de promociones de viviendas de proteccidn plblica
en las Comunidades respectivas. Dado que se encuentran asociadas al periodo de arrendamiento bajo proteccién
publica, la Sociedad registra su traspaso a resultados durante el periodo de proteccion de los respectivos activos
asociados {generalmente 10 afios). Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la Sociedad habia cumplido con todos los
requisitos necesarios para la percepcién y disfrute de las subvenciones detalladas anteriormente. Los traspasos
a resultados de estas subvenciones se imputan al epigrafe “Ingresos por alquiier” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta (véase Nota 11.1).

Subvenciones de explotacién

La Sociedad recibe subvenciones de explotacion que bonifican los intereses y el principal de los préstamos
cualificados destinados a la financiacién de las viviendas bajo €l régimen de proteccion publica y que se abonan
a resultados a medida que se devengan los gastos financiados y la amortizacién del principal.

L as subvenciones destinadas a bonificar los intereses se registran como menor gasto financiero en la cuenta de
pérdidas y ganancias. Dichas bonificaciones han ascendido a 1.842 y 2.362 miles de euros en los gjercicios 2017
y 2018, respectivamente.

Por su parie, las subvenciones que bonifican el principal de la financiacion se registran en el epigrafe “Ingresos

por alquiler” de la cuenta de pérdidas y ganancias. El importe asociado a dichas subvenciones ha ascendido a
3.293 y 4.487 miles de euros en los gjercicios 2017 y 2016, respectivamente (véase Nota 11.1).

26



Operaciones de cobertura

Este epigrafe del balance de situaciéon recoge el valor de los derivados financieros contratados por la Sociedad

neto del efecto fiscal (véase Nota 10).

10. Deudas a largo y corto plazo

El detalle de estos epigrafes al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

Miles de Euros
2017 2016

Deudas a largo plazo

Deudas con entidades de crédito 303.476 354.337

Fianzas y depdsitos recibidos 7.451 8.826

Derivados 46 263

Otras deudas 12.064 12.651
Total 323.037 376.077
Deudas a corto plazo

Deudas con entidades de crédito 62.152 65.209

Fianzas y depésitos recibidos 126 132

Otras deudas 572 3.162
Total 62.850 68.503

Deudas con entidades de crédito (largo y corfo plazo)

Las deudas con entidades de crédito son préstamos de naturaleza hipotecaria formalizados con garantia sobre
determinados activos inmobiliarios que posee la Sociedad (véase Nota 5) que devengan tipos de interés de

mercado.

Durante el gjercicio 2017 la Sociedad no ha formalizado nuevos préstamos hipotecarios (24.500 miles de euros

por este concepto en el ejercicio 2016).

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la Sociedad mantiene saidos pendientes de disposicidn por los préstamos
hipotecarios por un importe total de 1.552 y 14.829 miles de euros, respectivamente. La disposicién de estos
saldos estd sujeta 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 2017 y 2016 intereses devengados y no pagados por un importe de 356 y 635 miles de euros, respectivamente.

El calendario de vencimiento de la deuda al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

Miles de Euros
Afio 2017 2016
Al aflo 62.152 65.209
A 2 afios 51.807 74.789
A 3 afios 47.578 41.990
Mss de 3 afios 204.091 237.558
Total 365.628 419.546

Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad ha mantenido saldos con una entidad financiera que a su vez es
accionista al 31 de diciembre de 2017 (Caixabank, S.A.). Dichos saldos corresponden en su totalidad a financiacion
ajena asociada a la construccion o explotacion de los activos inmobiliarios de la Sociedad en condiciones

habituales de mercado.
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Los intereses de los préstamos concedidos por dicha entidad durante los ejercicios 2017 y 2016 han ascendido a
1.975 y 1.340 miles de euros, respectivamente, y se encuentran registrados en el epigrafe “Gastos financieros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. El gasto financiero devengado por el resto de la financiacion
concedida por entidades financieras ha ascendido a 4.201 y 4.988 miles de euros, y se encuentra registrado en el
epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta de los ejercicios 2017 y 2016,
respectivamente.

Fianzas y depdsitos recibidos

El saldo de esta partida clasificado en el largo plazo corresponde a los depdsitos y fianzas recibidos de los
arrendatarios de los inmuebles propiedad de la Sociedad percibidos a la constitucion de los contratos de
arrendamiento. Las fianzas son depositadas ante los organismos competentes en materia de vivienda por el
importe establecido legalmente (véase Nota 6).

Por su parte, el saldo de esta partida clasificado en el corto plazo corresponde a las cantidades satisfechas en
concepto de reserva del inmueble hasta la formalizacién dei contrato de arrendamiento o escritura de compra-
venta.

Dernivados
La Sociedad utiliza instrumentos financieros derivados para cubrir determinados riesgos a los que se encuentran

expuestas sus actividades, operaciones y flujos de efectivo futuros. En concreto, se trata de tres swaps de tipo de
interés asociados a los contratos de financiacion de determinadas promaociones segun el siguiente detalle:

31 de diciembre de 2017

Ajustes por
. Transferencias cambio de valor
Nogional . ala cuenta de Valot registrados en
Clasificacion Tipo Importe Vencimiento pérdidas y razonable Patrimonio-
contratado ganancias nete del efecto
fiscal
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipo | Variable a Fijo 550 11/05/2020 (19) (46) {45)
Santiago de interés
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipo | Variable a Fijo 10.000| 02/05/2017 (133) - -
Sanchinarro de interés
Total 10.550 {152) (46) (s)
31 de diciembre de 2016
Ajustes por
) Transferencias cambio de valor
Nocional a la cuenta de Valor registrados en
Clasificacion Tipo Importe Vencimiento pérdidas v razonable Patrimonio-
contratado ganancias neto del efecto
fiscal
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipo | Variable a Fijo 5501 11/05/2020 (19) (63) (65)
Santiago de interés
Cobertura de tipo de interés - Cobertura de tipo | Variable a Fijo 10.000| 02/05/2017 (387) (199) (196)
Sanchinarro de interés
Total 10.550 {406) (264) (261)

La Saciedad ha cumplido con los requisitos 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.
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La sensibilidad del resultado financiero de la Sociedad a la variacién del tipo de interés en un 1%, antes de
impuestos y sin considerar los instrumentos financieros derivados contratados seria de un importe de 3.656 miles
de euros al 31 de diciembre de 2017 (4.197 miles de euros al 31 de diciembre de 2016).

