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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A los accionistas de Lazora, Sociedad de Inversion Inmobiliaria, S.A.:
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Lazora, Sociedad de Inversion Inmobiliaria, S.A., que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto, y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen
la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de Lazora, Sociedad de
Inversién Inmobiliaria, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién
material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
suditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con ¢l fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorrecciéon material en las cuentas
anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene ent cuenta el
contro] interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad, Una auditoria
también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad
de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la evaluacion de la presentacién de
las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen
fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Lazora, Sociedad de Inversion Inmobiliaria, S.A. a 31
de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Delortte, $.L. Inscrita en el Registro Mercanti! de Madric, tamo 13.650, seccian 8%, falio 188, haja 1M-54414, inscripcidn 96*, C.1.F: B-79104469.
Demidilic social: Plaza Pable Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, HMadrid.



Pdrrafo de énfasis

Llamamos la atencion respecto de lo sefialado en la Nota 3.b.iii de la memoria adjunta, en la que se
menciona que en la determinacion del valor razonable de las inversiones inmobiliarias se han utilizado
tasaciones elaboradas de acuerdo con lo establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva. Estas tasaciones, realizadas por
expertos independientes a lo largo del ejercicio 2015, de acuerdo con la periodicidad establecida en el
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva y la mencionada Circular, estdn basadas en
estimaciones sobre los flujos de caja futuros que se espera obtener por 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 funcion de las cualidades y
caracteristicas de los inmuebles. Estas estimaciones del valor razonable de las inversiones inmobiliarias
pueden haber evolucionado, como consecuencia de las condiciones del mercado inmobiliario, desde su
realizacion hasta la fecha de este informe, por lo que este hecho debe tenerse en consideracion en la
interpretacién de las cuentas anuales adjuntas. Esta cuestion no modifica nuestra opinién.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidén de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ¢jercicio
2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacidn del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A.
BALANCE A 31 DE DICEEMBAE DE 2015

{Euros)
ACTIVO Notas IH22015 I1A2/2014 () PATRIMONIO ¥ PASIVQ Notas HH2R015 ainze0d (%)
ACTIVO NO CORRIENTE 580.620.! §85.478.901,568| PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES Y
Inmovlilzado Intanglble - - ACCIONISTAS 9 547.464.073,54 rm.ms.ne@l
Inmovilizado matsrial 2.467.005,80 3.469.156,50| o " v 372.135.837,09) 419.929.351,51
Bienes inmuebles de usa propio - - Caphal 360.425.375,10) 480.274.860,00|
Mabliario y enseres 3.467.005,88 3.489.156.50| Parvicipes - -
Cartara de inversicnes inmobilfariag 5 05| Prima de emisitn - -
Cartera Interior de inmuebles ¥ derechos 8| Resenas 8.2 28.322.068,50) {59.820.571,88)
Inmucbles an fasa da canstruccikin 9,952 522,971 .079.441,08| (Acciones propias) {14,806.652,38) -
Inmuetles tarminados 837.742.120,72 844.550.723,27| Resuyltadas de e - (6.933.9686,44)
Corcasiones adminktrativas - - Otras apariaciones de socios - -
Oircs derechos raales 78.691.428 56/ 79.645.743,44| Resultada del ejerckio {1.704.852,13) (3.880.740,37)
Cor de compra da - - (Dividendo a cusnta) - -
Compra de opcionas de compra de inmuebles - - Ajustes por de valor en i 3
At en y entidades 36.881.774.54 2,625 974,30 "mobiliarias ¢ Inmovilizado material 169.841.330,51 147.534.143,99
de arrendamianto T T Alustas por pluavelias de las inversiones 169.641.340,91 147.604.143,93
Opciones sobre la cartera de inversionea - - nmobdiarias e inmeviizada material . B
nrrobiiarfas - - Alustes por minusvallas de las invarsionas
Otrea - - inmobll ] ikzada matarial ° i
Cartera exterior de inmuelies y derechos - - Otre g 24 5.686.805,54, 5.581.910.96
Soclsdadss tenedoras d& inmuebles - -
Owes . .
Anticipos o antragas a cusnta - -
Cuertas trangitorias 5.294.356,44. 3.275.398,57|
Irm, [ cor
 rehabikaciones an cirao 6.294.356,44 3.275.398 47
Indemnizacionss a arendatarios - -
Actives por impuesto diferido 126 8.791.693,45 8.812.464,03
ACTIVO CORRIENTE 49.417.821,56 30.351.779,99| PASIVO NGO CORRENTE 440.136.076 81 4n3.n1o.473§
Coudcres & 10.573.175,38| 13.220.538,25| Provisiones a largo plazo - -
Deudcres por venta de inmuebles 4.650,48 455,00 Deudas a largo plazo 10 416.421.624 86 370.241.696,08|
Deudoras par akjuleras 228,987 31 224 250,07| Pasivos porimpuasto diferido 126 23.714.451,95| 32.768.777,36)
Deudores dudosos o morosos 229.337,17 508.063,81
Deudores dudosas o monosos avalados o 524.297.08 B28.046,48
garantzadcs
Otrog deudores 9.587.823,34 11.859.122,89
de i 7 25.544.457,02 13.491.931 37|
Cartera intarior 25.500.000,00 12.460.000.00
Cartera exterior - - PASIVO CORRIENTE 42.4385(3,77! 38.724.791, 13
Interesas da la cartera da invergidn 44.457,02 31.831,37| Proviglones a corto plazo - -
Invarsionas dudosas, marosas a an litigio - - Doudas a corto plaze 10 36.528.728,78| 35.749.443,30|
Pariocificaciones 80511,79 100.987,94| Acrsedores 6.509.844,99) 2.575.348.42
i 8 13219677 4.639.922 Pertodificacionss D -
TOTAL ACTIVO 1.030.096.724,12 1.415.840.881,57| TOTAL PATRIMONIO Y PASVO 1.030.038.724,12] 1.015.840.681,67|
CUENTAS DE RIESGO ¥ COMPROMESO 292.690.818,21 336.169.621.
Compromisos por compra de nmushbles - -
Compromisas de venta de Inmuablas 291.622.289,10| 322.494.508,75
Contratos de aras - -
Dere¢hos de compra da opelones de compra - -
de Inmrusbles
impories pendientes de desembolsar por § 1.058.550,11 13.675.112,73
inmuetles en fase de consiruceion
Otras cuentas de riesgo y compromiso -
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 34.855.577,16 3505?.@]
Capital nominal nc suscrits - -
Avales rechidos 1.177.827,62 1.366.845 46|
Avales emitides 1.494.68547 1.502.810.47|
Inglgr IONES P p da - -
Jconfirmar
Pérdidas fiscales a compensar 125 32.183.084,07 32.183.064,07)
Otras cuenitas de orden - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 327.546.396,37| 371.222.141,45'
() Se preserta, Unica y a glectas

Las Notas 1 a 14 deacritas an la Memeria adjuria y los anaxoa forman parte integrante del balance a 31 de diciembre da 2015.



LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTE A EJERCICIO ANUAL TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(Euros)
Notas 2015 2014 (9

Comislones de descuento por suscripclones y/o rembolsos - -

Comislones retrocedidas - -

Ingrasos por alquller 1.1 42.402.278,84 42.680.686,69

(Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (27.089.777,34) (24.536.493,73)
Ccomisién de gestin 11.2 {7.208.386,15) (7.291.357,07)
Comisién depositario 112 (14.794,89) -
Ingreso/gasto por compansaciin compartimento - -

Otos 11.2 (19.846.596,30) (17.245.136.66[

Deterioro de Inversiones inmobiliarias 5 2.146.737,94 (1.591.177,21)
Incrementos de deterioro (1.629.538,13) (4.734.760,91)
Reversion del deterioro 3.776.376,07 3.143.583,70

Resuitados por enajenaciones y otros de inverslones Inmoblllarias 5 12.386,27 314.771,26
Resuitados positivos 72.894,04 314.771,26
Resultados negativos (60.507,77) -

Compensaciones e Indemnizaciones por deterioro o pérdida de Inversiones - -

Inmaobillarlas - -

Amortizacién de las inverslones inmoblllarias e Inmovilizado material 5y3.a (12.966.138,14) {12.689.870,15)

Excesos de provisiones - -

Deterloro y resultados por enajenaciones de Inmaovilizado material - -

RESULTADO DE EXPLOTACION 4.525.487 57 4.077.816,86|

Ingresos financleros 7y8 191.499,25| 325.171,00

Gastos financleros 10 {6.371.144,94) (6.415.054,30)

Varlacién del valor razonable en instrumentos financleros - -

Deterloro y resultado por enajenaclones de Instrumentas financleros - -

Diferancias de cambio hl -

RESULTADO FINANCIERO {6.179.645,69) gﬁ.oas.sss,so')l

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {1.654.158,12) (2.012.066,44)
Imauestoe sobre beneficios 123 {50.794,01) 1.878.673,93)|

RESULTADO DEL EJERCICIO {1.704.952,13)| 3.890.740,37)|

(") Se prasemia, Unica y exclusivaments, a efectes comparativas.

Las Notas 1 a 14 descritas én la Memorla adjunta y ks anexos forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejerscio anual tetminado el 31 de diciembre de 2015.



LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A.

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

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(Euros)

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2015:

Notas 2015 2014 (%)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (Perdidas) (1) {1.704.952,13) (3.590.740,37%
- Por valoracidn de inversiones Inmobillarlas

Valoracion Inversiones Inmobiliarias 5 11.893.276,08] (13.540.809,17)

Efecto Fiscal 124 9.019.184,57 12.057.016,16
- Subvenciones, donaclones y legados recibidos

Subvenciones 9.4 679.576,82 8.000,00

Efecto Fiscal 124 (6.795,77) 2.173.695,82
- Por cobertura de flujos de efectivo

Darivados 10 2.033,20 (251.921,23)

Efecto Fiscal 12.4 (20,33) 2.519,21

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto (1) 21.567.254,67 448.500,79
- Por valoracidn de invergiones Inmoblllarias

Valoragion Inversiones Inmobiliarias s {155.806,28) (347.758,66)

Efecto Fiscal 12.4 21.477,05 39.028,67
- Subvenclones, donaciones y legados recibidos

Subvenciones 9.4 (2.045.952,84) {1.879.867,74)

Efecto Fiscal 12.4 20.459,53 547.384,14
- Por cobertura de flujos de efectivo

Derivados 10 460.286,75 423.735,19

Efecto Flscal 124 (4.602,87) (4.837,35)

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias {lII) (1.704.138,76) {1.162.315,75,

Total de ingresos y gastos reconocidos {l+11+Il) 18.178.163,78| (4.604.555,33}'

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

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memaria adjunta y los anexos forman parte integrante del estade de cambios en el patrimonio nete correspondiente al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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Lazora, Sociedad de inversion Inmobiliaria, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de la Sociedad

Lazora, Sociedad de Inversién Inmobiliaria, S.A., en adelante la Sociedad, se constituyd el 22 de octubre de 2003
como Sociedad Andnima de régimen comun. Durante el gjercicio 2012, se inicié el proceso de transformacién de
Sociedad Andnima de régimen comun a Sociedad de Inversion Inmobiliaria, proceso que culminé el 18 de enero
de 2013 con la inscripcion en el Registro Administrativo de Sociedades de nversién Inmebiliaria de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, en adelante CNMV, con el nimero 13.

La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn
Colectiva, considerando las modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decretc 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley, y
en la restante normativa aplicabie. 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 Inversién Inmobiliaria, la
Ley 20/1998, de 1 de julio, de Reforma de Régimen Juridico y Fiscal de las Instituciones de Inversidn Colectiva
de Naturaleza Inmobiliaria y a la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, scbre normas de valoracion de bienes
inmuebles y determinados derechos para ciertas finalidades financieras, modificada por las Ordenes
EHA/3011/2007 y EHA/564/2008.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la tenencia y gestién de inmuebles de naturaleza urbana para su
explotacién en arrendamiento, susceptibles de ser acogidos a cualquier tipo de proteccién publica o régimen
asimilable, promovidos ¢ no por la propia sociedad. La Sociedad podré desarrollar su abjeto social de forma
individual 0 en agrupacién, uniéh o colaboracién de otras empresas y entidades de forma directa y, total o
parcialmente, de forma indirecta, mediante la participacién en otras sociedades con objeto idéntico o andlogo.

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

La Sociedad es cabecera de un grupo de sociedades dependientes (Grupo Lazora), y separadamente formula
cuentas consolidadas. Dichas cuentas han sido elaboradas con arregio a las Nommas para la Formulacién de
Cuentas Anuales Consolidadas aprobadas por el Real Decreto 1159/2010. Las cuentas anuales consolidadas del
gjercicio 2015 han sido formuiadas por los Administradores de la Sociedad Dominante del Grupo, en la reunién
de su Consejo de Administracién celebrada el dia 15 de marzo de 2016. Las cuentas anuales consolidadas del
Grupo Lazora del ejercicio 2015 presentan un volumen de activos de 1.145.419 miles de euros y un patrimonio
neto atribuible a la Sociedad Dominante de 548.024 miles de euros. Asimismo, el importe neto de la cifra de
negacios y el resultado consglidado atribuible a la Sociedad Dominante ascienden a 71.498 y 626 miles de euros,
raspectivamente.

Desde el 18 de enaro de 2013, la administracidn, gestién y representacidn de la Sociedad esta a cargo de Azora
Gestion, 8.G.LI.C, S.A.U., en cumplimiento de 1o 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 inversién colectiva. Asimismo, la direccién y gestion integral de las operaciones inmobiliarias de
la Sociedad que comprenden los servicios de desarrollo, comercializacidn y gestion patrimonial, estd a cargo de
Azzam Vivienda, S.L.U. desde el 1 de enero de 2014, fecha en que Larcovi, S.A.L. le cedid su posicidn en el
referido servicio.

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 et nimero 4.313. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la
Sociedad de Tasacién no poseia acciones de la Scciedad.



2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b}

c)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Scciedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el establecido
en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de infcrmacién reservada de las instituciones de inversidn colectiva, que
constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo
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 patrimenio neto y de la situacién financiera de
la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 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 al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015, que
han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de su Junta General
de Accionistas, estiméndose que serdn aprobadas sin ninguna madificacion.

