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INFORME DE AUDITORIA 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 la sociedad Lazora, Sociedad de Inversion
Inmobiliaria, S.A., que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y
ganancias, ¢l 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
Inversiéon Inmobiliaria, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a la Sociedad en Espaiia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién 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
auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para 1a formulacién por parte de la Sociedad 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
Sociedad. Una auditoria también incluys la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de la presentacion 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 opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la sociedad Lazora, Sociedad de Inversion
Inmobiliaria, S.A. a 31 de diciembre de 2014, 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 aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.
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Pdrrafo de énfasis

Llamamos la atencién 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 inversién colectiva. Estas tasaciones, realizadas por
expertos independientes a lo largo del ejercicio 2014, de acuerdo con la periodicidad establecida en el
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva y la mencionada Circular, estin basadas en
estimaciones sobre los flujos de caja futuros que se espera obtener por el arrendamiento de los
inmuebles, actualizados a un tipo de interés calculado de acuerdo con la normativa vigente, o a partir
de transacciones reales y ofertas en firme apropiadamente corregidas en funcién de las cualidades y
caracteristicas de los inmuebles. Estas estimaciones del valor razonable de las inversiones
inmobiliarias pueden haber evolucionado, como consecuencia de las condiciones del mercado
inmobiliario, desde su realizacién hasta la fecha de este informe, por lo que este hecho debe tenerse en
consideracion en la interpretacién de las cuentas anuales adjuntas. Esta cuestién no modifica nuestra
opinidn.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de Lazora, Sociedad de Inversién Inmobiliaria, S.A., la
evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacion centable que contiene el citado informe de gestién concuerda
con la de las cuentas anuales del ¢jercicio 2014. Nuestro trabajo come auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la
revision de informacidn distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, §.A.
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

{Euros)
ACTIVOG Hotan 31122014 N0 ) PATRIMONIO Y PASIVO Notas 3112/2014 311272013 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE 985.476.901 1.011.877.542 S5|PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES ¥
Inmovlizado intangbe - - ACCIONISTAS 9
Inmovillzado material 3.489.186,50 327981 1,aa|:°""" resmiolgables atribukics & particlpdy 413.920.361,51 423.600.667,67
Blgnas Inmuebles de usa proplo - - Capltal 490.374.860,00 490.374 680,00
Mobiiario y ansares 3.489.158,50 3.279.811,35) Participss - -
Cartera de inversionas Inmobliarias 5 973.177.281,08 Prima de emiskin - -
Cartera Interior de inmusbles y derschos 969.901.882,10 Resenas 9.2 {59.620.571.68) (59.745.805,83),
inmueblas en fasa de construccidn 7.078.441,C8) 18.745.398,28| [Acciones prapias) - -
Inm.ebles terminadoes 844.550.723,27| 258.721.781,55| Resultados de ejercicios anteriores (6.933.988,44) {16.0863.253,03)
Corceslones administrathvas - - Oftras apartaciones de socios - -
Qircs derechos reales 79.645.743,44, 80.415.065,17| Rasultada del ejercicio (3.890.740,37) 9.129.266,55)
Compromisos de compra da inmusblas - - {Dividendo a cusnta) - -
Carpra de opcionas de compra de inmuebles - . [Ajustes por bios de valor en
Actiores en sociedades tenedoras y entidades 38.625.574,39 37776 282,00 MMobiliariss & inmovilizedo material 147.594.143,89 140.515.901,13
da amendamianto o ) *"| Ajustes por plusvallas de las Invarsicnes 147.594.143.83 149.515.901,13
Opcianes sobre [a cartera de inversicnes - - inmobiiarias @ inmovilizado material T .
Inmobiliarias - - Ajustes por minusvallas da las inversiones.
Ctres - - inmobiiarias e i & matsrial ) °
Cartera extarior de Inmuables y derechoa - - Ot atribukdo 94 6.681.910,96 5.603.202,92
Sociedades tanedaras de inmuebles - -
Otrcs - -
Anticipos o entregas a cuenta - -
Cuertas transitorias 3.275.398,87 1.428.114,55
Irivars o ias
rehabitacionas en curso 3.275.298.87 1.428.114,55
Indemnizaciones a arrendatarios - -
Activos por impueste diferido 125 8.812.464,03| 10.513.089.65
ACTIVO CORRENTE 9|PASIVO NO CORRIENTE 403.010.473,44 445.899.613,76
Dewdcres [ F a largo plazo - -
D por venta da Deucias a largo plazo 10 I70.241.696,08 298.283.717,81
Deudares por alquieres X 491.726,68] Pasivos por impuesto diferido 126 32.760.777,36 47.685.901,95
Deutiores dudosas & maresos
Deudores dudosos o moreses avalados o
garantzados.
Ctroa deudores
Cartara de invergiones financleras 7
Cartera intarior
Cartera extorior PASIVO CORRIENTE
Interassa de la cartera de imersién 31.831,37| 50.989,34] Provigiones a corto plazo
inversionas dudosas, monaaas o an ltigio - - Daudas a corto plazo 10 36.749.443, 304 33.246.775,80)
Period ficacionss 108.987 94 81.515,14] Acresdores 2.975.348,43}
Taaomria 8 4.539.922 33| 22.093.511,93] Pariodificaciones -
TOTAL ACTVD 1.015.840.681,67 1.060.680.356,94| TOTAL PATRMONIO Y PASIVO 1.015.84.681,57]
[CUENTAS DE REESGO Y COMPROMISO 336.169.621,48 346.042.967,
Compromisos por compra de inmusbles - -
Comgromigos da venta de inmuebles. 322.494.508,75 327.775,480,43
Confratos de arras - -
Derechos de compra de opclonea de compra - -
da Inmuehles
! pendi dia o bolsar por 5 13.675.112,73 18.267.486.64
Inmuetles en fase de canstruccién
Otras cuentas de Asge ¥ COMpromisa - -
OTRAS CUENTAS DE OADEN 35.052.620, 35.930.787,
Capitel nominal no suscriic - -
Avales recibidos 1.366.845,46] 1.956.298,14)
Avales emitidos 1.502.810,47| 1.852.810,47|
Indemrnizaciines previsias pendientee de - .
confirmar
Pérdidas fiscales a compansar 125 92.183.064,07| 32.321.680,83)
Otras cuentas de orden - .
TOTAL CLUENTAS DE ORDEN 371.222.141,48 381.973.754,31
(*) S& presena, Unica y & afactos