QOtras deudas

Al cierre de los ejercicios 2017 y 2016 este epigrafe recoge fundamentalmente las obligaciones de pago a corto y
largo plazo derivadas del pago aplazado de las acciones propias adquiridas por la Sociedad (véase Nota 9.3) por
importe de 12.636 miles de euros, respectivamente, con pagos parciales previstos en 2018, 2019 y 2020. Durante

el ejercicio 2017 se han abonado 1.512 miles de euros.

Las condiciones contractuales de la compra de autocartera establecen los importes maximos a liquidar en cada
uno de los vencimientos, si bien la cantidad a satisfacer en cada uno de ellos s& encuentra vinculada a los
dividendos o retomos que hubieran correspondido a las accicnes adquiridas durante cada uno de los periodos.
De este modo, en caso de que llegada la correspondiente fecha de pago los dividendos o retornos que hubieran
correspondido a las acciones adguiridas no alcanzasen la cantidad maxima correspondiente a cada pago
aplazado, la Sociedad s6lo estard obligada a pagar aquella cantidad equivalente a los dividendos o retornos
efectivamente repartidos hasta ese momento correspondientes a las acciones adquiridas, incrementandose la

cantidad remanente al hito inmediatamente siguiente.

11. Ingresos y gastos

11.1 Ingresos por alquiler

El detalle por naturaleza de los ingresos por alquiler de la Sociedad correspendiente a los ejercicios 2017 y 2016

es el siguiente:

Miles de Euros

2017 2016
Alquiler de viviendas 33.968 35.792
Subvenciones de capital (Nota 9.5) 2.028 1.968
Subvenciones de explotacion (Nota 9.5) 3.293 4.487
Otros ingresos 541 580
39.830 42,827

La totalidad de las operaciones de la Sociedad se realizan en territorio espariol.

11.2 Otros gastos de explotacién

En el epigrafe “Comision de gestion™ de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios de Azora
Gestion, S.G.LI.C., S.A.U. por los servicios de gestion general (véase Nota 1}, conforme a lo establecido

contractualmente.

En el epigrafe "Comisién depositario” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios de BNP
Paribas Securities Servicies Sucursal en Espafia, como entidad depositaria, de acuerdo a lo establecido

contractualmente (véase Nota 1).

El desglose del saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

correspondiente a los gjercicios 2017 y 2016, es el siguiente:
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Miles de Euros
2017 2016

Gastos de Explotacion de Inmuebles 9,162 9.495
Servicios profesionales independientes 3413 3.432
Tributos y otros impuestos 3.503 3.431
Primas de seguros, servicios bancarios y otros gastos 710 727
Dotaci6n de provisiones y créditos comerciales incobrables 345 800

17.133 17.885

En el epigrafe “Servicios profesionales independientes” se incluyen los honorarios de Azzam Vivienda, S.L.U. por
los servicios de comercializacion y gestion patrimonial de las promociones por importe de 1.925 y 1.995 miles de
euros en los ejercicios 2017 y 2016, respectivamente (véase Nota 1).

Durante los ejercicios 2017 y 2016, los honorarios relativos a los servicios de auditoria 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 gestion han sido los siguientes:

Miles de Euros
Descripcidn 2017 2016

Servicios de Auditorfa 59 59
Otros servicios de Verificacion - -
Total servicios de Auditoria y relacionados 59 59
Servicios de Asesoramicnto Fiscal 7 7
Otros Servicios 42 -
Total Servicios Profesionales 108 66

12. Administraciones Publicas y Situacién Fiscal

Con fecha 18 de enero de 2013 la Sociedad se inscribié en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion
Inmobiliaria de la CNMV (véase Nota 1). Desde esa fecha, la Sociedad esta sujeta al régimen fiscal determinado
por el Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba el Texto Refundido 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 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades An6nimas
Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario); la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
solectiva; y el Real Decreto 1.082/2012, por el que se aprueba el Reglamento de instituciones de inversion
colectiva y se adapta el régimen tributario de las instituciones de inversion colectiva. Las caracteristicas principales
de este régimen especial son las siguientes:

1. Aplicable a Sociedades de Inversion Inmobiliaria que tengan por objeto social exclusivo la inversién en bienes
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento (véase Nota 1).

2. Eltipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1%. La aplicacion de este fipo de gravamen
requerira que los bienes inmuebles que integren el activo de la Sociedad no se enajenen hasta que no hayan
tfranscurrido tres afios desde su adquisicidn (desde la fecha de transformacion en el caso de la Sociedad),
salvo que, con caracter excepcional, medie autorizacion expresa de la CNMV (articulo 28.5-c det Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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

4. Los bienes inmuebles de naturaleza urbana que, excluidas las viviendas, podran integrar el activo seran los
precisados conforme a lo dispuesto en e mencionado Real Decreto 1.802/2012.
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5. La adquisicion de viviendas destinadas al arrendamiento y de terrenos para la promocién de viviendas
destinadas al arrendamiento gozard de una bonificacién del 95% del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, siempre que se cumplan los coeficientes de inversién
establecidos por la normativa vigente.

No obstante lo anterior, dado que la condicion de Sociedad de Inversién Inmobiliaria de la Sociedad es
~onsecuencia de la transformacion producida el 18 de enero de 2013, siendo con anterioridad una Sociedad
Anénima de régimen comin, de acuerdo a la legislacion vigente, la renta derivada de la transmisién de elementos
patrimoniales existentes en el momento de la transformaciéon una vez transcurrido el periodo obligatorio de
tenencia de 3 afios desde la transformacion, salvo prueba en contrario, se entendera producida de forma lineal
durante todo el tiempo de tenencia del elemento.