Principios contables y normas de valoracién

En la preparacidn 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 ningln principio contable o norma de
valoracién de carécter obligatorio que, teniendo un efacto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado
de aplicar en su preparacion.

Aspectos criticos

Los resuitados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracién de las
cuentas anuales.

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

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

= laevaluacion del deterioro y vida Util de la cartera de inversiones inmobiliarias (véanse Notas 3.b.ii y
5).

= La recuperabilidad de los activos por impuestos (véase Nota 3.g).
e La gestidn 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 Tasacion 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 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas
(al alza 0 a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva,
reconociendo los efectos del cambio de estimacion de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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



d} Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta, Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos con la informacion relativa al ejercicio 2015.

g) Agrupacién 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 inciuido informacién desagregada en las carrespondientes notas de la memoria.

f) Cambios de criterios contables

Durante el sjercicio 2015 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2014.

g) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014.

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

{) 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 relacion 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 medicambientales.

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2015 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

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
adquisicién menos su correspondiente amortizacién acumulada, y, en su caso, el importe acumulado de las
correcciones valorativas por deterioro reconocidas.

La dotacion anual en concepto de amortizacién del mobiliario y enseres propiedad de la Sociedad se realiza
de manera sistematica y racional con contrapartida al epigrafe “Amortizacion de las inversiones inmaobiliarias
e inmovilizado material” de la cuenta de pérdidas y ganancias y con una periodicidad mensual en funcién de
la vida dtil (10 v 5 afios, respectivamente) y del valor residual de dichos activos. El importe por este concepto
al 31 de diciembre de 2015 y 2014 ha ascendido a 781 y 653 miles de euros, respectivamente.

Los gastos de conservacién y mantenimiento se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en
el que se incurren,
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b) Cartera de inversiones inmobiliarias

Incluys, basicamente, el importe de las inversiones en inmuebles de naturaleza urbana, cuya localizacion o
domicilio social se encuentra tanto dentro como fuera de Espafa, 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
explotacion, asi como, las entregas de efectivo realizadas en la compra de inmuebles en fase de construccion.

Se consideran inmuebles de naturaleza urbana adquiridos para su explotacién, aquellos que constituyen
viviendas, oficinas, locales comerciales, residencias estudiantiles y otros destinados al amrendarniento (incluido,
en su caso, los trasteros y plazas de garaje -con un méaximo de dos- vinculados a las viviendas cuando se
hayan adgquirido en el mismo acto o simultianeamente o se alquilen o pretendan alquilar de forma conjunta con
1a vivienda y siempre que estén en el mismg edificio).

i. Clasificacion de Ia cartera de inversiones inmobiliarias

La cartera de inversiones inmobiliarias se desglosa, a efectos de presentacion, 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 construccion.

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

Concesiones administrativas: este epigrafe incluye, en su caso, el valor razonable de las concesicnes
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: se compone, en su caso, de las variaciones existentes en el
valor razonable de los compromisos de compra de inmuebles.

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

- 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 8€.1.a) del Reglamento de Institucionses de Inversién Colectiva.

- Opciones sobre la cartera de inversiones inmobiliarias: se corresponde, en su caso, con la parte opcional
de las operaciones hibridas. En concreto, dentro de este epigrafe se incluyen las opciones que existan,
en su caso, sobre la cartera de inversiones inmabiliarias (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 o negativo) scbre el valor razonable de la inversion sin tener en
cuenta el compenente opcional, como por ejemplo, el menor valor que pueda tener una inversién por el
hecho de existir sobre el inmueble una opcién de compra a favor del inquilino al términe de un periodo.

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

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

Inversionas 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 dtil
de un inmusble.
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- Indemnizaciones & arrendatarios; se compone, en su caso, de los importes satisfechos a los
arrendatarios, sismpre 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 inmohiliarias:

Compromisos por compra de inmuebles y Contratos de arras: reflejan, en su caso, el importe nominal
comprometido desde el momento de su contratacién 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 contratacion y
hasta el momento de cierre de la operacién o vencimiento del contrato.

- Importes pendientes de desembolsar por inmuebles en fase de construccion: 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 inversion
inmaobiliaria.

ii. Reconocimiento y valoracion de la cartera ds inversiones inmobiliarias

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

La cartera de inversiones inmobiliarias se clasifica, a efectos de su valoracién, 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 valoracién queden correlacionadas con la parte del bien inmuebie correspondiente.

El valor razonable sera, salvo evidencia de lo contrario, el precio de adquisicion que incluye, cuando proceda,
¢l valor razonable de las demés contraprestaciones comprometidas derivadas de la adquisicidn, debiendo
astar todas ellas directamente relacionadas con ésta y ser necesarias para la puesta de las inversiones
inmobiliarias sefialadas en condiciones cperativas. Entre dichas contraprestaciones se incluyen log 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 construccion 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 periddica. Posteriormente, la cartera
de inversiones inmobiliarias se valora por su valor razonable (determinado segtn la técnica de valoracion
descrita en el apartado iii siguiente), sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion.

La pérdida por deterioro del valor de una inversién 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 como 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 — Reversién 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 se incrementa el valor en libros de las inversiones inmobiliarias como consecuencia de una
revalorizacién, este aumento {neto del efecto impositivo) se registra en ¢l epigrafe “Ajustes por cambios de
valor en inversiones inmobiliarias e inmovilizade material®, dentro del patrimonio de la Sociedad. No obstante,
este incremento se reconocer4 en resultados del ejercicio cuando suponga una reversién de una pérdida por
deterioro que haya sido reconocida previamente en resultados, ¢ compensando las minusvalias registradas
en “Reservas negativas por valoracion 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 tasacién, tal disminucidn se reconacera en el resultado del ejercicio. No obstante, la disminucién serd
registrada en ¢l 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 del saldo de la citada
cuenta.

Como consecuencia del proceso de transformacion en Sociedad de Inversién Inmobiliaria descrito en la Nota
1 anterior, la Sociedad aplicé durante el ejercicio 2012 por primera vez la normativa en vigor relativa a
Sociedades de Inversion Inmobiliaria, que supuso con respecto a la normativa contable aplicada al 31 de
diciembre de 2011 cambios en las politicas contables, criterios de valoracion, forma de presentacién e
informacién a incorporar en las cuentas anugles. En particular, uno de los efectos mas relevantes correspondié
a la valoracién de las inversiones inmobiliarias, de modo que las minusvalias existentes en la cartera de
inversiones inmobiliarias el 1 de enero de 2012 se presentaron minorando el saldo de la “Cartera de inversiones
inmobiliarias™. Asimismo, las plusvalias existentes por la variacién de la cartera de inversiones se registraron
incrementando el saldo de |a “Cartera de inversiones inmobiliarias”. Por (iltimo, en relacién a la valoracién de
las Sociedades tenedoras de activos inmobiliarios, siguiendo el mismo criterio se raconocié el efecto de la
plusvalia de las acciones mantenidas en proporcion al porcentaje de participacién en la Sociedad tenedora
participada, incrementando el saldo de la “Cartera de inversiones inmobiliarias”. A continuacion se presentan
los epigrafes donde se produjc el cargo o abono por dichas plusvalias y minusvalias:

Miles de euros (+ Incrementos / - Disminuciones)
Minusvalias Plusvalias .
c de c de Plusvalfas Soc1ed§d&s
. . Tenedoras de activos
Inversiones Inversiones nmobikiarios
Inmobiliarias Inmobiliarias obthart
"Cartera de inversiones inmobiliarias™ (27.491) 202.767 7435
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Reservas” (15.244)
“Ajustes por cambios de valor en inversiones inmobiliarias e ) 141.937 5004
inmovilizado material — Ajustes por plusvalias de las inversiones” ' -
“Pasivos por impuesto diferido” (8.247) 60.830 2231

Las reversiones de las mencionadas minusvalias y plusvalias producidas con posterioridad a la transformacion
se han registrado con contrapartida en los mencionados epigrafes, sin afectar a la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase Nota 5).

Cuando fos inmuebles terminados se encuentren en proceso de rehabilitacion, 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 ne ejecutada.

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

El valor razonable de las sociedades cuyo activo estd constituido mayoritariamente por bienes inmuebles
{sociedades tenedoras) y entidades de arrendamiento, se calcula, en su caso, de acuerdo con los criterios de
valoracién incluidos en la Norma 6° de la Circular 4/1997, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre criterios de valoracion y condiciones de inversién de las Instituciones de Inversidn
Colectiva en valores no cotizados (modificada por la Circular 1/2001, de 18 de abril, de la Comisién Nacional
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del Mercado de Valores, sobre modelos de folletos explicativos de las Instituciones de Inversién Colectiva),
adaptidndola a las exigencias de las Instituciones de Inversién Colectiva inmobiliarias en la Orden
ECO/805/2003 (modificada por las Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/564/2008).

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

Los anticipos o entregas a cuenta, indemnizaciones a arrendatarios y las inversiones adicionales,
complementarias o0 en curso se valoran por su coste o precio de adquisicién, menos, en su caso, el importe
acumulado de las correcciones valorativas por deterioro reconocidas.

El valor razonable no se modifica hasta la ufilizacién de una nueva tasacion, salvo en el caso de las sociedades
tenedoras y entidades de arrendamiento, & inmuebles en fase de construccién. En estos dltimos, el valor
razonable puede modificarse durante el periodo de validez del informe de tasacién con el fin de incorporar el
cambio de valor derivado del grado de avance de la obra. Para ello, se debe contar con la certificacion del
porcentaje de obra ejecutada por parte de la direccion facultativa o tasador a la fecha en que se pretende
recoger ¢l nuevo valor razonable.

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

Cuando se revalorizan los bienes inmuebles, la amortizaciéon acumulada en la fecha de revalorizacién se
elimina contra el importe en libros bruto deil inmueble, de manera que se reexpresa el valor neto resultants,
hasta alcanzar el importe revalorizado.

La dotacién anual en concepto de amortizacién 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 {determinade en funcién de los afos
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 ofros derechos reales, el porcentaje de amortizacion
anual se determina lineaimente considerando la vida Gtil hasta la fecha de vencimignto del derecho.

ifi, Técnicas de valoracion

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

Conforme al articulo 17 de la Orden Ministerial de 24 de septiembre de 1993, las Sociedades de Inversion
Inmobiliaria deberan valorar sus inmuebles comprados o comprometidos al menos una vez al aiio, para lo que
deben solicitar |a tasacién de los mismos. En todo caso, los bienes inmuebles o derechos en que se invierte
deberdn tasarse, en el momento de la adquisicién, aportacién a la Sociedad o venta. En este dltimo caso,
bastara con que dichos bienes o derechos se hubieran tasado en los seis meses anteriores. Las tasaciones
de los inmuebles que se vayan incorporando a la cartera de la Sociedad se realizaran en el mes en que haya
una menor concentracion de patrimonio inmobiliario a tasar. En este sentido, tal y como establece la Circular
2/2008, de 26 de marzo, de la Comisién Nacional dei Mercado de Valores por la que se modifica parcialmente
la Circular 4/1994, el calendario de tasaciones debera remitirse mensualmente a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias se corresponde, excepto los supuestos indicados en el punto
ii anterior, con el udltimo valor de tasacidn, calculado de acuerdo con lo establecido, para la finalidad de
deteminacién del patrimonio de la Sociedad, en la Orden EC(O/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 adquisicidn y la de valoracion no haya
mediado tasacion alguna, el valor aplicable sera el valor razonable inicial.
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Para inmuebles en régimen de arrendamiento, las tasaciones recogen el menor valor entre el “valor por
comparacién” y el “valor por actualizacion de rentas”, calculados conforme a la normativa vigente y resultantes
de la ultima tasacidn realizada por la Sociedad de Tasacidn. Para inmuebles pendientes de arrendamiento, las
tasaciones recogen el “valor por comparacisn”. El “valor por comparacion” es el determinado basandose en
informaciones concretas sobre transacciones reales y ofertas en firme, apropiadamente corregidas en funcién
de las cualidades y caracteristicas del inmueble. El “valor por actualizacién de rentas” es el valor resultante de
fa 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 inmusble. En ambos casos, la Sociedad podria aplicar
con el consentimiento previo, motivado y por escrito, de la Sociedad de Tasacion, una oscilacién de hasta el 3
por ciento, al alza o a la baja, sobre dicho valor de tasacién. Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se ha hecho
uso de esta opcion.

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

iv. Baja del balance de la cartera de inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias se dan de baja en el momento de su enajenacion o disposicién por otra via o
cuando no se espere obtener beneficios o rendimientos econdémicos futuros de las mismas. El beneficio o
pérdida generada por la baja de la inversién se imputara en el epigrafe "Resuitados 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 inversién. En este sentido, el criterio seguido por la Sociedad consiste en
revertir la valoracion del inmuseble en la fecha de venta y calcular el resultado de la venta como la diferencia
entre el precio de venta y el coste de adquisicidn neto de las amortizaciones acumuladas 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 (HIVTNU) que estipula cada Ayuntamiento en funcién 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”, contabilizindose posteriormente el resultado de la venta de acuerdo al criterio descrito
anteriormente. Por otro lado, en aquellos inmuebles que reflejan minusvalias por valoracién hasta el momento
de ia venta, las mismas se cancelan con abeno al epigrafe “Deterioro de inversiones inmaobiliarias — Reversion
del deterioro” o “Patrimonio atribuido a paricipes o accionistas — Reservas®, segln corresponda,
contabilizindose posteriormente el resultado de la venta de acuerdo al criterio descrito anteriormente. En
cualquier caso, el criterio aplicado por la Scciedad no tiene impacto en el patrimonio de la Sociedad ni en el
cdlculo del valor liquidativo de la accién.

El importe nominal comprometido, las entregas a cuenta y el valor razonable recogido en el epigrafe “Cartera
de inversiones inmobiliarias — Cartera interior de inmuebles y derechos — Compromisos de compra de
inmuebles” del activo del balance, se da de baja del balance, en su caso, en el momento de ejecucién 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, segan su use 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 ascciadas 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 haja del balance, en su caso, en el momento de la ejecucién de la
opcion de compra. En ese momento, los saldos de ias partidas anteriormente descritas se reclasifican al
epigrafe correspondiente, seglin su uso y clasificacién del inmueble subyacente, a su valor razonable. Si por
¢l contrario la opcidn no se ejecuta, se dan de baja las partidas, imputédndose la pérdida generada por la no
ejecucion de la inversion a resultados en el epigrafe "Resultados por enajenaciones y otros de inversiones
inmobiliarias” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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¢} Instrumentos financieros

i. Clasificacién de los activos financieros a efectos de presentacion y valoracion

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

it.