Las Nofas 1 a 14 descritas en la Memoria edjunta y o= anexcs farman parts ntegrante del balance al 31 de diciembre de 2014,



LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

{Euros)
Notas 2014 2013 (%

Comisiones de descuento por suscripciones y/o rembolsos - -

Comisiones retrocedidas - -

Ingresos por alquiler 1.1 42.580.586,69 40.757.358,52

Gastos de Personal - -

Qtros gastos de explotaclén (2L.536.493,73) {25.457.297,55)
Ccmisidn de gestién 12 (7.291.357,07) (7.698.790,45)
Cemisién depositario - -
Ingreso/gasto per compensacion compartimento - -

Otros 1na {17.245.1 36,66) (17.758.507,10)
Deterioro de Inverslones inmoblliarias 5 (1.591.177,21) (6.884.247 ,65)
Ingrementos de detarioro (4.734.760,91) (6.684.247 65)

Reversitn del deterioro 8.143.583,70 -

Resultados por enajenaciones y otros de Inversiones inmobiliarias 5 477,26 -
Resultados positivos 314.771,26 -
Resutados negativos - -

Compensaclones e indemnizaciones por daterloro o pérdida de inversiones - -

linmoblliarlas - -

Amortizaclén de las inversiones inmobillarias e inmovillzado material Gy3da {12.686.870,15) {7.155.089,78)

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado material - -
RESULTADO DE EXPLOTACIGN 4.077.816,86 1.260.723,54
|ingresos financieros 67y8 326.171 ,oﬁl 14.434.630,28]
Gastos financieros 10 {6.415.054,30) {6.468.020,23)

Varlacidn del valor razonable en Instrumentos financleros - -

Deterioro y resultado por enajenaclones de Instrumentos financieras - -

Diferencias de camblo - -

RESULTADO FINANCIERO {6.089.883,30) 7.966.510,05

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (2.012.066,44) 0.227 233,59
Impuesto sobre banaficios 12.3 (1.678.673,93) (97.967,00)

RESULTADO DEL E,J_EFICICIO {3.890.740,37)| 9.129.266,59

{*) Se presenta, Unica y exclusivaments, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta y los anexos forman parte Integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondienta al ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2014.



LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A.

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

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

{Euros)

A) Estado de Ingresos y gastos reconccidos correspondlentes a los ejercicios anuaies terminados el 31 de diclembre de 2014:

Notas 2014 2013 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (Perdidas) (1) {3.890.740,37) 9.129.266,59,
- Por valoraclén de Inversiones inmabiliarias
Valcracion Inversiones Inmobiliarias 5 (13.540.809,17) {1.495.630,78)
Ajuste por cambio de tipo Impositive 3gyli24 6.462.072,05 -
Efeto Fiscal 124 5.594.944,11 10.025.857,78
- Subvenciones, donaclones y legados recibidos
Sukvenciones 9.4 8.000,00 461.401,57
Ajuste por cambioc de tipo Impositivo 3gyi24 2.173.775,82 -
Eferto Fiscal 124 (80,00) (6.020,64)
- Por cobertura de flujos de efectivo
Derivados 10 (251.921,23) 5.108,52
Efe:to Fiscal 12.4 251921 {528.227,25)
Total Ingrasos y gastos imputados directaments en el patrimonio neto (II} 448.500,79| 8.463.489,20|
- Por valoracién de inversiones Inmobiliarias
Valcracion Inversiones Inmobiliarias 5 (347.758,66)
Efacto Fiscal 124 39.028,67
- Subvenciones, donaclones y legados recibidos
Subrenciones 0.4 {1.870.867.74) (2.001.109,74)
Efezto Fiscal 12.4 547.384,14 556.026,88|
- Por cobertura de flujos de efective
Derivados 10 483.735,19 475.803,49
Efecto Fiscal 124 (4.837,35) (4.758,03)
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas (lll) (1.162.315,75)| {974.037,40)
Total de Ingresos y gastos reconocidos (I+I1+il) {4.604.555,33) 16.618.718,39

{*) Se presenta, Gnica y exclusivaments, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 14 descritas an la Memoria adjunta y los anexos forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al
elerciclo anual tarminado el 31 de diciembre da 2014.
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Lazora, Sociedad de Inversién Inmobiliaria, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

. Reseria de la Sociedad

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

Durante el ejercicio 2011, la Sociedad se fusioné con Lazora Il, S.A. En virtud de esta operacién todos los
activos de Lazora II, S.A. fueron asumidos por la Sociedad por sucesién universal, de modo que Lazora Il, S.A.
se extinguid sin liquidacién. Posteriormente, durante el ejercicio 2012 la Sociedad se fusiond con Valor Vivienda
en Alquiler, S.L., Sociedad Unipersonal, lo que implicé la extincién y disolucién sin liquidacion de Valor Vivienda
en Alquiler, S.L., Sociedad Unipersonal y la transmision en bloque de su patrimonio social a la Sociedad.
Finalmente, durante el ejercicio 2012, se inici¢ el proceso de transformacién de Sociedad Andnima de régimen
comiin a Sociedad de Inversién Inmobiliaria, proceso que culminé el 18 de enero de 2013 con la inscripcion en el
Registro Administrativo de Sociedades de Inversién [nmobiliaria de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, en adelante CNMV, con &l nimero 13. La informacién legal requerida en relacién a los procesaos de
fusién mencionados se encuentra recogida en las cuentas anuales de la Sociedad de los respectivos ejercicios.

La Sociedad se encuentra sujeta, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha
Ley vy en la restante normativa aplicable. Asimismo, la Sociedad también estd 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
inversioén Colectiva de Naturaleza Inmobiliaria y a la Orden EC0/805/2003, de 27 de marzo, sobre normas de
valoracion de bienes inmuebles y determinados derechos para ciertas finalidades financieras, modificada por las
Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/564/2008.