12.1. Saldos corrientes con las Administraciones Pablicas

La composicién de los saldos corrientes con las Administraciones Publicas es el siguiente:

Saldos deudores

Miles de Euros
2017 2016
Hacienda Piblica deudora por Impuesto cotriente 282 246
Hacienda Pablica deudora por diversos conceptos 348 361
Total (Nota 6) 630 607

Saldos acreedores

Miles de Euros
2017 2016
Hacienda Publica acreedora por impuesto corriente (Nota 12.3) 1.838 -
Hacienda Ptiblica acreedora por IVA 298 165
Hacienda Publica acreedora por Retenciones practicadas 15 5
Total 2.151 170

12.2. Conciliaci6n resultado contable y base imponible fiscal

La conciliacién entre los ingresos y gastos del ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre Sociedades es
la siguiente:
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Miles de Euros
2017 2016
Resultado contable antes de impuestos:
Resultado gravado al tipo especial de las IIC 54.946 4314
Resultado gravado al tipo general 22.183 1.877
Diferencias permanentes 8 46
Diferencias Temporarias con origen en el periodo:
Gastos financieros no deducibles 2.810 1.607
Deteriore inversiones inmobiliarias no deducible 1.890 1.681
Otras diferencias temporales 1.828 83
Diferencias Temporarias con origen en periodos anteriores:
Amortizaciones no deducibles (594) (594)
Deteriore inversiones inmobiliarias no deducible (335) (1,044)
Otras diferencias temporales (83) (1.033)
Base imponible fiscal 82.653 6.937

Con motivo de la entrada en vigor del Reai 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
originado diferencias temporarias por los gastos financieros no deducibles. Tal y como indica el Real Decreto
la Sociedad ha considerado fiscalmente deducibles los gastos financieros netos hasta alcanzar el 30% del
beneficio operativo del pericdo. La Sociedad ha determinado el beneficio operativo a partir del resultado de
explotacion de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, eliminando la amortizacion de sus inversiones
inmobiliarias, la imputacion de las subvenciones, el deterioro y resultado por enajenaciones de inversiones
inmobiliarias, y adicionando los ingresos financieros de participaciones en instrumentos de patrimonio, siempre
que cumplan determinadas caracteristicas.

Adicionalmente, el articulo 7 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas
tributarias dirigidas a la consolidacion 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 afos 2013 y 2014 para aquellas
entidades que, en los mismos, no cumplan los requisitos establecidos en los apartados 1, 2 o 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 aquella que hubiera resultado
fiscalmente deducible de no aplicarse el referido porcentaje, de acuerdo con los apartados 1 y 4 del articulo
11 de dicha Ley. La amortizacién contable que no resulte fiscalmente deducible en virtud de lo dispuesto en el
mencionado a rticulo se deducira de forma lineal durante un plazo de 10 afios u opcionalmente durante la vida
datil del elemento patrimonial, mientras el mismo pertenezca a la Sociedad.

Confaorme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta e! importe de un
millén de euros. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos
para los ejercicios impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacion sera el 50%.

De acuerdo con o establecido en el articulo 26 del Real Decreto legislativo 4/2004 de 5 de marzo, la renta
derivada de la transmision de elementos patrimoniales existentes en el momento de la transformacién,
realizada con posterioridad a ésta, se entendera generada de forma lineal, salvo prueba en contrario, durante
todo el tiempo de tenencia del elemento transmitido. En consecuencia, para los elementos transmitidos en los
gjercicios 2017 y 2016, la parte de dicha renta generada hasta el momento de la transformacion se ha gravado
aplicando el tipo de gravamen y el régimen iributario que hubiera correspondido a la entidad de haber
conservado su forma juridica original (tipo general del 25%).

12.3. Conciliacién resultado contable v gasto por impuesto sobre Sociedades

La conciliacion entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre Sociedades es el siguiente:
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Miles de Euros
2017 2016
Cuenta a Gasto/ Cuenta a Gasto/
pagar (Ingreso) pagar (Ingreso)
Resultado contable antes de impuestos:
Resultado no relativo a inmuebles transmitidos 54.946 54.946 4314 4314
Resultado por engjenacion y rentas derivadas de inmuebles 22.183 22,183 1.877 1.877
fransmitidos
Diferencias permanentes 8 8 46 46
Diferencias temporales (*) 3.516 5.516 700 700
Base imponible previa 82.653 82.653 6.937 6.937
Compensacién Bases Imponibles Negativas (50% limite maximo) (32.183) - - -
Base fiscal computable 50.470 82.653 6.937 6.937
Cuota fiscal 1.860 3.047 520 520
Retenciones y pagos a cuenta (22) {766) -
Tot.al Hacienda Pablica acreedora/(deudora) por impuesto de 1.838 } (246) }
sociedades
Otros ajusics a la imposicion sobre beneficios - (40) - 5
Ajuste activos por impuestos diferidos - 2.034 - 5.564
Total gasto (ingreso) por impuesto de sociedades - 5.041 - 6.089
{*) No se han activado los activos por impuesto diferido asociados a las diferencias temporarias
consideradas en el calculo del impuesto de los ejercicios 2017 y 2016.
12.4. Impuestos reconocidos directamente en ¢l patrimonio
El detalle de los impuestos reconocidos directamente en el Patrimonio es el siguiente:
31 de diciembre de 2017
I Miles de Euros
' S&.llqo Altas Disminuciones Total
Inicial
| Por impuesto diferido:
Con origen en periodos anteriores:
Subvenciones (Nota 9.5} 55 7 21 41
Efecto fiscal derivado de la valoracidn de la cartera 19.902 918 (4.520) 16.300
de inversiones
Total Pasivo por Impuesto diferido (Nota 12.6) 19.957 925 (4.541) 16.341
| Con origen en este periodo
| Derivados (Nota 10) 3 - (3) -
 Tota} Activo Impuesto diferido (Nota 12.5) 3 - (3) -
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31 de diciembre de 2016