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 aporiadas.

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

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demés 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.

¢ Imposicicnes a plazo mantenidas por la Sociedad en instituciones financieras y que se clasifican, a
efectos de su valoracién, como “Partidas a cobrar”.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, ta periodificacion 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 efactivo 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 deterioro de las “Partidas a cobrar” como
SU reversion, se reconocen, en su ¢aso, come un gaste o un ingreso, raspectivamente, en el epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Clasificacion de los pasivos financieros a efeclos de presentacion y valoracién

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

i,

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos recibidos
y otros débitos, asi como deudas con entidades de ¢rédito. Incluye, en su caso, las fianzas recibidas de
arrendatarios. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

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

Reconocimiento y valoracidn de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de su valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activas
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contraric serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, dichos actives 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
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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 ccbrar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
La Sociedad no ha actualizado el valor de los deudores dudosos o morosos 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 efectcs de valoracidn 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 transaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posterionmente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.£.iii).

En todo caso, para la determinacién 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 cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Las operaciones de adquisiciones temparales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn, 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
¥ ganangcias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

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

iv. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
incluyendo los costes de transaccitn directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, diches pasivos
se valoran por su coste amortizado, contabilizandose 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 flanzas recibidas de arrendatarios a large plazo, siendo su efecto no significativo.

v. Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estéd 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
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en Ia
fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se da de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion 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 irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdicas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesges y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso de
las ventas de activos 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 la obligacién de devolver
los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se da de baja
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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 Ia
contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdle 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 pasives 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 problematico o en los que hayan transcurrido mas de
noventa dfas desde su vencimiento total o parcial se dan de baja contabilizdndose como contrapartida en los
epigrafes "Deudores — Deudores dudosos o0 morosos” o “Deudores — Deudores dudosos o morosos avalados
o garantizados”, seguin existan o no garantias ¢ avales sobre el cobro de dichos saldos.

Los deudores dudosos 0 morosos cuyo vencimiento sea superior al afio y que no hayan aportado garantias o
avales para el pago del alquiler se dan de baja del balance, independientemente de continuar con fas gestiones
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. Instrumenios 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 large de su vida (como minimo en cada cierre contable) que la relacién de cobertura
es eficaz, es decir, que es esperable prospectivamente que los cambios en el valor razonable ¢ en los flujos
de efectivo de |a 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 at 125% respecto del resultado de la partida cubierta.

El tipo de cobertura aplicado por la Sociedad es de flujes de efectivo. En este tipo de coberturas, la parte de
ia 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 estd siendo objeto de cobertura afecta al resultado, salvo que la
cobertura corresponda a una transaccion prevista que temine en el reconocimiento de un activo o pasivo no
financiero, en cuyo caso los importes registrades en el patrimonio neto se incluirén en el coste del activo o
pasivo cuando sea adquirido o asumido.

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

Durante los ejercicios 2015 y 2014, el Grupo no ha registrado correccién valorativa en los instrumentos
financieros derivados originados por el riesgo de crédito al no ser significativos.
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d)

e)

9

Periodificaciones {activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Las acclones 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 més significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se reconocen
contablemente, en su caso, en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses de la cartera de activos
financieros se registra, en su caso, en ¢l epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera
de inversién” 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 conceplos asimilados

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

La comisién de gestion, asi como otros gastos de gestion necesarios para el desenvolvimiento de la Sociedad
se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacion 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, respectivamente, de la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 3.¢.iil).

iv. Ingresos y gastos 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 impussto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.
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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 fiscalmente 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 impusesto 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 créditos
por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por
impuesto diferido. A estos efectos, se considerardn diferencias temporarias las derivadas de las variaciones
de valor imputadas en patrimonio de los activos inmabiliarios en los que invierte la Sociedad.

En caso de que existan derechos por pérdidas fiscales a compensar en ejercicios postericres, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin 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.

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

Por otro lado, la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades establece, entre otros
aspectos, la reduccion en dos afios del tipo de gravamen general del impuesto sobre Sociedades que, hasta
al 31 de diciembre de 2014, se situaba en &l 30%, de forma que dicho tipo ha quedado establecido, para los
periodos impositivos que comiencen a partir del 1 de enero de 2015, en el 28% vy, para los periodos impositivos
que comiencen el 1 de enero de 2016, queda establecido en el 25%.

Al cierre de cada ejercicio se revisa la cuantifizacion de los activos y pasivos por impuestos diferidos registrados
contablemente de acuerdo a los tipos de gravamen esperados en el momenta de su reversion y procediendo
al ajuste de su valoracién en caso de ser nscesario.

h) Subvenciones, donaciones y legados

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

a) Subvenciones de capital no reintegrables: Se valoran por el valor razonable del importe o el bien
concedido, en funcién de si son de cardcter monetario o no. Se contabilizarén 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, donacién o legado.

b) Subvenciones de explotacién: Se abonan a resultados en ¢l momento en que se conceden excepto si se
destinan a financiar déficit de expiotacion de ejercicios futuros, en cuyo casc se imputaran en dichos
ejercicios. Si se conceden para financiar gastos especificos, la imputacion se realizard a medida que se
devenguen los gastos financiados. Las subvenciones recibidas para bonificar el coste financiero de la
financiacién bancaria asociada a la adquisicién de inmuebles en alquiler se presentan como menor gasto
financiero en la cuenta de pérdidas y ganancias, por ser ésta ia naturaleza de las mismas, en opinion de
los Administradores de la Sociedad. Por su parte, las subvenciones recibidas y asociadas a la financiacién
de principal de la mencionada financiacién se registran en el epigrafe “Ingresos de explotacion —
Subvenciones de explotacién” (véanse Notas 9.4y 11.1).

i) Transacciones en moneda exiranjera

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”,
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)

k)

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 1.309/2005, 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 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores). Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la
Sociedad no ha tenido conacimiento de haber efectuado operaciones de compraventa de inmuebles con
accionistas {0 partes vinculadas a los mismos); asimismo, la Sociedad no tiene inmuebles arrendados a
accionistas (o partes vinculadas a los mismos), que excedieran de los limites establecides por la normmativa
vigente.

Adicionalmente, la Sociedad realiza operacicnes vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003
y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica
por escrito en materia de conflictos de interés que vela por 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 o en su nombre en las que
haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales ¢ mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalimente,
compraventa de valores emitidos ¢ avalados, o cuya contrapartida haya sido alguna entidad del Grupo de la
sociedad gestora, y compraventa de inmueties 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 obligacién es mayor que de lo contrario. Salve 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 memeoria.

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

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

La propuesta de aplicacién del resuitado correspondiente al sjercicio 2015 que el Consejo de Adminigtracion de
la Sociedad propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Miles de Euros
Base de distribucion-
Pérdida neta del ejercicio (1.705)
Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores (1.705)
(1.705)

5. Cartera de inversiones inmoblllarias

La composicién de la cartera de inmuebles al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se muestra en el Anexo |, el cual

forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, 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 2015 y 2014, ha sido el siguiente:

Miles de Euros
Acciones en Inversiones
Inmuebles en I Otros sociedades adicionales, Totalicartera
fase de nml_xebles derechos tenedoras compl tari . dc
. terminados . Y P cmerarias inversiones
construccion reales entidades de | y rehabilitaciones | . e
. inmobiliarias
arrendamiento €n CUrso
Saldo al 1 de enero de 2014 19,745 858.722 80.415 37.776 1.426 998.084
Adiciones - - 3.953 3.953
Traspasos (12.790) 14.866 28 - (2.104) -
Bajas / Reducciones (1.343) - - . (1.343)
Dotacién para amortizaciones {11.003) (1.034) (12.037)
Variacién de valor razonable (%)
Plusvalias y minusvalias contra ajustes por cambio de 124 (16.093) 159 850 (14.960)
valoracién
Reversion de minusvalias contra reservas (Nota 3.b.ii) - 1.416 3 - - 1.419
Deteriore contra pérdidas y ganancias (neto) (1.666) 75 (1.591)
Bajas por ventas - (348) - - (348)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 7079 844.551 79.646 38.626 3.275 973.177
Adiciones - - - - 5.995 5.995
Traspasos 3.475 422 79 - (3.976) -
Bajas / Reducciones (3.866) (482) - (8.161) - (12,509)
Dotacién para amortizaciones - (11.150} (1.035) - (12.185)
Variacién de valor razonable (¥) - - - -
Plusvalfas y minusvalias conira ajustes por cambio de 3.265 3.449 (1.720) 6.217 B 11.211
valoracidn
Reversi6n de minusvalias contra reservas (Nota 3.b.ii) - 669 13 - 682
Deteriorc conira pérdidas y ganancias (neto) - 439 1,708 - - 2.147
Bajas por ventas - (156) - - (156)
Saldo al 31 de diciembre de 2015 9.953 837.742 78.691 36.682 5.294 968.362
") Conforme a la Nota 3.b.i., Jas correccionas valorativas por deteriore de las inversiones inmabiliarias, asi coma su raversién, se reconocen como un gasto o un

ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias, excepto que et saldo en las partidas “Ajustes por cambios de valor en inversiones inmebiliarias e
inmawilizado material" o "Reservas negativas por valoracion de activos™ (véase Nota 9.2) coraspondientes al inmuebie en cuestion cansignen un salde positivo o
negativo, respectivamaents, en cuyo ¢aso se favertirdn los saldes existentes primeramente. En todo caso, la revers:6n del deterioro tendrd como limite el coste

inicial de adguisicién dal inmueble.
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inmuebles en fase de construccion

Al 31 de diciembre de 2014, el epigrafe “Inmuekles en fase de construccion” recogia las inversiones inmobiliarias
que a la fecha de cierre del gjercicio se encontraban en curso. Estos proyectos inmabiliarios se encontraban
localizados en Leganés {Madrid) y Getxo (Vizcaya) y tenian todos ellos calificacion de vivienda de proteccion
plblica para arrendamiento. Determinados inmuebles en curse estin sujetos a una cléusula de opcién de compra
al finalizar el periodo de arrendamiento una vez comience su explotacion. El valor de la opcidn de compra estara
determinado por el valor del médulo obtenido de la calificacién definitiva una vez se finalice la construccién. Sobre
dicho importe, se retraera el porcentaje que corresponda segun el plan, de los importes pagados en concepto de
arrendamiento.

Durante el ejercicio 2015 la Sociedad ha realizado las siguientes ventas:

Miles de euros
Valor de tasacién
Resuitado de anterior a la
Fecha de Coste de Valor inicial | Precio de la Venta venta
compra adquisicién (1) venta () (3)
Ejercicio 2015:
Poza del agua (Leganés, Madrid)
Finca para construccion 30/11/20190 3.866 3.866 3.914 (60) 12.538
3.866 3.866 3.914 (60) 12.538

(1) Corresponde 2l coste de adquisicién neto de |as amortizaciones acumuladas a la fecha de venta del inmusble (cero al tratarse de
un inmueble en construcddn).

(2) El resultado incluye costes asodados a la venta.

(3) Corresponde con el valor de tasacién anterior a la venta, en la hipdtesis de inmueble terminado. El porcentaje de obra realizada en
el momento de la venta era del 0%.

De acuerdo con el articulo 86.5 del Real Decreto 1.082/2012, los bienes inmuebles que integran el activo de las
sociedades y fondos de inversion inmobiliaria no podran enajenarse hasta que no hayan transcurrido tres afios
desde su adquisicién (transformacién en Sociedad de Inversién Inmobiliaria en el caso de la Sociedad), salvo que
medie, con caracter excepcional, autorizacion expresa de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. En el
ejercicio 2015, y antes de que hubiera transcurrido el periodo de 3 afios desde la transformacién de la Sociedad,
se ha procedido a la enajenacion el terreno situado en Leganés {Madrid) en el que se planeaba desarrollar el
proyecto de Poza del Agua, una vez el activo deviniera “no apto” debido al cambio en sus circunstancias
especificas que ha provocado que su desarrollc dejara de resultar conveniente para la Sociedad.

Los traspasos de los inmuebles en fase de construccion del ejercicio 2014 correspondian a un proyecto inmobiliario
localizade en Mdstoles (Madrid), que se encontraba en curso al 31 de diciembre de 2013 y cuya construccion
finalizé durante el ejercicio 2014, poniéndose en explotacién. Por otro lado, durante los ejercicios 2015 y 2014 se
han producido traspasos correspondientes a inversiones adicionales efectuadas en los activos (principalmente el
activo de Getxo (Vizcaya)) que son registradas inicialmente como “Inversiones adicionales, complementarias y
rehabilitaciones en curso” para incorporarse al valor de los activos en el momento de su tasacion de acuerdo al
calendario establecido.

Los costes presupuestados pendientes de incurrir por dichas promociones ascienden a 1.059 miles de euros al
31 de diciembre de 2015 (13.675 miles de euros al 31 de diciembre de 2014). Salvo por los importes asociados a
la finalizacién de los inmuebles en fase de construccién, no existen compromisos de adquisicién significativos en
la cartera de inversiones inmobiliarias.

Determinados activos incluidos en el epigrafe de inmuebles en fase de construccién por valor de 9.953 y 2.846
miles de euros al 31 de diciembre de 2015 y 2014, respectivamente, constituyen garantia hipotecaria de los
préstamos formalizados en relacion a los mismos (véase Nota 10).

Es politica de la Sociedad formalizar pdlizas de seguro con compariias de reconocida sclvencia para cubrir los
posibles riesgos a los que estan sujetos los diversos elementos de los “Inmuebles en fase de construccion”™. Al 31
de diciembre de 2015 y 2014 dichos activos se sncontraban asegurados a su valor de reposicion.