El objeto social exciusivo de la Sociedad es la tenencia y gestion de inmuebles de naturaleza urbana para su
explotacién en arrendamiento, susceptibles de ser acogidos a cualquier tipo de proteccidn plblica o régimen
asimilable, promovidos o no por la propia sociedad. La Sociedad podra desarrollar su objeto social de forma
individual o en agrupacién, unién o colaberacién de otras empresas y entidades de forma directa y, total o
parcialmente, de forma indirecta, mediante la participacién en otras sociedades con objeto idéntico 0 anélogo.

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

La Sociedad es cabecera de un grupe de sociedades dependientes, y separadamente formula cuentas
consolidadas. Dichas cuentas han sido elaboradas con arreglo a las Normas para la Formulacién de Cuentas
Anuales Consolidadas aprobadas por el Real Decreto 1159/2010. Las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2014 han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad Dominante del Grupo, en la reunién
de su Consgjo de Administracion celebrada el dia 24 de marzo de 2015. Las cuentas anuales consolidadas del
Grupo Lazora del ejercicio 2014 presentan un volumen de activos de 1.131.240 miles de euros y un patrimonio
neto atribuible a la Sociedad Dominante de 574.906 miles de euros. Asimismo, el importe neto de la cifra de
negocios y el resultado consclidado atribuible a la Sociedad Dominante ascienden a 70.213 y (2.257) miles de
euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2012, la gestion de ia Sociedad estaba deiegada a Azora Altus, S.L. {(anteriormente
denominada Azora Gestion, S.L.}). Con fecha 18 de enero de 2013, la administracion, gestion y representacion
de la Sociedad pasé a ser realizada por Azora Gestion, S.G.1.1.C, S.A.U. en cumplimiento de lo estabiecido en el
Real Decreto 1.082/2012 que establece como objeto social exclusivo y privativo de las sociedades gestoras de
instituciones de inversién colectiva la gestién de instituciones de inversion colectiva. Asimismo, la direccién y
gestién integral de las operacicnes inmobiliarias de la Sociedad que comprenden los servicios de desarrollo,
comercializacion y gestion patrimonial, estaba a cargo de Larcovi, S_.A.L. Con efacto 1 de enero de 2014 Larcovi,
S8.A.L. se cedi¢ su posicidn en el referido servicio a Azzam Vivienda, S.L.U. (anteriormente denominada Campo



de Bidasoa, S.L.), entidad que es de su propiedad al 49% a través de su participacion en Azzam Gestién
Inmobiliaria, S.L., siendo el 51% restante de Azora Capital, S.L.

la tasadora de los bienes inmuebles de la Sociedad (en adelante, la Sociedad de Tasacién) es Tinsa,
Tasaciones Inmobiliarias, S.A., sociedad independiente del Grupo Lazora, e inscrita en el Registro de Entidades
Especializadas en Tasaciones del Banco de Espafia con el nimero 4.313. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la
Scociedad de Tasacion no poseia acciones de Iz Sociedad.

Transformacion de Sociedad Anénima de régimen comiin a Sociedad Andnima de inversién Inmobiliaria-

El Consejo de Administracion de la Sociedad de fecha 27 de marzo de 2012 acordé por unanimidad iniciar los
tramites y realizar las actuaciones necesarias para la obtencién de la autorizacién administrativa de la CNMV
para la transformacién de la Sociedad en Sociedad de Inversién inmobiliaria. Todo ello, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 25.3 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y su
normativa de desarrollo, con la finalidad de continuar con la actividad de tenencia de inmuebles mediante una
Institucion de Inversién Colectiva como forma juridica societaria, dejando, por tanto, de ser una Sociedad
Anénima de régimen comiin que se rige Unicamente por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio de
2010, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, por las disposiciones
vigentes que la desarrollan o que sustituyan en su futuro, y por las demas disposiciones legales que le sean
aplicabies como Sociedad Andnima de régimen comun.

Posteriormente, con fecha 14 de diciembre de 2012, la CNMV autorizo mediante resolucién [a transformacién de
la Sociedad en Sociedad de Inversion Inmobiliaria, asi como el nuevo texto de Estatutos Sociales por los que se
rige la Sociedad. La Junta General Extracrdinaria de Accionistas de fecha 20 de diciembre de 2012 adoptd por
unanimidad, estando presentes ¢ debidamente representados el 100% de los accionistas, los siguientes
ccuerdos:

1°) La transformacién de la Sociedad en Sociedad de Inversién Inmobiliaria {manteniendo su forma juridica de
Sociedad Andnima).