Miles de Euros
S&?.l(_io Altas Disminuciones Total
Inicial
Por impuesto diferido:
Con origen en periodos anteriores:
Subvenciones (Nota 9.5) 64 11 {20} 35
Efecto fiscal derivado de la valoracion de la cartera 23.650 796 (4.544) 19.902
de inversiones
Total Pasivo por Impueste diferido (Nota 12.6) 23.714 807 {4.564) 19.957
Con origen en este periodo
Derivados (Nota 10) 6 - 3) 3
Total Activo Impuesto diferido (Nota 12.5) 6 - {3) 3

12.5. Activos por impuesto diferido

La composicion de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

Concento Miles de Euros

P 2017_| 2016
Crédito fiscal por Bases imponibles negativas - iz
Derivados (Notas 10y 12.4) - 3
Total - 3.224

Al 31 de diciembre de 2017 la Sociedad dispone de diferencias temporarias no registradas contablemente
pendientes de revertir por un importe de 28.080 miles de euros (22.564 miles de euros en el gjercicio 2016),
en términos de base.

Durante el ejercicio 2017 la Sociedad ha compensado créditos fiscales activados por importe de 1.187 miles
de euros, correspondientes a la totalidad de las bases imponibles negativas generadas entre 2004 y 2011 por
importe de 32.183 miles de euros. El importe restante de activos por impuesto diferido ha sido ajustado,
registrandose un gasto por impuesto sobre sociedades por importe de 2.034 miles de euros.

12.6. Pasivos por impuesto difetido

El saldo y naturaleza de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el
siguiente:

Miles de Euros
2017 2016
Por impuesto diferido:
Cen origen en periodos anteriores:
Subvenciones 41 55
Efecto fiscal derivado de la valoraci6n de ia cartera de inversiones 16.300 19.902
Total Pasivo por Impueste diferido (Nota 12.4) 16341 19.957

12.7. Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido
el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al cierre del ejercicio 2017 la Sociedad tiene abiertos a inspeccion los
cinco dltimos ejercicios del Impuesto sobre Sociedades y los cuatro uitimos ejercicios para los demas



impuestos que le son de aplicacion. Los Administradores de la Sociedad consideran que se han practicado
adecuadamente las liquidaciones de los mencionados impuestos, por lo que, aun en caso de que surgieran
discrepancias en la interpretacion normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las operaciones, los
eventuales pasivos resultantes, en caso de materializarse, no afectarian de manera significativa a las cuentas
anuales adjuntas.

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

13. Otra Informacién

13.1 Informacién scbre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidn final segunda de la Ley
31/2014, de 3 de diciembre.

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

2017 2016

Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores 30 23
Ratio de operaciones pagadas 30 23
Ratio de operaciones pendientes de pago 27 29

Miles de euros

Miles de euros

Total pagos realizados

18.748

17.305

Total pagos pendientes

1.275

201

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

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar ta informacién prevista en esta Resolucion, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en el capitulo
“Acreedores” del pasivo del balance.

Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los bienes o
ia prestacién de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacion.

El plazo maximo legal de pago aplicable a la Sociedad en el gjercicio 2017 segun la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, es de
30 dias.

13.2 Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracidn

Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad no ha pagade ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Durante el ejercicio 2017 la Sociedad ha satisfecho 7 miles de euros en concepto de prima de seguro de
responsabilidad civil de los Administradores.

De la misma forma no han existido contrates entre la Sociedad y cualquiera de los administradores o persona que
actle por cuenta de ellos, por operaciones ajenas al trafico ordinario de la sociedad o que se no haya realizado
en condiciones normales.

13.3 Informacidn exigida por el articulo 228 de la Ley de Socledades de Capital

En lo que refiere a las situaciones de conflicto, los Consejercs deben comunicar al Consejo de Administracion
cualguier situacién de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con el interés de la Sociedad. Si el
conflicto se refiere a una operacion, sl Consejero no podra realizarla sin la aprobacién del Consejo. Durante el
gjercicio 2017, ninguno de los miembros del Consejo ni sus personas vinculadas han desarrollado, por cuenta
propia o ajena, actividades gue entrafien una competencia efectiva, sea actual o potencial, con las de la
Sociedad, o gue, de cualquier otro modo, les sitien en un conflicto con los intereses de la Sociedad con
excepcion de lo siguiente:

Los Consejeros de la Sociedad, Torre de Hércules Participaciones Societarias, S.L., Corporacién Empresarial y
Financiera de Galicia, S.L. y Bancalé Servicios Integrales, S.L., han comunicado al resto de los miembros del
Consejo de Administracion que los mismos y sus personas vinculadas son miembros de los Organos de
Administracibn y/u ostentan participaciones en otras entidades con objeto social similar o analogo al de la
Sociedad, de acuerdo al siguiente detalle:

TORRE DE HERCULES PARTICIPACIONES SOCIETARIAS, S.1.,

SOCIEDAD CARGO
SONHO URBANOII, S.A. Consejero
SONHO URBANO ITJ, S.A. Consejero

XAVIER PEREZ VALCARCE (REPRESENTANTE DE CORPORACION
EMPRESARIAL Y FINANCIERA DE GALICIA, S.1..)

SOCIEDAD CARGO

Representante de Administrador

COMPLEJQ RESIDENCIAL MARINA ATLANTICA, S.L.
Mancomunado

Representante de Administrador

GPS DEL NOROESTE 3.000, S.L.
Mancomunado

JOCAI XXL S.L Representante, de Administrador

Unico
LANDIX OPERACIONES URBANISTICAS, S.L. Representante de Consejero
TORRES DEL BOULEVAR, S.L. Representante de Administrador
Mancomunado
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ABANCA CORPORACION BANCARIA, S.A. (SOCIO UNICO DE ABANCA

CORPORACION INDUSTRIAL Y EMPRESARIAL, S.L.U.)