La Sociedad ha activado todos los gastos finarcieros asociados a préstamos vinculados a las promociones que
se estan desarrollando durante el periodo de construccion, con abono al epigrafe “Gastos Financieros” de la
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cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. El importe capitalizado durante el ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2015 ascendid a 8 miles de euros (ningln importe por este concepto durante el ejercicio 2014).

inmuebles terminados

El epigrafe “Inmuebles terminados” recoge inversiones en inmuebles en régimen de proteccion publica destinados
a su explotacién en régimen de alquiler, todos ellos situados en el territorio espafiol. Determinados inmuebles
estin sujetos a una clausula de opeién de compra al finalizar el periodo de arrendamiento. El valor de la opeién
de compra esta fijado por el valor del médulo obtenido en la calificacion definitiva del inmueble. Sobre dicho
importe, se retraera el porcentaje establecido segin las regulaciones de aplicacién, de los importes pagados en
concepto de arrendamiento.

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

Al cierre del ejercicio 2015 y 2014, determinados activos por un valor agregado de 783.386 y 794.082 miles de
euros, respectivamente, incluidos en el epigrafe de Inmuebles terminados, constituyen garantia hipotecaria de los
préstamos formalizados en relacién a los mismos (véase Nota 10).

Durante el ejercicio 2015 la Sociedad Dominante ha realizado las siguientes ventas tras obtener la correspondiente
autorizacién por parte de la Comisién Nacional del Mercado de Valores para aquellos activos en los que, de
acuerdo al contrato de arrendamiento en vigor, se diera el caso de que el inquiline gjercitara su opcidn de compra,
por lo que la Sociedad Dominante queda obligada a tributar al tipo general (25%) por el beneficio derivade de la
fransmision (véase Nota 12.2):

Miles de euros
Valor de tasacién
Resultado de anterior a la
Fecha de Coste de Valor inicial | Precio de la Venta venta
compra adquisicidn 48] venta (2) (3)
Ejercicio 2015:
Torrelodones:
1 vivienda con opcidn a compra 11/03/2008 120 109 137 21 146
Carabanchel II:
3 vivienda con opeidn a compra 20/05/2011 305 284 313 20 368
Villalba:
1 vivienda con opcidn a compra 28/05/2008 100 83 126 3l 126
525 481 576 T2 640
(1) Corresponde al coste de adquisicién neto de las amortizaciones acumuladas a la fecha de venta del inmuebie.

(2) El resultado incluye costes asociados a la venta.
(3) Corresponde con el valor de tasacién anterior a la venta.

Es politica de la Sociedad formalizar pélizas de seguro con compafiias de reconocida solvencia para cubrir los
posibles riesgos a los que estan sujetos los diversos elementos de sus inversiones inmobiliarias. Al 31 de
diciembre de 2015 y 2014 dichos activos se encontraban asegurados a su valor de reposicion.

Ofros derechos reales

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, determinados activos por un valor agregado de 76.787 y 77.790 miles de

euros, respectivamente, incluidos en el epigrafe de Otros derechos reales, constituyen garantia hipotecaria de los
préstamos formalizados en relacién a los mismos (véase Nota 10).

Acciones en socledades tenedoras y entidades de arrendamiento

El detalle de las sociedades participadas y los datos mas significativos que se desprenden de sus estados
financieros es el siguiente:
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31 de diciembre de 2015

Miles de Euros
Ajustes Otras
Coste inicial por partidas del
Porcentaje de dela Prima de cambios | patrimonio | Resultado
Sociedad participacién | Participacién | Capital | Emisién | Reservas | de valor neto Ejercicio
Siresa Campus, S.LL, S.A.
(anteriormente denominada Siresa 51,00% 20,738 9.007 26.182 1.692 19.141 7.125 5.085
Campus, S.A.) (%)
Siresa Campus Noroeste, S.L. (*) 51,00% 1.664 90 2.177 - - 975 173
Total 102,00% 22.402 9.097 28.359 1.692 19.141 8.100 5,258
(*) Sociedades auditadas por Deloitte, S.L.
31 de diciembre de 2014
Miles de Euros
Otras
Coste inicial partidas del
Porcentaje de de la Prima de patrimonio Resultado
Sociedad participacitn Participacién | Capital | Emisién | Reservas neto Ejercicio
Siresa Campus, S.A. (%) 51,00% 30.563 9.007 44.452 3.111 6.590 90
Total 51,00% 30.563 9.007 44.452 3111 6.590 90

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

Siresa Campus, S.L1., 5.A.

on fecha 23 de julio de 2015, y una vez obtenida la pertinente autorizacion por parte de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores {CNMV), la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Siresa Campus, S.1.1,, S.A. adopté
por unanimidad la transformacién de Siresa Campus, S.A. en Sociedad de Inversién Inmobiliaria (S11), institucién
de inversion colectiva de caracter no financiero regulada en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversién Colectiva (LIIC) y en sus disposiciones de desarrolio, siéndole todas ellas de aplicacién desde la
fecha de efectividad de la referida transformacién que sera la fecha de inscripcion de la Sociedad en el
correspondiente registro Administrativo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Los acuerdos
adoptados fueron inscritos en el Registro Mercantit de Madrid el 1 de septiembre de 2015, para posteriormente
quedar inscrita la Sociedad el 25 de septiembre de 2015 en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion
Inmobiliaria de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. La transformacion se ha realizado con efecto
contable para dicha sociedad desde 1 de enero de 2015, resulténdole de aplicacion la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre nonmas contables, cuentas anuales y estados
de informacidn reservada de las instituciones de inversién colectiva.

Durante el ejercicio 2015, las Juntas Generales de Accicnistas de Siresa Campus, S.1.1., S.A., celebradas el 13 de
‘ebrero de 2015 y 30 de abril de 2015, acordaron repartir dividendos con cargo a prima de emision por importe de
5.000 y 11.000 miles de euros, respectivamente, de los que han correspondido a la Sociedad 8.161 miles de euros.
Estos hechos han impactado en el coste inicial de la participacion de la Sociedad en la dicha sociedad tenedora,
reduciéndose en el mismo importe.

Siresa Campus Noroeste, S.L.

iLa Junta General Extraordinaria de Accionistas de Siresa Campus S.1.1., S.A. celebrada el 23 de julio de 2015
aprobé la escisién parcial de la sociedad, raspasando en bloque la parte escindida a una sociedad de
responsabilidad limitada de nueva creacién, la entidad Siresa Campus Noroeste, S.L. (Sociedad Beneficiaria), la
cual adquiere, por sucesién universal, todos los derechos y obligaciones integrantes del patrimonio escindido,
recibiendo los accionistas de la sociedad, en contraprestacién, la totalidad de las participaciones sociales de la
Sociedad Beneficiaria en proporcién a su respectiva participacién. En el caso de Lazora, S.11., S.A. en el momento
de la escisién la proporcion de la respectiva participacién correspondia al 51% del patrimonio de Siresa Campus,
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S.Ll., S.A. El patrimonio escindido de Siresa Gampus, S.LI., S.A. constituye una unidad econdmica auténoma
integrada por los derechos de explotacion de las residencias As Burgas (Complexo Residencial As Burgas) y O
Castro (Complexo Residencial O Castro).

La unidad econdmica se ha valorado en un importe total de 3.261.949 euros.

Tras la escisiéh, la Sociedad posee 4.594.235 participaciones de la Sociedad Beneficiaria de Nueva Creacién,
Siresa Campus Noroeste, S.L., de 0,01 euros de valor nominal cada una de ellas. A efectos contables dicha
escision tiene efectos a partir det 1 de enero de 2015.

Tal y como se indica en la Nota 3.b.iii, la Sociedad valora sus participaciones en sociedades tenedoras por su
valor razonable, entendido como el valor teérice contable de la participacién ajustado por las plusvalias netas de
impuestos afectas a los activos propiedad de las sociedades participadas calculados conforme a la tasa impositiva
afecta a la Sociedad participada. Posteriormente, se registra un pasivo por impuesto diferido por la diferencia entre
el valor razonable de la Sociedad y el coste de adquisicién de la misma, considerando la tributacién efectiva de la
Sociedad al 1%.

Gestidén del riesgo:

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

+ Coeficiente de inversion

De acuerdo con el articulo 90.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, las Sociedades de Inversion
Inmabiliaria 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 negociacion a los que se refiere el articulo 48 del mencionado
Real Decreto.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad cumplia este coeficiente.
s Coeficiente de diversificacion

De acuerdo con el articulo 91.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, ningin bien propiedad de las
Sociedades de Inversion Inmobiliaria, incluidos los derechos sobre éi, podra representar més del 35 por ciento
del patrimonio total en el momento de su adquisicion. A estos efectos, se considerara el valor de mercado de
tasacion previa a la compra, o el efectivamente pagado o comprometido cuando sea superior al de tasacion.
En el caso de edificios, 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 considerarad como Unico inmueble todos los integrados
en un mismo edificio.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, 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 algin régimen de proteccién publica, cuyos requisitos y beneficios se regiran por lo
dispuesto en la normativa especial correspondiente. Asimismo, dicha financiacién podrd utilizarse para
financiar rehabilitaciones de les inmuebles. El saldo vivo de las financiaciones ajenas en ningtn momento
podra superar el 50% del patrimonio de la Sociedad. 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 proteccién
plblica de la vivienda.
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Sin perjuicio de lo establecido en el apartado anterior, la Sociedad podré, ademas, endeudarse hasta el limite
del 10 por ciento de su active computable para resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que dicho
endeudamiento se produzca por un plazo nc superior a dieciocho meses.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, 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 garantfas a los
arrendatarios de los inmuebles que mantiene comoe cartera de inversiones inmobiliarias.

Con relacién 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).

Riesgo de liquidez

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

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

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posicicnes de las Sociedades Inmobiliarias come 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 opinidn de los Administradores de la Sociedad, la exposicién de la misma
a este riesgo no es relevante en relacién al patrimenio. En caso de existir financlacion, sismpre se
contrata a tipo de interés de mercado.

Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominades en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio, no existiendo al 31 de diciembre de 2015 y 2014
exposicién alguna a este riesgo en la cartera de inversiones inmobiliarias puesto que todos los inmuebles
se encuentran denominados en moneda Euro. Adicionalmente, no es politica de la Sociedad invertir en
valores denominados en divisa distinta del euro. En caso de hacerlo, la Sociedad podria plantearse la
cobertura del riesgo de cambio de sus inversiones cuando sus expectativas lo hicieran aconsejable.

- Riesgo de precio: La 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 normales de mercado, contrata tasaciones, tanto en
el momento de la compra como periddicamente y en funcién del calendario de tasaciones (véase Nota
3.b.iii), recogiendo los valores de 1as mismas en el calculo del valor liquidativo de la accidn.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
Informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.
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6. Deudores

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicidn del epigrafe “Deudores” del balance es la siguiente:

Miles de Euros
2015 2014

Deudores por venta de inmuebles 5
Deudores por alquileres 227 224
Deudores dudosos 0 morosos 229 508
Deudores dudoesos o morosos avalados o garantizados 524 829
Otros deudores:

Fianzas organismos piblicos 2.284 2247

Deudores por subvenciones y otros 5.650 8.003

Anticipos a proveedores 317 127

Activos por impuesto corriente (Nota 12.1) 8 -

Otros créditos con administraciones Piblicas (Nota 12.1) 1.329 1.283
TOTAL 10.573 13.221

El epigrafe “Deudores dudosos o morosos avalados o garantizados” corresponde a deudores dudosos o morosos
gue han aportado garantias para el pago de la deuda a la Sociedad, no registrandoss, por tanto, provisién alguna
por este concepto.

Adicionaimente, el saldo del epigrafe “Deudores dudosos 0 morcsos” 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 2015 no seria
significativo.

Dentro de la partida “Fianzas y organismos piblicos” por importe de 2.284 y 2.247 miles de euros al 31 de
diciembre de 2015 y 2014, respectivamente, se recogen ias 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.

7. Cartera de inversiones financieras
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, |a totalidad del saldo del epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Cartera
interior” del activo del balance corresponde a imposiciones a plazo fijo que se valoran conforme a la Nota 3.c.ii,
cue devengan un tipo de intereses de mercado.
Los ingresos devengados, durante el gjercicio 2015, por las imposiciones a plazo fijo ascienden a 167 miles de
euros (246 miles de euros en el gjercicio 2014} que se incluyen en el saldo del epigrafe “Ingresos financieros” de
|a cuenta de pérdidas y ganancias.
Asimismo, dentro de este epigrafe se encuentra registrado un depdsito pignorado por importe de 1.000 miles de
euros al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en garantia de un préstamo hipotecario en el que se subrogd la Sociedad
por la compra de un inmueble.

8. Tesoreria

La totalidad de los saldos de esta partida del balance a 31 de diciembre de 2015 y 2014 adjunto corresponde al
importe depositado en cuentas corrientes que a dichas fechas mantenia la Sociedad con entidades financieras de
primer nivel, todas ellas denominadas en euros, de libre disposicion y remuneradas a tipos de mercado.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 no existen restricciones a la disponibilidad de la tesoreria.
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Patrimonio atribuldo a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas

9.1. Capital y Acciones propias

Al 31 de diciembre de 2014 el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 49.037.466 acciones
nominativas de 10 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econdmicos), totalmente
suscritas y desembolsadas.

Al 31 de diciembre de 2015 el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 49.037.468 acciones
nominativas de 7,35 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econémicos), totalmente
suscritas y desembolsadas.

No existe ninguna entidad juridica que al 31 de diciembre de 2015 y 2014 posea mas de un 10% de las acciones
de la Sociedad. La Sociedad mantiene saldos y realiza transacciones, en el curso normal de su actividad y en
condiciones de mercado, con algunos de sus accionistas. Estas operaciones son principalmente de &mbito
financiero, asi como de gestién de sus actividades.

El nimerc de accionistas de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ascendia a 115 y 116,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de
Inversién Inmobiliaria ho debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo
la reconstruccién permanente del nimero minimo de participes.