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

3°) Nombrar como entidad gestora a Azora Gestion, S.G.1.1.C, S.A. en cumplimiento de lo establecido en el Real
Decreto 1.082/2012 que establece como objeto social exclusivo y privativo de las sociedades gestoras de
instituciones de inversidn colectiva la gestién de instituciones de inversién colectiva.

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

£° Nombrar a Tinsa, Tasaciones Inmobiliarias, S.A. como tasadora de los bienes inmuebles de la Sociedad. La
Sociedad de Tasacién es independiente del Banco de Espaiia con el nimero 4.313.

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

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacionat del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversidn 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 patrimonio
neto y de la situacién financiera de la Scociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus
operaciones y de los cambios en el patrimonio neto que se han generado durante el gjercicio terminado en
esa fecha.



b)

c)

d)

e)

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014, que
han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterén a la aprobacién de su Junta
General de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables y normas de valoracién

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

Aspectos criticos

Los resultados 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 algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados 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, 6y 7).

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

+ Larecuperabilidad de los activos por impuestos (véase Nota 3.9).

= La gestion del riesgo financiero (véase Nota 5).

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

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al
cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacién de acuerdo con la normativa contable en
vigor.

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

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta, Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos con la informacién relativa al ejercicio 2014.

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios conitables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,



9)

h)

i

b

Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

Principios contables no obligatorios aplicados

Los Administradores de la Sociedad han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracién la
totalidad de los principios y normas contables de aplicacién 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 ¢ contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Empresa en funcionamiento

La Sociedad presenta al 31 de diciembre de 2014 un fondo de maniobra negativo por importe de 8.363 miles
de euros. No obstante, los Administradores han evaluado conforme al presupuesto de tesoreria disponible
las obligaciones financieras para los préximos doce meses, concluyendo favorablemente sobre la capacidad
de la Sociedad para hacer frente al servicio de la deuda con los flujos previstos del ejercicio 2015.

3. MNormas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2014 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a)

b)

Inmovilizado material

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

La dotacién anual en concepto de amortizacidn del mobiliario y enseres propiedad de la Sociedad se realiza
de manera sistemdtica y racional con contrapartida al epigrafe "Amortizacién de las inversiones inmobiliarias
e inmovilizado material” de la cuenta de pérdidas y ganancias y con una periodicidad mensuai en funcién de
la vida util (10 y 5 afios, respectivamente) y del valor residual de dichos activos. El importe por este concepto
al 31 de diciembre de 2014 y 2013 ha ascendido a 653 y 454 miles de euros, respectivamente.

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

Cariera de inversiones inmobiliarias

Incluye, basicamente, el importe de las inversiones en inmuebles de naturaleza urbana, cuya localizacion o
domicilio social se encuentra tanto dentro como fuera de Espaia, 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 ol futuro en sus respectivos precios de mercado. Adicionalments, se
encuentran incluidos, en su caso, los derechos reales y las concesiones administrativas adquiridos para su
explotacién, asi como, las entregas de efectivo realizadas en la compra de inmuebles en fase de
conhstruccion.

Se consideran inmuebles de naturaleza urbana adquiridos para su explotacién, aquellos que constituyen
viviendas, oficinas, locales comerciales, residencias estudiantiles, residencias de la tercera edad y otros
destinados al arrendamiento (incluido, en su caso, los trasteros y plazas de garaje -con un méaximo de dos-



vinculados a las viviendas cuando se hayan adguirido en el mismo acto o simultdneamente o se alquilen o
pretendan alquilar de forma conjunta con la vivienda y siempre que estén en el mismo edificio}.

i. Clasificacion de la carfera de inversiones inmobiliarias

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

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

Inmuebles terminados: in¢luye, en su caso, el valor razonable de los inmuebles finalizados.

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

- Ofros derechos reales: recoge, eh 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 tasacion 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, sefaladas en el articulo 86.1.a) del Reglamento de Instituciones de Inversion
Colectiva.