SOCIEDAD PARTICIPACION
ABANCA CORPORACION DIVISION INMOBILIARIA, S.L.U. 100%
ARBORETUM - INVESTIMENTOS INMOBILIARIOS, S.A. 100% (INDIRECTA)
COMPLEJO RESIDENCIAL MARINA ATLANTICA, S.L. 100%
DAENPA, S.L. 100% (INDIRECTA)
DESARROLLOS ALBERO, S.A. (EN LIQUIDACION) 50% (INDIRECTA)
DESARROLLOS INMOBILIARICS FUENTEAMARGA, S.L. 33% (INDIRECTA)
G.P.S. DEL NOROESTE 3000, S.L. 100% (INDIRECTA)
GRUPO INMOBILIARIO FERROCARRIL, S.A. 6,28% (INDIRECTA)
HERCESA INTERNACIONAL, S.L. 8,843% (INDIRECTA)
HISPANO LUSA COMPANIA TECNOLOGICA DE EDIFICACION, S.A. 100% (INDIRECTA)
JOCAI XXI, S.L.. 100% (INDIRECTA)
LABORVANTAGE, LDA 100% (INDIRECTA)
LANDIX, OPERACIONES URBANISTICAS, S.L. 50% (INDIRECTA)
NUMZAAN, S.L. (EN LIQUIDACION) 21,47% (INDIRECTA)
OBENQUE, S.A, 26,98% (INDIRECTA)
RAMINOV A INVERSIONES, S.L. 50%
SONHO URBANO INVESTIMENTO INMOBILIARIO, S.A. 100% (INDIRECTA)
SONHO URBANO 1L S.A. 100% (INDIRECTA)
SONHO URBANO 111, S.A. 100% (INDIRECTA)
SUELO EMPRESARIAL DEL ATLANTICO, S.L. 1,65%
SU-IMOBILIARIA, UNIPESSCAL, LDA 100% (INDIRECTA)
TORRES DEL BOULEVARD, S.L. 100% (INDIRECTA)
VEHICULO DE TENENCIA Y GESTION DE ACTIVOS 9, S.L, (EN 19,20% (INDIRECTA)

LIQUIDACION)

RAMON GARCIA-VILCHES (REPRESENTANTE DE TORRE DE HERCULES

PARTICIPACTIONES SOCIETARIAS, S.L.)

SOCIEDAD

CARGO

AZORAEUROPA L, S.A.

Representante de Consejero y
miembro del Comité de Auditoria

BANCALE SERVICIOS INTEGRALES, SI.

SOCIEDAD PARTICIPACION

CARGO

INVERSIONES EZETRA, S.L.U. 100%

Consejero

37




ABANCA COR!’ORACI()N INDUSTRIAL Y EMPRESARIAL, 8.L. (SOCIO UNICO DE
CORPORACION EMPRESARIAL Y FINANCIERA DE GALICIA, $.L. Y TORRE DE
HERCULES PARTICTPACIONES SOCIETARILAS, S.L.)

SOCIEPAD PARTICIPACION
AZORA EUROPAL S.A. 5,69%
CORPORACION EMPRESARIAL DESI;JEPRESENTACION PARTICIPATICA, 100%
SONHO URBANO I, S.A. 100%
SONHO URBANOC LI, S.A. 100%
AGUAS DE PANTICOSA, S.A. 21,63%
CAPITALIA VIVIENDAS EN ALQUILER, S.L. 24,58%

CORPORACION EMPRESARIAL Y FINANCIERA DE GALICIA, S.L.U.

SOCIEDAD CARGO
AZORA EUROPAT S.A. ) Consejero
SONHO URBANOQOT, S.A. Consejero
SONHO URBANOIII, S.A. Consejero

14. Acontecimientos posteriores a! cierre

Por otro lado, como resultade de las tasaciones realizadas desde el 31 de diciembre de 2017 hasta la fecha de
formulacion de estas cuentas anuales, de acuerdo al calendario de tasacion establecido (véase Nota 3.b.iii), &l
valor razonable de la cartera de inversiones inmobiliarias ha experimentado una variacién inferior al 0,5% (véase
Anexo ).

Con posterioridad al cierre del gjercicio terminado al 31 de diciembre de 2017 no se ha producido ningin hecho
significative adicional no descrito en las Notas de la memoria anteriores.
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Anexo | - Detalle de Inmuebles al 31 de diciembre de 2017