Las operaciones societarias ocurridas durante &! ejercicio se detallan a continuacion:

Compra de acciones propias

La Junta General de Ordinaria de Accionistas celebrada el 23 de junio de 2015 acordé ejecutar la opcién de
compra de acciones propias de la Sociedad otorgada por Larcovi, S.A.L., Azora Inversiones 1, S.L. y Azora Altus,
S.L. respecto a 1.843.644 acciones de 10 eurcs de valor nominal cada una. Dichas acciones fueron adquiridas
con fecha 2 de marzo de 2015 por los mencionados accionistas a Ibercaja Banco, S.A. tras ejercitar su derecho
de adquisicién preferente, incluyéndose en el contrato de compra-venta la concesidn de la opcién de compra en
favor de la Sociedad. La adquisicién por parte de la Sociedad de 1.843.644 acciones propias de 8,25 euros de
valor nominal cada una por un importe total de 14.906.652,38 euros se materializd en las siguientes escrituras de
compra-venta formalizadas el 9 de septiembre de 2015:

- Larcovi S.A.L. vende y transmite a la Sociedad 1.309.393 acciones por importe de 10.585.629,51 euros. La
cantidad de 537.780,90 euros es satisfecha en el acto por la compradora y el importe restante (10.047.848,61
euros) es satisfecho mediante la subrogacion de la compradora en las obligaciones de pago de la vendedora
frente a Ibercaja Banco, S.A.

Azora Altus, S.L vende y transmite a la Sociedad 529.856 acciones por un importe total de 4.285.148,55
euros. La cantidad de 219.208,94 euros es satisfecha en el acto por la compradora y el importe restante
(4.065.939,61 euros) es satisfecho mediante la subrogacion de la compradora en las obligacicnes de pago
de la vendedora frente a Ibercaja Banco, S.A.

Azora Inversiones 1, S.L vende y transmite a la Sociedad 4.395 acciones por un importe total de 35.874,32
euros. La cantidad de 2.148,54 euros es satisfecha en acto por la compradora y el importe restante
{33.725,78 euros) es satisfecho mediante la subrogacién de la compradora en las obligaciones de pago de
la vendedora frente a Ibercaja Banco, S.A.

Al 31 de diciembre de 2015 el importe pendiente de pago asciende a 14.148 miles de euros que se recogen en el
epigrafe “Deudas a largo plazo” de Balance de situacién (véase Nota 10).

Reducciones de capital

La Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 23 de junio de 2015 aprobé una reduccién de capital
social de la Sociedad (en ese momento 490.374.660 euros) por un importe de 10.824.726,81 euros mediante la
disminucién del valor nominal de las 49.037.466 accionas en las que a la fecha se dividia el capital social en la
cantidad de 0,22074400845 euros pasando las mismas de un valor nominal de 10 euros a un valor nominal de
3,7792559916 euros, con la finalidad de restablecer el equilibrio entre patrimenio y capital social, compensando
pérdidas de ejercicios anteriores. Tras la reduccién, el capital social quedd formalizado en un importe de
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479.549.933,19 euros. Seguidamente, en la misma Junta General de Accionistas de la Sociedad aprobd la
reduccion del capital social en 74.990.838,69 euros mediante la disminucién del valor nominal de las 49.037.466
acciones en gue se dividia el capital social en dicha fecha en la cantidad de 1,562925599155 euros pasando las
mismas de un nominal de 9,7792559916 euros a un nominal de 8,25 euros, con la finalidad de dotar una reserva
voluntaria, quedando el capital social en 404.569.094,50 euros.

Adicionalmente, con fecha 22 de septiembre de 2015 la Junta General Exiracrdinaria de Acclonistas aprobé
reducir el capital social de la Saciedad por un importe de 29.912.854,26 euros mediante disminucién del valor
nominal de las 49.037.466 acciones en que se dividia el capital social en dicha fecha en la cantidad de 0,61 euros,
pasando las mismas de un valor nominal de 8,25 euros a un valor nominal de 7,64 euros, con la finalidad de
devolver aportaciones a los accionistas, quedando un capital social de 374.646.240,24 euros. Seguidamente, la
misma Junta General Extraordinaria de Accionistas aprobé reducir el capital social de la Sociedad en
14.220.865,14 euros mediante la disminucién del valor nominal de las 49.037.466 acciones en que se dividia el
capital social en dicha fecha en la cantidad de 0,29 euros, pasando las mismas de un valor nominal de 7,64 euros
a un valor nominal de 7,35 euros con la finalidad de incrementar las reservas voluntarias de la Sociedad, quedando
el capital social en 360.425.375,10 euros.

9.2. Reservas

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 ia composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Miles de Euros
2015 2014
Reservas por fusion (46.017) (46.017)
Reservas por valoracién de activos (Notas 3.b.iiy 5) (14.228) (12.959)
Reservas por aplicacion NPGC y otras {645) (645)
Reservas por reducciones de capital (Nota 9.1) 89.212 -
Reservas 28322 {59.621)

Reserva Legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
en 8l gjercicio 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
ia compensacién de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente
reserva legal.

La reserva legal podr4 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
sacial, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre gue no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Reserva Legal no se encontraba constituida.

8.3. Valor liguidativo de la accién

Al 31 de diciembre da 2015 y 2014, el célculo del valor liquidativo de la accidn es el siguiente:

Euros
2015 2014

Patrimonio atribuido a partici accionistas de la

Sociedad al cierre del ej‘;rciciop“ ¥ 547.464.073,54 574.105.416,40
Nimero de acciones totales 49.037.466 49.037.466
Niimero de acciones en autocartera (1.843.644) -

Niimero de acciones en circulacién 47.193.822 49.037.466
Valor liquidativo de la accién 11,60 11,71
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9.4. Otro patrimonio atribuido

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el desglose del epigrafe es el siguiente:

Miles de Euros
2015 2014
Subvenciones de capital 6.327 7.679
Operaciones de cobertura {Nota 10) (640) (1.097)
Total 5.687 6.582

Subvenciones de capital

La informacién sobre las subvenciones recibidas por la Saciedad, las cuales forman parte del Patrimonio Neto, asi
como de los resultados imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias durante los ejercicios terminados el 31

diciembre de 2015 y 2014 procedentes de las mismas, es la siguiente:

31 de diciembre de 2015
Saldos brutos (Miles de Euros)

Saldo final

] . Traspaso a neto del

Saldoal de P
Organismo Ambito oo do ( g;;:ss) resultados | 1o final inf_‘lpa ::o
2015 (Nota 11.1) e
Gobiemo del Principado de Asturias Administracién local 189 - 54) 135 134
Junta de Andalucfa Administracién focal 1.268 560 (464) 1.364 1.350
Comunidad de Madrid Administracién local 4.740 - {1.159) 3.581 3.545
Generalitat Valenciana Administracién local 1.010 - (262) 748 740
Comunidad de Castilla y Leén Administracién local 550 - (107) 443 439
Gobiemo Vasco Administracién local - 120 - 120 119
TOTAL 7757 680 (2.046) 6.391 6.327
31 de diciembre de 2014
Saldos brutos (Miles de Euros)
Saldo final
. o Traspaso a neto del
Organismo Ambito Saldoa 1 de .
enero de Allfas resultados | ga140 final impacto
2014 (Bajas) fiscal
(Nota 11.1)

Gobierno del Principado de Asturias Administracién local 243 - (54) 189 187
Junta de Andalucia Administracién local 1.564 - (296} 1.268 1.256
Comunidad de Madrid Administracién local 5.898 - (1.158) 4740 4.692
Generalitat Valenciana Administracion local 1272 - (262) 1.0i0 1.000
i Comunidad de Castilla y Ledn Administracisn local 652 3 (110) 550 544
l TOTAL 9.629 8 (1.880) 7.757 7.679

Estas subvenciones han sido concedidas para el desarrolio de promaciones de viviendas de proteccién publica
en las Comunidades respectivas. Dado que se encuentran asociadas al periodo de arrendamiento bajo proteccién
niblica, 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 2015 y 2014 la Sociedad habia cumplido con todos los
requisitos necesarios para la percepcion y disfrute de las subvenciones detalladas anteriormente. Los traspasos
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a resultados de estas subvenciones se imputan al epigrafe “Ingresos por alquiler” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta (véase Nota 11.1).

Subvenciones de explotacidn

La Sociedad recibe subvenciones de explotacién que bonifican los intereses y el principal de los préstamos
cualificados destinados a la financiacidn de las viviendas bajo el régimen de proteccién pliblica y que se abonan
a resultados a medida que se devengan los gastos financiados y la amortizacién del principal.

Las subvenciones destinadas a bonificar los intereses se registran como menor gasto financiero en la cuenta de
pérdidas y ganancias. Dichas bonificaciones han ascendido a 3.034 y 3.900 miles de euros en los ejercicios 2015
y 2014, respectivamente.

Por su parte, las subvenciones que bonifican el principal de la financiacién se registran en el epigrafe “ingresos

por alquiler” de la cuenta de pérdidas y ganantias. El importe asociado a dichas subvenciones ha ascendido a
5.656 y 6.285 miles de euros en los ejercicios 2015 y 2014, respectivamente (véase Nota 11.1).

Operaciones de cobertura

Este epigrafe del balance de situacion 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 2015 y 2014 es el siguiente:

Miles de Euros
2015 2014
Deudas a largo plazo
Deudas con entidades de crédito 391.126 358.400
Fianzas y depositos recibidos 8.837 9.068
Derivados 646 1.108
Deuda compra autocartera {Nota 9.1) 14,148 -
Otros . 1.665 1.666
Total 416.422 370.242
Deudas a corto plazo
Deudas con entidades de crédito 35.484 35.715
Fianzas recibidas 45 34
Total 35.529 35.749

Deudas con entidades de crédito flargo v corfo plazo

Las deudas con entidades de crédito son préstames 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 2015 la Sociedad ha formalizado nuevos préstamos hipotecarios por importe total agregado
de 75.792 miles de euros, de los que se han dispuesto 58.035 miles de euros al 31 de diciembre de 2015. Dichos
préstamos devengan intereses variables referenciados al Euribor, con vencimientos a 14 y 15 afios, cuotas de
amortizacién creciente y carencia de pago de principal durante los primeros afos, en algunos casos.
Adicionalmente, se han novado préstamos hipotecarios por importe total agregado de 49.600 miles de euros,
prorrogando los vencimientos preexistentes a un nuevo periodo de amortizacidn de 14 afios y en condiciones
similares a las de la nueva financiacién.
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad mantiene saldos pendientes de disposicién por los préstamos
hipotecarios por un importe total de 27.501 y 20.451 miles de euros, respectivamente. La disposicion de estos
saldos estd sujeta al cumplimiento de las clausulas establecidas en los contratos de financiacién.

Dentro del epigrafe de Deudas con entidades de crédito a corto plazo se encuentran incluidos al 31 de diciembre
de 2015 y 2014 intereses devengados y no pagados por un importe de 486 y 249 miles de euros, respectivamente.

El calendario de vencimiento de la deuda al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es el siguiente:

Afio Miles de Euros
2015 2014
Al afio 35484 35.715
A 2 afios 69.828 80.079
A 3 afios 74.346 74.233
Mas de 3 afios 246.952 204.088
Total 426.610 394.115

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha mantenido saldos con entidades financieras que a su vez son
sus accionistas al 31 de diciembre de 2015 (Caixabank, S.A. y Banco Caja Espafia de Inversiones, Salamanca y
Soria, 8.A. {Banco CEISS, S.A.). Dichos saldos corresponden en su totalidad a financiacién ajena asociada a la
construccién o explotacién de los activos inmobiliarios de la Sociedad en condiciones habituales de mercado.

Los intereses de los préstamaos concedidos por dichas entidades durante el gjercicio 2015 han ascendido a 1.432
y 6 miles de euros, respectivamente (1.432 y 6 miles de euros durante el ejercicio 2014). El gasto financiero
devengado por el resto de la financiacién concedida por entidades financieras ha ascendido a 4.933 y 4.977 miles
de euros, y se encuentra registrado en el epigrafe “Gastos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias
adjunta de los ejercicios 2015 y 2014, respectivamente.

Fianzas recibidas

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el saldo de esta partida estd formado por los depésitos v fianzas recibidos de
los arrendatarios de los inmuebles propiedad de la Sociedad. Las fianzas son depositadas ante los organismos
competentes en materia de vivienda por el importe establecido legalmente (véase Nota 6).

Derivados

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 financiacién de determinadas promociones segln el siguiente detalle:
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31 de diciembre de 2015

Ajustes por
) Transferencias cambio de valor
Nocional 2 la cuenta de Valor registrados en
Clasificacién Tipo Importe Vencimiento pérdidas y ble Patrimonio-
contratado ganancias neto del efecto
fiscal
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipo | Variable 2 Fijo 550 11/05/2020 (18) (76) (76}
Santiago de interés
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipo | Variable a Fijo 03/08/2015 (€l))]
Puentelucha de interés B B B
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipo | Variable z Fijo 10.000| 02/05/2017 (365) (570) {564)
Sanchinarro de interés
Total 10.550 460) (646) (640)
31 de diciembre de 2014
Ajustes por
. Transferencias cambio de valor
Nocional a la cuenta de Valor registrados en
Clasificacién Tipo Importe Vencimiento pérdidas y razonabic Patrimonio-
contratado ganancias neto del efecto
fiscal
Cobertura de tipo de interés - Cobertura de tipo | Variable a Fijo 550( 11/05/2020 (16) (39) (83)
Santiago de interés
Cobertura de tipo de interds — Cobertura de tipo | Variable a Fijo 4727] 03/08/2015 (130) (132) (131)
Fuentelucha de interés
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipo | Variable a Fijo 10.000| 02/05/2017 (338) (887) (878)
Sanchinarro de interés
Total 15.277 (484) (1.108}) (1.097)

La Sociedad ha cumplido con los requisitos para poder clasificar los instrumentos financieros que se detallan en
¢l cuadro anterior como cobertura. En concreto, han sido designados formalmente como tfales, y se ha verificado
gue la cobertura resulta eficaz.

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 4.266 miles
de euros al 31 de diciembre de 2015 (3.941 al 31 de diciembre de 2014).