Valoraciin al 311172017 Valoracion al 31/12/2016
Miles de Eurog Miles de Euros
8 . P N Valor Valor Plusvalia Minusvalias Valor Valor Plusvalia Midasvalias
‘Nombre del Inmueble Tipologia Ubicacién iviondas Inicial A o N Inicial . il N
Rivas Inmuebles terminados Rivas (Madrid) 50 6.619 8305 1.686 - 6.738 8.320 1.582 -
Parla 100 Inmuebles terminadoes Parla (Madrid) 100 9171 9.473 klix) - $.332 9.458 126 -
Huelve R6 [nmuzbles werminados Huelva 90 7.804 7.749 - (53) 7975 8416 B4l -
Federica Montseny: inad 5 (Madrid) 26 7.859 12.593 +.734 - 10.832 17.930 7.098 -
Robledillo Iamuebles erminados Robledillo de la Jara 15 a3l 939 108 - 1252 1422 170 -
(Madrid) ’
Qviede Tamuebles terminados Oviedo 60 4,683 5.886 2.203 - +.835 7453 2.620 -
Granadilla Inmuzbles terminados Granadilla dz Abona 0 3852 1742 - (LD 3914 2693 - (L.221)
(Tenerife) A
Tamarzceite bl imead (Tenerife) 32 +610 4,051 - (359 +.634 1047 - 637
Huelv: Rl Inmubles lerminados Huelva 56 7.165 4.830 - (2.135) 7331 5.761 - (L1570
Torrejon Imucbles terminados Torrején (Madrid) 124 17.065 20830 3.766 - 17243 20.761 3.51% -
Fuentelucha RC ‘bl irzad Alcobendas (Madrid) 112 B.135 14.356 6.220 - 11.902 18.487 6585 -
Annjeez Tnmuebles terminados Aranjuez, (Madrid) 18 4.204 1.757 - H7) 6.071 5373 - (698)
Méstoles L1 i Misteles (Madrid) k] 8.661 10.668 2.007 - 8.7 10.668 1.897 -
Mostoles L7 i Misteles (Madrid) i 13.858 18.672 4814 - 13.917 18.786 4.869 -
Villalta 25 Inmucbles ierminados Villatha (Madrid) 69 7.039 7.681 812 - 11.241 13900 2.659 -
Benisasdet i isaudet (Valenci 14 8.974 8419 - (555) 113 8.551 - (362)
Ledn Inmuycbles ferminados Leén 63 15.060 14.355 - (705) 15131 14,136 - (%95)
Jaume I Inmuckles 1erminados Castellon e 9.626 9.293 - (333) 9.825 9298 - (327
Sanchizarm bl inad! i {Madrid) 64 17432 28115 11.682 - 17.735 27304 92.569 -
Pavones Inmuebles terminados Madrid 40 17.301 24.912 7.611 - 19,474 25.620 6.136 -
Paterne Innmuebles terminados % alencia 12 7.797 8212 416 - 7.916 8.366 450 -
Rio SecoR 5 Inmuebles terminados Castellon 5z 6210 6.179 - (51} 6,386 6.893 507 -
Benicalap Inmuebles terminados \ alencia 50 17455 17.973 518 - (7.746 18.146 400 -
Rioseca R 13 inadi Castellin+B22 3l 1.2% 6.316 - (340 2290 6474 - (816}
Pedro Cabancs Inmuebles terminados Valencia 50 7.106 7.548 2 - 7218 7.538 320 -
Mas del Rosari T-3 Inmuebles terminados Paterna (V. ulencia) S0 12.518 10.692 - (1326} 12.666 11.107 - (1.559)
Menas:erio del Paular i ) lo (Madrid) 7 18.792 25,590 6.798 - 18.985 24.252 5267 -
Soie de Henares P-90 Inmuekles terminzdos Torrején de Ardoz 116 17.236 16.334 - (352) 12.506 16.607 - (899
(Madrid)
Glorig Fuerle. - Rivas 116 Inmuebles terminados Rivas (Madrid) =3 13,692 15.807 2.1L5 - 13.935 16924 2.98% -
Manugl ‘\zaits - Rivas 80 Inmuchles terminados. Rivas (Madrid) (5] 7.859 11.663 3.804 - 2012 13.392 4379 -
Ed. Taxejon — Leganés Innuebles terminados Legands (Madrid) 135 B8R4 8.212 - (672) 2991 8.516 - 475}
Ed. Culillere — Torrelod inadk Tt (Madnd) 139 326 45 - (181) 531 M - (188)
Arroyode ia b ck A dela i mn 14.159 16.661 2,502 - 14409 16.607 1198 -
(valladolid)
Ed. Pérdulo - b inad Valdeb dao (Madrid) M 20443 24,011 3.567 - 23322 26,631 3309 -
Ed. Esacolmo - Alcercin [nmucbles tenmninados Aleoredn (Madrid) 67 17.495 18.958 1473 - 20465 26821 5356 -
Cidiz [nmuebles terminados. Cidiz 30 6.288 6,833 545 - 6.397 6.684 287 -
Moreres [nmwebles terminados Valencia 50 7.149 6.642 - (507) 1168 6.797 - “mMm
Mislate [nmughles terminadcs Valencia 7 8374 8.300 - (LOTH 9.539 8297 - (L242)
Soto de Henares P-50 [nmucbles terminados. Torrején de Ardoz 35 6.545 7.837 1292 - 6.624 7301 Lo7? -
(Madrid)
Soto de Henares P-60 Inmtuebles terminados Torrjén de Ardoz g B.767 8797 Lo3n - 4 B66 2.685 819 -
(Madrid)
Ed. Pg Lidén - Parla 3 Inmuetles terminados Parlg (Madrid) 113 6017 6.902 835 - 2277 10674 1397 -
Ed. LaFortuna - Leganes [omuebles terminado: Leganés (Madrid) L 8.026 11704 1677 - 9.292 13614 4322 -
Montecarmelo 11 [nmuebles terminados Montec :rmelo (Madrid) HEY 1.231 2169 938 - 6497 10,418 1921 -
Ed. Dehesa Vieja - 5.5, Reyes inack idn R. (Madrid) 34 11.938 21579 2.642 - 17144 21.767 10623 .
San Vvicente del Raspeig [nmucbles terminados. San Vicente R. 240 9.832 12,493 2.661 - 10,027 12017 1990 -
(Alicanie)
Santiago inack Cacelas deC) 7l 7133 11.667 1534 - 7244 11,727 1433 -
Aleald de Gaadaira Inmuekles terminado: Alcali de Guadaira 6 10.395 11.315 930 - 10.5%0 11.013 433 -
(Sevilla)
Valdesparieras Inmueblus lerminados Valdzsspartems 0 20,185 23541 1355 - 20.525 23.682 3157 -
(Zaragoza)
Mair.ca ds Aljarfe lnmuekles ierminados Mairena de Aljarafe 0 6,178 6.937 %61 . 6.286 7165 879 -
(Sevilla)
Alfons Comin Inmuebles erminados Horta Guinarda 220 6,687 11.963 5276 - 6.797 11999 5202 -
(B woelonay
Carabaachel EMV i Carabanche] (Madrid) 4 6.794 1791 4.997 - 6.912 11.568 4.656 -
Pavones EMY Tnmucbles lerminados Pavenes (Madrid) 125 +.627 5637 1010 - 4.699 5299 600 -
Sanchizaro EMY i Sanct (Madrid) 276 30411 53.992 21.581 - 30.8%0 49119 18239 -
Valleces EMV Inmughles {erminados Vallecas (Madreid) 164 25404 38.629 13.225 - 25777 37.680 11903 -
Carabanchel 6 Inmychles terminados Madrid .2 5520 6.7 1214 - 7.201 2370 2.169 -
Vallecss 20 Inmucbles lerminados Madrid 125 8.680 2929 1249 - 12.569 14227 1.658 -
Veronz Inmuebles terminados Madrid 276 26,610 38.478 L1.858 - 26973 17932 10.959 -
Castellsn Sensal Inmuebles terminados Castgllon 326 23648 22.484 - (1.164) 24,001 22.588 - {1.433)
Méstolss PAU-4 Inmucbles terminados Madrid 73 8.937 L3.007 4070 - 2.0% 12844 1743 -
Parla 487 ‘Otros derechos reales Parla {Madrid) 54 28.732 32.798 +.066 - 28818 121 3923 -
Pinto ‘Otros derechos real.s Pinta (Madrid) 1) 21333 21424 9 - 21.651 21414 - @37
Camp del Ferro ‘Otres derechos reales Sant Marti (Barcclona) 30 7437 11.520¢ 4083 - 7.555 (1415 3860 -
Pujades Otros derchos reales Barcclona 272 10.004 13.391 3387 - 10,157 13.382 3225 -
Gewo Otres derechos reales Bilbao 145 11.048 4514 3.166 - 10.979 15124 4145 -
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Anexo |l — Tasaciones efectuadas desde el 31 de diciembre de 2017 hasta la
fecha de formulacién de estas cuentas anuales, de acuerdo al calendaric de

tasacién establecido (Miles de euros)

C 0 Tino de Acti Ubicacié F'f::i“ - Fecha de Valor Valor Dife -
oncep ipo de Activo ICACIon mnl:iﬂ::l;ol 7 tasacién 2018 ble 2017 ble 2018 ferencia

Jaume ! Inmuebles terminados Castellén jul-17 ene-18 9.203 9.166 (128)
Monasterio del Paulcr Inmuebles terminados Montecarmelo (Madrid) jul-17 ene-18 25.5%0 26465 875
Soto de Henares P-S0 Inmueble; terminadas Terrejon de Ardoz (Madrid} ene-17 ene-18 16.884 16969 85
Ed. Estocelmo — Alcorcén Inmuebles terminados Alcorcdn (M adrid) jul-17 ene-18 20.775 19.770 (1.004)
Montecarmele II Inmuebles terminados Montecarmela (Madrid) jul-17 enc-18 4.227 2435 (1.792)
San Vicente del Raspeig Inmuebies terminados San Vicente R. {Alicante) jul-17 ene-18 12.493 12.52¢ i5
Alfons Comin Inmuebles terminados Horta Guinard6 (Barcelona) ene-17 ene-18 11.963 12.042 78
Castelln Sensal Inmuebles terminados Castelldn ene-17 cne-18 22,484 21.545 {940)
Camp <el Ferro Otros derechos reales Sant Marti (Barcelona) ene-17 ene-18 11.520 11.732 212
Pujades Otros derechos reales Barcelona ene-17 ene-18 13.391 12.911 {480)
Huelva R1 Inmuebles terminados Huel a ago-17 feb-18 4.830 4.71% {1
Huelva R6 [nmuebles terminados Huehva ago-17 feb-18 7.749 7.402 (347
Benicalap [nmuebles terminados Valencia feb-17 feb-18 17.973 18.247 271
Alcala de Guadaira Inmuebles terminados Alcald de Guadaira (Sevilla} feb-17 feb-18 11.325 11.438 113
Matrena de Aljarafe Inmuebles terminados Muirena de Aljarafe (Sevilla) feb-17 feb-18 6.937 7.036 2]
Rabledillo Inmuebles terminados Robledilio ce la Jara (Madrid) ago-17 feb-18 940 9449 -

Ed. La Fortuna - Leganes Inmueble: terminados Leganés {Madrid) apo-17 feb-18 11.704 12.227 523
Tamarzceaite Inmuebles terminados Tamaraceite (Tenerife) ago-17 feb-18 49051 4.135 84
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LAZORA, S.L1, S.A.

Informe de Gestion .
correspondiente al ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2017

Entorno econémico y situacion de la Sociedad

La economia espafiola avanzé un 0,7% en el cuarto trimestre de 2017 y crecié un 3,1% en el conjunto del afio,
dos décimas menos que en 2016, animada por el consumoe y la inversién, qgue mostraron aumentos anuales del
2,2% y del 5%, mostrando un considerable dinamismo. La economia espafiola sigue desarrcllando una intensa
recuperacion, superior a la media europea de su entorno, con un mejor equilibrio de sus magnitudes basicas que
el experimentado en anteriores ciclos expansivos.

Los fundamentos de la economia espaficla permiten asegurar la ¢continuidad del crecimiente en los préximos artos,
aunque a un ritmo menor que el observado desde el inicio de la recuperacion. Estas expectativas de
desaceleracién se sustentan en la moderacién del impulso hasta ahora proporcionado por la politica monetaria
expansiva y los bajos precios del petr6leo, asi como en el agotamiento de la demanda doméstica contenida y en
un efecto practicamente neutral de la politica fiscal. Las previsiones para 2018 siguen siendo de un crecimiento
esperado del PIB del 2,5% y la creacién de 860.000 nuevos puestos de trabajo en el bienio 20182019, lo que
situaria la tasa de paro en el entorno del 13 % al final de 2019.

Respecio al mercado inmobiliario, el segmento de alquiler residencial ha continuado su trayectoria alcista,
aumentando su peso entre los hogares esparioles aunque continda siendo menos relevante que en los paises del
entorno. El desequilibrio entre la oferta y la demanda esta ocasionando un incremento de los precios de alquiler,
principalmente en las grandes ciudades. Para el ejercicio 2018 se prevé que el mercado del alquiler continde
sreciendo, particularmente tras la presentacion del nuevo Plan Estatal de Vivienda que fomentara el alquiler de
vivienda.