Deuda compra autocarfera

El precio aplazado de las acciones propias adquiridas por la Sociedad (véase Nota 9.1) se liquidara de acuerdo al
siguiente calendario computable desde la venta de las acciones por parte de Ibercaja Banco, S.A. el 2 de marzo

de 2015:

Vencimiento Miles de Euros
Transcurridos 24 meses 3.723
Transcurridos 32 meses 3.723
Transcurridos 48 meses 3.723
Transcurridos 60 meses 2.979

Total 14.148
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En caso de que llegada la correspondiente fecha de pago los “dividendos™ repartidos (cantidades distribuidas tales
como dividendos, reducciones de capital con devolucién de aportaciones y cualesquiera otras que correspondieran
a las acciones adquiridas) correspondientes a las acciones adquiridas no alcanzase la cantidad correspondiente
a cada pago aplazado, la Sociedad sblo estara obligada a pagar aquella cantidad equivalente a los “dividendos”
netos efectivamente repartidos correspondientss a las acciones adquiridas hasta ese momento, acreciendo la
cantidad remanente que no haya sido pagada en la concreta fecha de pago a la cantidad correspondiente al precio

aplazado que se deba pagar en la siguiente fecha de pago.

11. Ingresos y gastos

41.1 Ingresos por alquiler

El detalle por naturaleza de los ingreses por alquiler de la Sociedad correspondiente a los ejercicios 2015y 2014

es el siguiente:

Miles de Euros
2015 2014
Alquiler de viviendas 34211 33.880
Subvenciones de capital (Nota 9.4) 2.046 1.880
Subvenciones de explotacién (Nota 9.4) 5.656 6.285
Otros ingresos 489 536
42.402 42,581

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

11.2 Otros gastos de explotacion

En el epigrafe “Comision de gestién” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarics de Azora
Gestidn, S.G.1.L.C., S.A.U. por los servicios de gestion general (véase Nota 1). Por este servicio, y conforme a lo
establecido contractualmente durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado gasto por importe de

7.208 y 7.291 miles de euros.

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

contractualmente.

El desglose del saldo del epigrafe “Otros gastcs de explotacién — Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias,

correspondiente a los ejercicios 2015 y 2014, es el siguiente:

Miles de Euros

2015 2014
Gastos de Explotacién de Inmuebles 7.968 8.035
Servicios profesionales independientes 3.108 3.006
Tributos y otros impuestos 7.386 4.617
Servicios bancarios y similares 593 502
Dotacién de provisiones y créditos comerciales incobrables 806 1.085
19.861 17.245

En el epigrafe “Servicios profesionales independientes” se incluyen los honorarios de Azzam Vivienda, S.L.U. por
los servicios de comercializacion y gestién patrimonial de las promociones por importe de 1.865 y 1.866 miles de

suros en los ejercicios 2015 y 2014, respectivamente (véase Nota 1).

Durante los ejercicios 2015 y 2014, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y a otros
serviclos prestados por el auditor de la Sociedad, Deloitte, S.L., o por una empresa vinculada al auditor por control,

oropiedad comiin ¢ gestién han sido los siguientes:
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Miles de Euros

Descripcién 2015 2014
Servicios de Auditorfa 59 59
Otros servicios de Verificacion - R
Total servicios de Auditoria y relacionados 59 59

Servicios de Asesoramiento Fiscal - -
Otros Servicios - -

Total Servicios Profesionales 59 59

12. Administraciones Publicas y Situacién Fiscal

Con fecha 18 de enero de 2013 la Sociedad se inscribid en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversién
inmobiliaria de la CNMV (véase Nota 1). Desde esa facha, la Sociedad esta sujeta al régimen fiscal determinado
por ¢l Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley
del Impuesto socbre 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 Andnimas
Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmaobiliario); la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de instituciones de inversién
colectiva; y el Real Decreto 1.082/2012, por el que se aprueba el Reglamento de instituciones de inversidn
colectiva y se adapta el régimen fributario de las instituciones de inversién colectiva. Las caracteristicas principales
de este régimen especial son las siguientes:

1. Aplicable a Sociedades de Inversion Inmaobiliaria 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 aplicacién de este tipo de gravamen
requerird que los bienes inmuebles que integren el activo de la Sociedad no se enajenen hasta que no hayan
transcurrido tres afios desde su adquisicién (desde la fecha de transformacidn en el caso de la Sociedad),
salvo que, con caracter excepcional, medie autorizacion expresa de la CNMV (articulo 28.5-c del Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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

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

5. La adquisicion de viviendas destinadas ai arrendamiento y de terrenos para la promocidn de viviendas
destinadas al arrendamiento gozard de una bonificacidn 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 condicién de Sociedad de Inversién Inmobiliaria de la Sociedad es
consecuencia de la transformacién producida el 18 de enero de 2013, siendc con anterioridad una Sociedad
Andnima de régimen comun, de acuerdo a la legislacién vigente, la renta derivada de la transmisién de elementos
patrimoniales existentes en el momento de la transformacién una vez transcurrido el periodo obligatorico de
tenencia de 3 afios desde la transformacidn, salvo prueba en contrario, se entendera producida de forma lineal
durante todo el tiempo de tenencia del elemento.
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12.1. Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

La composicion de los saldos corrientes con las Administraciones Pilblicas es el siguiente:

Saldos deudores

Miles de Euros
2015 2014
Hacienda Piiblica deudora por Impuesto corriente 8 -
Hacienda Pablica deudora por IVA 210 164
Hacienda Publica deudora por diversos conceptos 1.119 1.119
Total (Nota 6) 1.337 1.283
Saldos acreedores
Miles de Buros
2015 2014
Hacienda Piblica acreedora por IVA 967 -
Hacienda Priblica acreedora por Impuesto de Sociedades - 45
Hacienda Piblica acreedora por Retenciones practicadas 8 46
Total 975 91

12.2. Conciliacién_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:

Miles de Euros
2015 2014
Resultado contable antes de impuestos:
Resultado no relativo a inmuebles transmitidos (1.660) (2.315)
Resultado por enajenacién y rentas derivadas de 6 303
inmuebles transmitidos
Ajuste por aplicacién del tipo general a rentas del gjercicie @ 9
2013 (tributadas al 1%)
Diferencias permanentes 72 17
Diferencias Temporarias con origen en el periodo:
Gastos financieros no deducibles 3.895 3.129
Amortizaciones no deducibles (594) 3.807
Otras diferencias temporales 4))] 517
Deterioro inversiones inmobiliarias no deducible 1.630
Base imponible fiscal 3.346 5.467

Con motivo de la entrada en vigor del Real Decreto-ley 12/2012 por el que se introducen diversas medidas
tributarias y administrativas, entre otras la limitacién 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 periodo. La Sociedad ha determinado el bensficio operativo a partir del resultado de
explotacién de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, eliminando la amortizacién de sus inversiones
inmobiliarias, la imputacién de las subvenciones, el deterioro y resultado por enajenaciones de inversiones
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inmobiliarias, y adicionando los ingresos financieros de participaciones en instrumentos de patrimonio, siempre
que cumplan determinadas caracteristicas.

Adicionaimente, el articulo 7 de la Ley 16/2G12, 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 econémica,
establece que la amortizacién contable del inmovilizado material, intangible y de las inversiones inmobiliarias
correspondiente a los periodos impositivos que se inicien dentro de los afios 2013 vy 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 Impussto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, se deducird 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 articulo se deducira de forma lineal durante un plazo de 10 afios u opcionalmente durante la vida
util del elemento patrimonial, mientras el mismo pertenezca a la Sociedad.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 28.5 del Real Decreto legislativo 4/2004 de 28 de marzo, la
Sociedad ha tributado al tipo general de gravamen (30% y 28% en los ejercicios 2015 y 2014, respectivamente)
por las rentas derivadas de la enajenacién de los inmuebles asi como por las rentas generadas por dichos
activos desde la fecha de transformacion de la Sociedad al régimen de Sociedad de Inversién Inmobiliaria
(véase Nota 5), puesto que no ha transcurrido el periode cbligatorio de 3 afios de tenencia desde la
transformacién de la Sociedad en Sociedad de Inversién Inmobiliaria.

12.3. Conciliacién resultado contable v gasto por impuesto sobre Sociedades

La conciliacién entre el resultado contable y el gasto por impuesto sobre Scciedades es el siguiente:

Miles de Euros
2015 2014
Cuentaa Gasto/ Cuenta a Gasto/
pagar (Ingreso) cobrar (Ingreso)

Resultado contable antes de impuestos:

Resultado no relativo a inmuebles transmitidos (1.660) (1.660) (2.315) (2.315)

Resultado por enajenacién y rentas derivadas de inmuebles 6 6 303 303
transmitidos
Ajuste por aplicacién del tipo general a rentas del gjercicio 2013 2 ) 9 9
(tributadas al 1%)
Efecto de las diferencias permanentes 72 72 17 17
Efecto de las diferencias temporales (*} 4.930 4,930 7.453 7.453
Base imponible previa 3.346 3.346 5.467 5.467
Compensacion Bases Imponibles Negativas (50% limite médximo) - - - -
Base fiscal computable 3.346 3.346 5.467 5467
Cuota fiscal 36 36 146 146
Retenciones y pagos a cuenta (44) - (101) -
Total Hacienda Piblica acreedora/(deudora) por impuesto de
sociedades ®) . s -
Otros ajustes a la imposicién sobre beneficios - - - (2}
Ajuste activos por impuestos diferidos por reversion de diferencias . 15 . .
temporales
Total gasto (ingreso) por impuesto de sociedades del ejercicio - 51 - 144
Impacto del cambio en el tipo impositivo (véase Nota 3.g) - - - 1.735
Total gasto (ingreso) por impuesto de sociedades - 51 - 1.879

(%) No se han activado los activos por impuesto diferido asociados a las diferencias temporarias
consideradas en el cdlculo del impuesto de los gjercicios 2015 y 2014,
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12.4. Impuestos reconocidos directamente en el patrimonio

El detalle de los impuestos reconocidos directamente en el Patrimonio es el siguiente:

31 de diciembre de 2015

l Miles de Euros
jii Saldo Altas | Disminuciones Total
Inicial
Por impuesto diferido:
Con origen en periodos anteriores:
Subvenciones (Nota 9.4) 78 7 20N 64
Efecto fiscal derivado de la valoracién de la 32.691 386 (9.427) 23.650
cartera de inversiones
I;t;)l Pasivo por Impuesto diferido (Nota 32760 393 (9.448) 23714
Con origen en este periodo
Detrivados (Nota 10) 11 - 5 6
‘Total Activo Impuesto diferido (Nota 12.5) 11 - &) 6
31 de diciembre de 2014
Miles de Euros
Impacto del
cambio en el
li E:i;l:] Altas Disminuciones impt:)l;?tivo Total
{véasec Nota
3.8X*%)
Por impuesto diferido:
Con origen en periodos anteriores:
Subvenciones (Nota 9.4) 2,799 (547 2.174) 78
Efecto fiscal derivado de la valoracién de la 44.787 568 (6.202) (6.462) 32.691
cartera de inversiones
Total Pasivo por Impuesto diferido (Nota 12.6) 47.586 568 (6.749) (8.636) 32.769
Con origen en este periodo
Derivados (Nota 10) 13 - 2) - 11
Total Activo Impuesto diferido (Nota 12.5) 13 - 2) - i1

12.5. Activos por impuesto diferido

La composicién de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es el siguiente:

CoREE Miles de Euros
2015 2014
Crédito fiscal por Bases imponibles negativas 8.046 8.046
Activos por impuesto diferido gasto financiero no computable 688 684
Derivados (Notas 10y 12.4) 6 11
Amortizaciones 52 62
Otras diferencias temporales - 9
Total 8.792 8.812
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Adicionalmentie a los activos fiscales diferidos desglosados, al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad
dispone de diferencias temporarias no registradas contablemente por un importe de 14.869 y 9.172 miles de
euros, respectivamente, en términos de bass.

Bases imponibles negativas
Las bases imponibles pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2015 son las siguientes:

Ejercicio de Miles de
generzcion Euros
2004 40
2005 2.814
2006 3.091
2007 3.418
2008 8.837
2009 7.930
2010 4921
2011 1.132
Total 32.183

La Sociedad ha generado bases imponibles negativas desde el ejercicio 2004 que han dado lugar a la
activacion del correspondiente crédito fiscal. En este sentido, de acuerdo con el articulo 25.1 del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (en adelante TRLIS) aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, se entiende que dicho precepto no establece ninguna especialidad en
funcion del régimen general o especial en el que se generaron las bases imponibles negativas. Por tanto, las
bases imponibles negativas generadas en los periodos impositivos en que se ha tributado en el régimen
general seran compensadas con las rentas positivas de los periodos impositivos generadas en los periodos
impositivos a los que resulte de aplicacién el régimen especial de las IIC. Estas bases, de acuerdo a la
normativa vigente, no tienen caducidad o vencimiento.

12.6. Pasivos por impuesto diferido

El saldo y naturaleza de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el
siguiente:

Miles de Euros
2015 2014
Por impuesto diferido:
Con origen en periodos anteriores:
Subvenciones 64 78
Efecto fiscal derivado de la valoracién de la cartera de inversiones 23.650 32.691
Total Pasivo por Impuesto diferido (Nota 12.4) 23.714 32.769

12.7. Ejercicios pendientes de comprobacidn 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 prescripcidn de cuatro afios. Al cierre del ejercicio 2015 la Sociedad tiene abiertos a inspeccién los
cinco dltimos ejercicios del Impuesto sobre Sociedades y los cuatro Udltimos ejercicios para los demds
impuestos que le son de aplicacién. Los Administradores de la Sociedad consideran que se han practicado
adecuadamente las liquidaciones de los mencionados impuestos, por lo que, ain en ¢aso de que surgieran
discrepancias en la interpretacién normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las operaciones, los
eventuales pasivos resultantes, en caso de materializarse, no afectarian de manera significativa a las cuentas
anuales adjuntas.
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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 compensacion o de deduccionas
aplicadas o pendientes de aplicacion, prescribird a los diez aiios a contar desde el dia siguiente a aquel en
que finalice el plazo reglamentario establecido para presentar la declaracién o autoliquidacién correspondiente
al ejercicio o periodo impositivo en que se generé el derecho a compensar dichas bases o cuotas o a aplicar
dichas deducciones.

13. Otra Informacién

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

A continuacién se detalla la informacion requerida por la Disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio {modificada a través de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucién del ICAC de 28 de enero de 20186, scbre la informacién a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacién con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales.

De acuerdo con lo permitido en la Dispasicién adicional Unica de la Resolucidn anteriormente mencionada, al ser
éste el primer ejercicio de aplicacidn de la misma, no se presenta informacién comparativa.

2015

Dias
Periode medio de pago a proveedores 23
Ratio de operaciones pagadas 23
Ratio de operaciones pendientes de pago 29

Miles de euros

Total pagos realizados 14.873
Total pagos pendientes 442

Los datos expuestos en el cuadro anterior sobre pagos a proveedores hacen referencia a aquellos que por su
naturaleza son acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes y servicios, de modo que
incluyen los datos relativos a las partidas “Acreedores” del pasivo corriente del balance adjunto. Adicionalmente,
conforme a lo permitido en la Disposicién transitoria primera del mencionado proyecto de Resolucién del Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, para este primer ejercicio de aplicacion de la Resolucidn, no se presenta
informacién comparativa, calificindose estas cuentas anuales como iniciales a los exclusivos efectos en lo que se
refiere a la aplicacién del principio de uniformidad y del requisito de comparabilidad.

Se entendera por “Periodo medio de pago a proveedores” la expresion del tiempo de pago ¢ retraso en el pago
de la deuda comercial. Dicho “Periodo medio de pago a proveedores” se calcula como el cociente formado en el
numerador por el sumatorio del ratio de operaciones pagadas por el importe total de los pagos realizados mas el
ratic de operaciones pendientes de pago por ei importe total de pagos pendientes y, en el denominador, por el
importe total de pagos realizados y los pagos pendientes.

El ratio de operaciones pagadas se calcula como el cociente formado en el numerador por el sumatorio de los
productos correspondientes a los importes pagados, por el nimero de dias de pago (diferencia entre el cémputo
del plazo hasta el pago material de operacidn ) y, en el denominador, el importe total de pagos realizados.

Asimismo, el ratio de operaciones pendientes da pago corresponde al cociente formulade en el numerador por el
sumatorio de los productos correspondientes a los importes pendientes de pago, por el nimerc de dias pendiente
de pago (diferencia entre el computo del plazo hasta el dia de cierre de las cuentas anuales) y, en el denominador,
el importe total de pagos pendientes.

El plazo maximo legal de pago aplicable a la Sociedad segin la Ley 11/2013 de 26 de julio, por la que se
establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales es de 30 dias (a menos que se
cumplan las condiciones establecidas en la misma, que permitirian elevar dicho plaze méximo de pago hasta los
60 dias).
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13.2 Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales ¢ anteriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

13.3 Informacién exigida por el articulo 229 de Ia Ley de Sociedades de Capital

En lo que refiere a las situaciones de conflicto, los Consejeros deben comunicar al Consejo de Administracion
cualquier situacién de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con el interés de la Sociedad. Si el conflicto
se refiere a una operacidn, el Consejero no pedra realizarla sin la aprobacion del Consejo. Durante el ejercicio
2015, ninguno de los miembros del Consejo ni sus personas vinculadas han desarrollado, por cuenta propia o
ajena, actividades que entrafien una competencia efectiva, sea actual o potencial, con las de la Sociedad, o que,
de cualquier otro modo, les sitlien en un conflicto con los intereses de la Sociedad.

Los Consejeros de la Sociedad, Corporacién Empresarial y Financiera de Galicia, S.L. y Torre de Hércules
Participaciones Societarias, S.L. han comunicado al resto de los miembros del Consejo de Administracién que los
mismos y sus personas vinculadas son miembros de los Organos de Administracién y/u ostentan participaciones
en otras entidades con ohjeto social similar o andlogo al de la Sociedad, de acuerdo al siguients detalle:

XAVIER PEREZ VALCARCE (REPRESENTANTE DE CORPORACION EMPRESARIAL Y FINANCIERA
DE GALICIA, S.L.)
SOCIEDAD CARGO
BEGESTION ALTAMAR, S.L. Representante de Administrador
Mancomunado
COMPLEJO RESIDENCIAL MARINA ATLANTICA, S.L. Representante de Administrador
Mancomunado
CONSTRUZIONA GALICIA, S.L. Representante de Administrador
Mancomunado
COPRONOVA, S.L. Representanie de Consejero
COPRONOVA SUR, S.L. Representante de Administrador
Mancomunado
GPS DEL NOROESTE 3.000, S.L. Representante de Administrador
Mancomunado
JOCAI XXI, S.L. Representante de Administrador Unico
LANDIX OPERACIONES URBANISTICAS, S.L. Representante de Consejero
NCG FLORIDA CITY, LLC Manager
NOVA AMERICA, INC Manager
NOVA AMERICA OCEAN 801, LLC Manager
PROINOVA AMERICA, LLC Manager
DAENPA, S.1. Representante de Consejero
TORRES DE BOULEVAR, S.L. Representante de Administrador
Mancomunado
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TORRE DE HERCULES PARTICIPACIONES SOCIETARIAS, S.L.

__ SOCIEDAD CARGO

CORPORACION EMPRESARIAL DE REPRESENTACION C ero
PARTICIPATICA, S.L. onse}

SONHO URBANQII, S.A. Consejero

SONHO URBANGIII, S.A. Consejero

CORPORACION EMPRESARIAL Y FINANCIERA DE GALICIA, S.L.

SOCIEDAD CARGO

AZORAFURQPAL S.A, Consejero

CORPORACION EMPRESARIAL DE REPRESENTACION Consejero
PARTICIPATICA, S.L.

SONHO URBANOII, S.A. Consejero

SONHO URBANO II1, S.A. Consejero

ABANCA CORPORAPION INDUSTRIAL Y EMPRESARIAL, S.L. (SOCIO UNICO
DE CORPORACION EMPRESARIAL Y FINANCIERA DE GALICIA,S.L. Y
TORRE DE HERCULES PARTICIPACIONES SOCIETARIAS, S.L.)

SOCIEDAD PARTICIPACION
AZORA EUROPAL S.A. 5,69%
CORPORACION EMPRESARIAL DE REPRESENTACION 100%
PARTICIPATICA, S.L.
SONHO URBANOQ L, §.A. 100%
SONHO URBANOIII, S.A. 100%
AGUAS DE PANTICOSA, S.A. 21,63%

En el deber de evitar situaciones de conflicto con el interés de la Sociedad, durante el ejercicio 2015 los
Administradores que han ocupado ¢argos en sl Consejo de Administracién han cumplido con las obligaciones
previstas en el articulo 228 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Asimismo, tanto ellos como
las personas a ellos vinculadas, se han abstenido de incurrir en los supuestos de conflicto de interés previstos en
el articulo 229 de dicha ley, todo ello segin han comunicado los Administradores a la Sociedad.

En cualguier caso, en el Anexo lil se detallan los Administradores de la Sociedad que han desarrollado actividades
por cuenta propia gue han podido entrafiar una competencia potencial con la Sociedad.

14. Acontecimientos posteriores al cierre

Como resultado de las tasaciones realizadas desde el 31 de diciembre de 2015 hasta la fecha de formulacién de
estas cuentas anuales, de acuerdo al calendario de tasacidn establecido (véase Nota 3.b.iii), el valor razonable
de la cartera de inversiones inmobiliarias ha experimentado una variacién inferior al 1%, sin considerarse el efecto
de los inmuebles en fase de construccién (véase Anexo II).

£dicionalmente, el Consejo de Administracién de la Sociedad celebrado el 10 de febrero de 2016 aprobd proponer
e la Junta General de Accionistas convocada para el 15 de marzo de 2016 una reduccion del capital social con el
fin de devolver aportaciones por importe de 10.297.867,86 euros.

Con postericridad al cierre del gjercicio terminado al 31 de diciembre de 2015 no se ha producido ninglin hecho
adicional significativo no descrito en las Notas de la memoria anteriores.
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Anexo | - Detalle de Inmuebles al 31 de diciembre de 2015

Valocackn al JVL70IS Valorscitn 21 ATLH1E
Milles de Euras Miles de Euras
Nombee del Inmueble Tipologta Ubicacitn g | plor | Valor | Tiowala | Mmoo Ve | g | aevela | Mt
;
L
Tivas Tommuebles termainados | Rivis (Madnd) I W 635 5306 T4 - 376 ETE T2 -
Parla LOO Inmuebles terminados Parla (Madrid} 100 9.405 9.444 {513 9.657 9616 - {41
Huelva R6 Inmuebles terminados Huelyv o 50 8.08% 9.354 L.265 - 8.20[ 9938 L.737 -
Federica Moatseny Inmuebles terminadoa Alcobendas {Madrid) 96 11085 17.956 6.891 - 11.306 17.884 6.578 -
Robledillo Iomuchles tormamadon | et 410 Tere z| un 1609 1% . 1.298 1653 355 -
Oviedo Tnmuebles termimados | Ovieds s | asw 7280 2383 - 5032 7643 2811 -
Graadilla Tomchbles torminadon | Seunadiia de Aboon w| a3 2900 aoms | a0 29% . {1099
‘Tamaraceite Inmucbles lermmados Tameraceite (Tenerife) 32 4757 4.284 473) 4.831 4.486 - {345
Huelva RL Tnmucbles terminados | Hulva 56| 74w 6213 w2y | 75 6625 - o2h
Torrejin Inmuebles terminados Tarrejin (Madrid) 114 17.501 20,777 3276 - 17.75% 21.260 3.501 -
Fuentelucha OCT Inmucbles terminedos Alccbendas {Madrid) 56 - - - - - - -
Fuentelucha RC Inmucbles terminados Alcobeades {Madrid) 56 12.113 18.248 6.130 - 12,334 17900 5.566 -
Aranjnez Inmucbles terminades Arsnjuez (Madrid) 48 6.141 6.255 114 - 6.257 6.210 - [C1
idstoles L1 Inmuchles terminados Miatoles (Madrid) 76 4,532 10.715 L.783 - 9.095 10.164 L.062 -
Mastoles L7 Inmucbles teyminades Mdstoles (Madrid) 126 14.157 18.957 4.800 - 14.397 18.794 4.397 -
Villalba OCT Incaucbles termisiados | Villalba (Miadrid 57| 1141 14101 2685 - 11688 13520 2232 -
Villalba 25 Inuwebles terminados | Villalba (Madrid 5 - o - . .
Benisaudet bles terminade. | Beaisandet (Valencia) 5| eam 8.624 657y | saas 8,589 - s
Ledn Incuubles terminados | Lecn 3| 153 14.160 w2m [ 1sss 13.850 . (L.768)
Juumo [ Incauchles terminadion | Castellén 63 10k24 9,692 G| w3 9743 - 480)
Sanchinarro bles termined Sanchinaoco (M) 10 | 13020 26725 8.705 - 18318 26.795 8476 -
Pavones Incnuebles terminados | Madrid 134 | 1983 25,531 5698 - 20088 25950 5362 -
Patecoa Incaucbles terminados | Valencin 6| 5036 5426 30 - £.157 8625 468 -
RioSecaR 5 Incaucbles terminados | Castellén 60| s 7144 653 - 6.5% 7.187 60l -
Benicalap Inmuebles terminados VYalencia 02 18.038 17250 (788) 18.331 17.571 - (760)
Riocseco R 13 Inmuebles terminados Castellén+B22 52 7.393 6522 a7y 7.497 6.763 - (734)
Pedro Cabenes Inmuebles terminades Valencia 51 7331 7.367 35 - 7.445 7479 34 -
Mes del Rorari T-5 Inctinebles terminades Paterna (Valencia) 91 12.898 11179 (L719) 13.131 11.580 - {1.551)
Momasterio del Pauler Inmucbles terminsdes Montecarmelo (Madrid) a3 19.176 23.055 3.879 - 19.365 23.063 3698 -
Monagterio del Pauler bl ingd ;! 1o (Madrid) 40 - - ] - - - - -
Soto dz Henares P90 Inmucbles terminedes | (rreitn de Aedoz w| | 1650 azes [ 1804 16759 . (w281
Gloria Fuertes - Rivas 116 Inmuebles terminedos Rivas (Madrid) 116 14.179 17.241 3.062 - 14.426 17078 2852 -
Mannel Azafia - Rivas 80 Inmuchbles terminedos Rives (Madrid) 80 9.210 13.604 4594 - 9.408 13.541 4133 -
Ed. Tomején — Legands Inmuchbles terminsdos Leganés {Madrid) 43 9.09% 8.809 2900 9.206 8.635 - (5
Ed. Cudillero — Torrelodomes Inmuchle:. terminsdos Torrelodones {Madrid) 25 3.199 3.959 760 - 3.345 4.074 729 -
Aroyode I Encomienda Tnmahlos erminadon | 7 4 Ceomicnda a1 | 14861 16371 1710 - 14913 16.426 L513 -
Ed. Péndulo — Vakiet ] bl inad Valdeb do (Macrid) 152 13.589 27.254 3.665 - 23857 27.278 3.421 -
Ed Esocolme - Alorcs bles terminad Alomotn (Madrid) 153 | 27 30373 1591 . 209 30:980 8381 -
Citiz Incauebles terminados | Cidiz w| 65w 6.546 3 - 6.592 6.59 - e
Moreras Inmuebles terminados Valencia 34 7.386 6.609 687) 7.505 6.815 - (690)
Misht Inmucbles terminados | Valencia & | o 8264 04D | 9369 8355 . (L514)
Seto de Henares P-50 Inmusbles terminados (TIWI.)"“ Ardoz so| 6730 7618 838 - 6336 7.838 1002 -
Solo de Heaares P60 Inmuebies terminados  { (oot de Ardoz 60| 8998 9.581 583 - 9.131 9.869 738 -
Ed. Pq, Lickin - Ptla 3 Inmuebles terminados Paria {Maxdrid) 100 9.553 10.634 1.081 - 9.745 10.659 914 -
Ed La Fortune - Leganes Inmuebles rerminados Leganés (Madrid) 96 9,478 14.947 5.469 - 9.660 15.78% 6.129 -
Mantecermelo I Inmuebles terminadoa Montecarmelo (Madrid) 50 9,560 14.526 4.966 - 9.631 14.487 4.805 -
Ed. Dchesa Vieja - 5.5. Reyes bl inad 8. Sebastifn R. (Madrid} 156 17.760 28.179 10.419 - 18.045 27.767 9.722 -
Saa Vicente del Raspeig Tomuchles tominadon | Satt Vot T M0 | 10275 12.03 1748 - 10495 12325 1.830 -
Santiago Inmuebles terminados Cacclias (Suntiago de C.; il4 2.360 11.590 4230 - 1477 11,420 3942 -
Alcal de Guadsira Tomucbles termiondos. | £t Gudin 8| 10785 10.746 a9 | 10980 11183 203 -
Valdesprteras Tomuebles terminadcs. | FekespaTeras 20 | 20866 2616 2750 - 21189 1.6%6 2487 -
Mrirena de Aljarale Tomuehles ferminudos. | pran e Al 7| 635 7.284 839 - 6.50¢ 7.605 L101 -
Alfons Camin Inmuebles terminados :{l‘::"‘zf:l‘:’)'“’“ 66| 6908 11.950 5.082 - 7018 11,718 4.700 -
Carabenchel EMV Inmuecbles terminados Cerabanchel {Madrid) ke 6.995 11.386 4.391 - 1112 11.3%3 4.231 -
Pavcoes EMY Inmuebles terminados Pavones {Madrid) 30 4.759 5.148 389 - 4.832 5209 n -
Sanchinaro EMY Inmuchles terminados Sanchinarro (Madrid) 300 31.280 47.006 15.726 - 31.731 47.000 15.269 -
Vallecas EMV Inmucbles terminados Vallecas {Madrid) 220 26.031 37.013 10.982 - 26,295 37.844 [1.549 -
Carabanchel 6 Inmucbles terminados Madrid 87 7.365 9.342 1977 - 172 9.629 1.857 -
Vallecas 20 Inmucbles terminados Madrid 132 12.366 14234 1.368 - 12,999 14.215 1221 -
Verona Inmuchles terminados Madrid 275 27.425 37.661 10.236 - 27.895 37.274 379 -
Castellén Sensal [omuebles terminados Castellén 164 24,396 22662 (1.734) 4.772 23.250 - (1.522)
Mistokes PAU-4 lumuehles termiados | Madkid 57 | 9246 12753 3.507 - 9.320 13.313 1593 -
Parla 487 Otros devechoa reales | Parla (Madrid a7 | 2235 32191 2366 - 29593 32903 1310 -
Pimo Otros devechos reales | Pinto (Madsid) 20| 2107 2035 wn | 235 2117 - 11.126)
Camp del Ferro Otros derechos reales | ant Martf (Barcelonn) | “7em 1159 397 . 7791 11977 4.1 -
Pujades Otrus derechos reales | Baceclona 175 | 1031 13604 329 - 10.463 13.587 114 -
Getxo Tum, Fase, Coustruccicn | Bilbwa . 6563 9953 3390 - am2 2346 124 -
Poza del Agua Inm. Fase, Construccidn | Legands (Madrid) - - - - - 4.213 +.213 - -
6138 | 9638 172808 (14350 | 730488 | oaLa%e 16008 (E217)