Por su parte, el comportamiento del segmento de vivienda de proteccion plblica viene manteniendo sus
caracteristicas especificas de relativa estabilidad de la demanda y precios, condicionado por la limitacién de rentas
aplicable legalmente. En este entomo, la gestién de viviendas de proteccion publica en alquiler requiere una
atencion y actuaciones constantes de comercializacién, gestién financiera y control intermo.

De acuerdo al programa y calendario de inversion descrito en el folleto de la Sociedad, el periodo de inversién se
encuentra cerrado actualmente, de modo que los activos se encuentran en fase de explotacion o desinversion.

La cartera de activos de la Sociedad estaba integrada al 31 de diciembre de 2017 por 63 inmuebles que
comprenden 6.476 viviendas de proteccién piblica. Estas operaciones se desarrollan en 10 Comunidades
Auténomas y abarcan en su origen y desarrollo diferentes modalidades de adjudicacién de concursos con
desarrollo integral, contratos de inmuebles llave en mano y adquisicién de edificios para arrendamiento de
viviendas, todos ellos integrados en las diferentes regulaciones de viviendas de proteccion publica, general y
autondmicas.

Durante el ejercicio 2017 la Sociedad ha proseguido un amplio y diversificado plan de cometrcializacion de
viviendas en alquiler respecto a las promociones en explotacién, con 988 nuevos contratos de arrendamiento
{1.642 en el ejercicio 2016) frente a 1.879 bajas (1.472 en el ejercicio 2016), lo que representa un nivel de rotacién
de 27,0% (21,4% en el ejercicio 2016), debido principalmente a la generacion de stock para desinversion. El nivel
de ocupacién al cierre del ejercicio se sitla en torne al 84% y el indice de morosidad se sita en niveles
relativamente reducidos.

En lo que se refiere a desinversion, et volumen total de ventas de inmuebles realizadas durante el ejercicio 2017
na ascendido a 62,90 millones de euros en términos de valor de tasacion que han supuesto un resultado positivo
de 19,89 millones de euros mediante la venta parcial de diversos activos propiedad de la Sociedad a través de Ia
enajenacion individualizada de viviendas junto con sus anejos vinculados y de plazas de garaje no vinculadas.
Adicionalmente, en el periodo se ha producido a venta de la participacién mantenida en Siresa Campus, S.1.1.,
S.A. y Siresa Campus Noroeste, S.A.



Evolucién y resultado de los negocios de la Sociedad

Los Estados Financieros de Lazora, S.[.1, S.A. al 31 de diciembre de 2017 refiejan la cartera de inversiones
inmobiliarias de acuerdo a los criterios de valoracion de activos establecidos en la normativa de aplicacion a las
sociedades de inversién inmobiliaria. En el balance de situacién al cierre del ejercicio destaca, segin se seiiala
en la memoria de las cuentas anuales, el importe de la cartera interior de inmuebles y derechos que sin considerar
ia participacion en sociedades tenedoras de activos inmobiliarios, asciende a 868,48 millones de euros (921,36
millones de euros al 31 de diciembre de 2016). Al 31 de diciembre de 2017 las plusvalias y minusvalias
reconocidas de la cartera ascienden a 166,35 millones de euros (167,00 millones de euros al 31 de diciembre de
2016).

El capital social, totalmente desembolsado, asciende a 334,93 y 350,13 millones de euros al 31 de diciembre de
2017 y 20186, respectivamente. El patrimonio atribuido al 31 de diciembre de 2017 y 2016 asciende a 592,69 y
548,67 millones de euros, respectivamente, e incorpora los ajustes por plusvalias de la cartera de inmuebles y
derechos.

De otro lado, la financiacion de la Sociedad corresponde a préstamos hipotecarios asociados a los inmuebles en
gestion. La deuda con entidades de crédito se sitia en 365,63 millones de euros al 31 de diciembre de 2017

{419,54 millones de euros al 31 de diciembre de 2016), de los qgue una amplia proporcién son préstamos
cualificados.

En la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2017 y 2016, los ingresos totales han ascendido a 39,83 y
4283 millones de euros, respectivamente, de los que 33,97 y 35,79 millones de euros, respectivamente,
corresponden a arrendamientos de viviendas de proteccion publica. El resultado de explotacitn, deducidos los
gastos de explotacion, amortizaciones, deterioro y resultado por enajenacién de inversiones inmobiliarias, se sitla
en 82,96 y 8,48 millones de euros, respectivamente, y el resultado del gjercicio en 72,09 y 0,10 millcnes de euros,
respectivamente.

Evolucion previsible de la Sociedad

Lazora, S.L.I., S.A., continla consolidande en el mercado su posicion de empresa lider de referencia en el
segmento de vivienda de proteccion publica de arrendamiento.

En el futuro préximo las lineas bésicas de actuacion de la Sociedad seran: (i) continuar desarrollando una efectiva

politica de gestién de explotacion en los aspecios basicos de comercializacion, control de costes, mantenimiento

de activos, cobro de rentas y gestion financiera; (ii) maximizar el valor de los activos en desinversion,

Actividades de investigacién y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la sociedad

Adquisicion de acciones propias

Al 31 de diciembre de 2017 la Sociedad dispone de acciones propias de acuerdo a lo descrito en la Nota 9.3.
Informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de to comentado en la Memoria (véase Nota 13.1). ¥Y

Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2017 no se ha producido ninglin hecho
significativo no descrito en las notas de la memoria.



Diligencia de Formulacién de Cuentas Anuales

En cumplimiento 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 20 de marzo de 2018 las Cuentas Anuales
e Informe de Gestién correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017, extendidas en 42
hojas de papel comin, todas las cuentas estan visadas por el Secretario del Consejo, y en prueba de conformidad,
firman a continuacién.
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