41




Anexo Il — Tasaciones efectuadas desde =l 31 de diciembre de 2015 hasta la
fecha de formulacidon de estas cuentas anuales, de acuerdo al calendario de
tasacidn establecido (Miles de euros)

Fecha de Fecha de Valor Valor
Concepto Tipo de Activa Ubleaclén 1iltima lasaeidn 2016 Razonable Razonable Diferencia

tasacién 2015 2015 2016
Alfons Comin Inmuebles terminados Horta Guinardd (Barcelona) ene-15 e-16 11.990 11.999 9
Castellén Sensal Inmuebles terminados Castellén ene-15 ene-16 22,662 22588 74
Pujaces Otros devechos reales Barcelona ene-15 ene-16 13.604 13.382 (222)
Soto de Henares P-90 Inmuebles terminados Torrején de Ardoz (Madrid) ene-15 ene-16 16.509 16.607 o8
Getxo Inmushles en fase de construccién (*) { Bilbao ene-13 ene-16 9953 15.637 5.684
Camg del Ferro Otros derechos reales Sant Mart! (Barcelona) ene-15 ene-16 11.594 11,415 {181)
Huelva R1 Inmuebles terminados Huelva feb-15 feb-16 6213 5.761 (452)
Huelva R6 Inmuebles terminados Huelva feb-15 feb-16 9.354 8816 (338)
Alcaid de Guadaira Inmuebles terminados Alcald de Guadaira (Sevilla) feb-15 feb-16 10.746 11.023 T
Mairena de Aljarafe Inmuebles terminados Mairena de Aljarafe (Sevilla) feb-15 feb-16 7.084 7.163 (119)
Bernicalap inmuebles terminades Valencia feb-15 feb-16 17.250 18.146 896

(¥) El Valor Razonahle se corresponde con el valor de tasacin ajustado por el porcentaje del grado de avance de obra determinado en la tasacidn de la promocién
¥ temiendo en cuenta los costes incurridos hasta la fecha.
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LAZORA, S.Ll, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio terminado &l
31 de diciembre de 2015

Entorno econdmico y situacién de la Sociedad

La fase expansiva iniciada por la economia espafola en 2013 se ha prolongado durante el afio 2015 registrandose
un crecimiento del PIB en dicho afio del 3,2%, més del doble que el crecimignto registrado por la zona euro y muy
nor encima del 1,9% del de las economias avanzadas. Ha sido el excelente comportamiento de la demanda
doméstica lo que ha impulsado el crecimiento econdmico en un entorno ligeramente negativo desde el punto de
vista de la demanda exterior neta. El mercado de trabajo sigue mostrando una importante debilidad, si bien se ha
reducido la tasa de desempleo en 2,81 puntos porcentuales hasta situarse en los 20,05%.

Durante 2016 se espera que la economia espafiola contintie expandiéndose, estimandose un crecimiento medio
del PIB, del 2,7%. Este menor avance del PIB durante el afio 2016 seri consecuencia de una moderacién en el
srecimiento de la demanda doméstica. No obstante, seguird siendo la demanda doméstica y mas en concreto el
sonsumo por parte de los hogares el principal impulso de la economia durante 2016. Mientras tanto, la demanda
axterior neta tendrd una aportacién negativa en el periodo 2016-2017, como resultado de la fortaleza de las
importaciones.

Las principales incertidumbres estaran ascciadas al proceso independentista en Cataluiia, a la formacién de un
gobiemo estable y las medidas que seste pueda tomar desde el punto de vista econdmico y fiscal.

Por su parte, el comportamiento del segmento de vivienda de proteccién piblica viene manteniendo sus
caracteristicas especificas de relativa estabilidad de la demanda y precios, si bien no es ajeno a las dificiles
zondiciones del entorno y la presion sobre las rentas. También se deben destacar las distintas modalidades de
incentivos y proteccidn publica, aunque con tendencia a reducirse en el marco general de ajustes del gasto pablico.
En este entorno, la gestion de viviendas de proteccidn publica en alquiler requiere una atencién y actuaciones
sonstantes de comercializacién, gestién financiera y control interno.

Durante el ejercicio 2015 la Sociedad ha proseguido un amplio y diversificado plan de comercializacion de
viviendas, con 1.694 nuevos contratos de arrendamiento (1.683 en el ejercicio 2014) que han pemitido compensar
1.517 bajas (1.620 en el gjercicio 2014), lo que representa un nivel de rotacién de 22,4% (26,8% en el ejercicio
2014), lo que ha exigido una intensa labar de cemercializacion. El nivel de ocupacién a le largo del ejercicio se ha
mantenido en torno al 90% en los ejercicios 2015 y 2014 y el indice de morosidad se sit(a en niveles relativamente
reducidos.

Por su parte, la actividad de tenencia y gestién en arrendamientos de alojamientos universitarios correspondiente
al Grupo Siresa Campus ha tenido un positivo desarrollo en la gestién del negocio, con un nivel medio de
acupacion de curso al cierre del ejercicio 2015 del 92% (85% en el gjercicio 2014).

La cartera de activos de la Sociedad estaba integrada por 63 inmuebles que comprenden 6.921 viviendas de
proteccién publica, uno de ellos en desarrollo con 145 viviendas. Estas operaciones se desarrollan en 10
Comunidades Auténomas y abarcan en su origen y desarrollo diferentes modalidades de adjudicacion de
zoncursos con desarrollo integral, contratos de inmuebles llave en mano y adquisicion de edificios para
arrendamiento de viviendas, todos ellos integrados en las diferentes regulaciones de viviendas de proteccion
publica, general y autonémicas. Por su parte, la cartera de alojamientos universitarios correspondiente al Grupo
Siresa Campus y a Siresa Campus Noroeste, participados en un 51%, comprende 25 residencias y 6.525 plazas
de alojamiento comercializables.

Una vez concluida la fase de inversién del plan negocio de la Sociedad, la cartera total de inversiones se ajusta a
ias previsiones iniciales de actividad, teniendo en cuenta la situacion de los mercados y las modificaciones de las
regulaciones sectoriates. En este sentido hay que subrayar la intensa y permanente gestion de comercializacion
para alcanzar y mantener los niveles necesarios de ocupacién e ingresos. De otro lado, la Sociedad mantiene un
astricto control sobre los costes y niveles de calidad técnica de los proyectos en desarrollo.



Evolucién y resultado de los negocios de la Sociedad

Los Estados Financieros de Lazora, S.1.1., S.A. al 31 de diciembre de 2015 reflejan el avance de los programas de
inversion y, especialmente, los criterios de valoracién de activos seg(in las normas especificas de sociedades de
fnversion inmaobiliaria:

- 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 inmusbles y derechos que sin considerar la participacion en
sociedades tenedoras de activos inmobiliarios, asciende a 926,39 millones de euros (931,28 millones de
euros al 31 de diciembre de 2014). Al 31 de diciembre de 2015 las plusvalias y minusvalias reconocidas de
la cartera ascienden a 158,46 millones de euros (150,79 millones de euros al 31 de diciembre de 2014).

- Enrelacidn con la valoracién de las Sociedades tenedoras de activos inmobiliarios, ia Sociedad ha seguido
el mismo criterio indicado anteriormente, procediende a reconocer el efecto de la plusvalia de las acciones
mantenidas en proporcién al porcentaje de participacion en el patrimonio de la Sociedad tenedora
participada. En aplicacién de la citada norma, al 31 de diciembre de 2015 la plusvalia reconocida en
patrimonio asciende a 14,28 millones de euros, neto de su efecto impositivo de 1,37 millones de euros (8,06
y 0,71 millones de euros al 31 de diciembre de 2014, respectivamente).

El capital social, totalmente desembolsado, asciende a 360,43 y 490,37 millones de euros al 31 de diciembre de
2015 y 2014, respectivamente. El patrimonio atribuido al 31 de diciembre de 2015 y 2014 asciende a 547,46 y
574,11 millones de euros, respectivamente, e incorpora los ajustes por plusvalias de la cartera de inmuebles y
derechos.

De otro lado, la financiacién de la Scciedad corresponde a préstamos hipotecarios asociados a log inmuebles en
gestidn y desarrollo. La deuda con entidades de crédito se sitda en 426,61 millones de euros al 31 de diciembre
de 2015 (394,12 millones de euros al 31 de diciembre de 2014}, de los que una amplia proporcién son préstamos
cualificados.

En la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2015 y 2014, los ingresos totales han ascendido a 42,40 y
42,58 millones de euros, respectivamente, de los que 34,21 y 33,88 millones de euros, respectivaments,
corresponden a arrendamientos de viviendas de proteccion publica, en linea con el ejercicio anterior. El resultado
de explotacidén, deducidos los gastos de explotacién y amortizaciones, se sitta en 4,563 y 4,08 millones de euros,
respactivamente, y el resultado del ejercicio en -1,70 y -3,89 millones de euros, respectivamente,

Evolucién previsible de la Sociedad

Lazora, S.11, S.A, continda consolidando en el mercado su posicion de empresa lider de referencia en el
segmento de vivienda de proteccion piblica de arrendamiento.

En el future préximo las lineas basicas de actuacion de la Sociedad serdn: (i) -finalizar los dltimos inmueblas en
fase de construccion incorporandolos a la gestion de explotacion; (i} -desarrollar una efectiva politica de gestion
de explotacion en los aspectos basicos de comercializacién, control de costes, mantenimiento de activos, cobro
de rentas y gestién financiera, integrando el conjunto de residencias Siresas, que representan por su parte una
significativa aportacién a los ingresos y resultados del Grupo v {iii) -evaluar con anticipacion los estudios de
mercado sobre las oportunidades de desinversién teniendo en cuenta las caracteristicas concretas de cada
proyecto.

Actividades de Investigacién y desarrollo
Nada que resefar dado el objeto social de la sociedad
Adquisicién de acciones propias

Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad dispone de acciones propias como consecuencia de las operaciones con
las mismas realizadas en el ejercicio, de acuerdo a lo descrito en la Nota 9.1.



Informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerclales
Nada que resefiar distinto de lo comentado en ‘a Memoria (véase Nota 13.1).
Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2015 no se ha producido ningiin hecho
significativo no descrito en las notas de la memoria.



Diligencia de Formulacidn de Cuentas Anuales

En cumplimiento de los preceptos establecidos en la Ley de Sociedades de Capital, el Consejo de Administracién
de Lazora, Sociedad de Inversién Inmobiliaria, S.A. formuld con fecha 15 de marzo de 2016 las Cuentas Anuales
e Informe de Gestién correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015, extendidas en 45
hojas de papel comdn, todas las cuentas estan visadas por el Secretario del Consejo, y en pruebha de conformidad,

firman a continuacion:
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Corporacién Empreéé’i’afl"){ Financiera de Galicia, S.L.U. Inmocaja, S.A.
(D. Javier Pérez Valcarce) (Diia. Cristina Rubio Garcfa)
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(D. Antonio Pérez Labarta)

AP S sl e U AR o Ao FAGOC SOR AUSENESA
Inversiones Frieira, S.L. Bansabadell Prevision, E.P.S.V.
(Diia. Maria Dolores Garcia Costoya) (D. Jorge Bentu¢ Arantegui)

Ay FRIADo ol AUSENE
D. José Luis Berrendero Bermiidez de Castro TPorrede Hércules Participaciones Socictarias, S.L.

(D. Ramén Garcia-Vilches Marin)

15 de marzo de 2016