- QOpciones 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 cantara de inversiones inmobiliarias (opciones de compra vendidas y
opciones de venta compradas) y que afectan al valor razonable sefialado en el epigrafe
correspondiente a la inversién. Se registra el efecto (positivo o negativo) sobre el valor razonable de la
inversién sin tener en cuenta el componente opcional, como por ejemplo, el menor valor que pueda
tener una inversién por el hecho de existir sobre el inmueble una opcién de compra a favor del inquiling
al término de un periodo.

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

- Aniicipos 0 entregas a cuenta: este epigrafe incluye, en su caso, las entregas a cuenta de los
compromisos de compra a plazo, incluidos los contratos de arras.

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

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

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

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

Compromiso de venta de inmuebles: racoge, 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, sl importe de los avales constituidos a favor de la Sociedad.

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

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

ii. Reconocimiento y valoracion de la cartera de inversiones inmobiliarias

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

La cartera de inversiones inmobiliarias se clasifica, a efectos de su valoracion, como “Inversiones
inmobiliarias valoradas a valor razonable con cambios en patrimonio”. El valor del terreno y ef 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 inmueble
correspondiente.

El valor razonable serd, salvo evidencia de lo contrario, el precio de adquisicidn que incluye, cuando
proceda, el valor razonable de las demds contraprestaciones comprometidas derivadas de la adquisicion,
debiendo estar todas ellas directamente relacionadas con ésta y ser necesarias para la puesta de las
inversiones inmobiliarias sefialadas en condiciones operativas. Entre dichas contraprestaciones se incluyen
los gastos necesarios para la compra de inmuebles, fos impuestos no deducibles, los gastos notariales y
registrales y los pagados a un tercerc distinto del vendedor. Los inmuebles en fase de construccidn se
valoran inicialmente por el importe desembolsado correspondiente a la obra ejecutada. Dichas valoraciones
iniciales de las inversiones inmobiliarias se mantendran hasta la realizacién de la primera tasacion periédica.
Posteriormente, |a cartera de inversiones inmaobiliarias se valora por su valor razonable {determinado segun
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
reversién, 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 — Reversion del deterioro”, excepto que el saldo en ia partida “Ajustes por cambios de valor en
inversiones inmobiliarias e inmovilizado material” consigne un saldo positivo o la partida "Reservas negativas
por valoracion de activos” consigne un saldo negativo. La reversidn del deterioro tendré como limite el valor
en libros del inmueble.

Cuando se incrementa el valor en libros de las inversiones inmabiliarias como consecuencia de una
revalorizacion, este aumento (neto del efecto impositivo) se registra en el epigrafe “Ajustes por cambios de
valor en inversiones inmobiliarias & inmovilizado material’, dentro del patrimonio de la Sociedad. No
obstante, este incremento se reconocera en resultados del ejercicio cuando suponga una reversion de una
pérdida por deterioro que haya sido reconocida previamente en resultados.

Cuando se reduzca el valor en libros de las inversiones inmobiliarias como consecuencia de la actualizacion
de una tasacién, tal disminucién se reconocerd en el resultado del ejercicio. No obstante, la disminucién sera
registrada en el epigrafe “Ajustes por cambios de valor en inversiones inmobiliarias e inmovilizado material®,
dentro del patrimonic de la Sociedad, en la medida en que tal disminucion no exceda del saldo de la citada
cuenta.
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Como consecuencia del proceso de transformacion en Sociedad de Inversion 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 Inversién Inmobiliaria, que supuso con respecto a la normativa contable aplicada al 31 de
diciembre de 2011 cambios en las politicas contables, criterios de valoracién, forma de presentacion e
informacién a incorporar en las cuentas anuales. En particular, uno de los efectos mas relevantes
correspondié a la valoracién de las inversiones inmobiliaras, de modo que las minusvalias existentes en la
cartera de inversiones inmobiliarias el 1 de enero de 2012 se prasentaron minorando el saldo de la “Cartera
de inversiones inmobiliarias”. Asimismo, las plusvalias existentes por ia variacion de la cartera de inversiones
se registraron incrementando el saldo de la “Cartera de inversiones inmobiliarias”. Por dltimo, en relacién a la
valoracion de las Sociedades tenedoras de activos inmobiliarios, siguiendo el mismo criterio se reconocié el
efecto de la plusvalia de las acciones mantenidas en propoicidn al porcentaje de participacion en la
Sociedad tenedora participada, incrementandc el saldo de la “Cartera de inversiones inmobiliarias”. A
continuacion se presentan los epigrafes donde se produjo el cargo o abono por dichas plusvalias y
minusvalias:

Miles de euros (+ Incrementos / - Disminuciones)
Minusvalias Plusvalias . .
C de Cartera de Plusvalias Socwd‘ades
. . Tenedoras de activos
Inversiones Inversiones Inmobiliari
Inmobiliarias Inmobiliarias obriianos
"Cartera de inversiones inmobiliarias” (27.491) 202.767 7435
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Reservas™ (19.244) -
“Ajustes por cambios de valor en inversiones inmobiliarias € 141.037 5204
inmovilizado material — Ajustes por plusvalfas de las inversiones” ’ ;
“Pasivos por impuesto diferido” (8.247) 60.830 2231

Las reversiones de las mencionadas minusvalias producidas durante los ejercicios 2014 y 2013 se han
registrado con contrapartida en los mencionados epigrafes, sin afectar a la cuenta de pérdidas y ganancias
(véase Nota 5).

Cuando los inmuebles terminados se encuentren en proceso de rehabilitacién, de acuerdo con la definicién
sefialada en el articulo 4 de la Orden ECO/805/2003 (modificada por las Ordenes EHA/3011/2007 vy
EHA/564/2008), su valor razonable sera, en su caso, su valor de tasacion, deducido el coste final previsto
que corresponda a la obra no ejecutada.

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

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

En el caso de que se mantengan contratos de adquisicién de inversiones inmobiliarias en Ios que se
establezcan condiciones que impliqguen una probabilidad razonable de no ejecucidn, se valorardn por su
coste o precio de adquisicidn, menos, en su caso, el imponte acumulado de las correcciones valorativas por
deterioro reconocidas.

Los anticipos 0 entregas a cuenta, indemnizaciones a arrendatarios y las inversiones adicionales,
complementarias o en curso se valoran por su coste o precio de adqguisicién, menos, en su caso, el importe
acumulade de las correcciones valorativas por deterioro reconocidas.

El valor razonable no se modifica hasta la utilizacion de una nueva tasacion, salvo en el caso de las
sociedades tenedoras y entidades de arrendamiento, e inmuebles en fase de construccién. En estos lltimos,
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el valor razonable puede modificarse durante el periodo de validez del informe de tasacién con el fin de
incorporar el cambio de valor derivado de! grado de avance de la obra. Para elio, se debe contar con la
certificacién del porcentaje de obra ejecutada por parte de la direccién facultativa o tasador a la fecha en que
se pretende recoger el nuevo valor razonabls.

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

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

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

No obstante, durante el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2013, y de modo transitorio durante el
primer afio de actividad de la Sociedad bajo el régimen societario de Sociedad de Inversién Inmobiliaria, la
amortizacién de los inmuebles se realizé per el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2013 y la fecha
de tasacién del mismo.

iii. Técnicas de valoracion

La unica técnica de valoracién de la cartera de inversiones inmobiliarias es la correspondiente a ja utilizacion
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 Inversién
Inmobiliaria deberan valorar sus inmuebles comprados o comprometidos al menos una vez al afio, para lo
que deben solicitar la tasacién de ios mismos. En todo caso, los bienes inmuebles o derechos en que se
invierte deberan tasarse, en el momento de la adquisicién, aportacion a la Sociedad o venta. En este ltimo
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 inmobiliaric a tasar. En este sentido, tal y como
establece la Circular 2/2008, de 26 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Vafores por la que se
modifica parcialmente la Circular 4/1994, el calendario de tasaciones deberd 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 dltimo valor de tasacidn, calculado de acuerdo con lo establecido, para la finalidad de
deteminacién del patrimonio de la Sociedad, en la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre normas de
valoracién de bienes inmuebles y determinados derechos para ciertas finalidades financieras, modificada por
las Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/864/2008. Cuando entre la fecha de adquisicién y la de valoracién no
haya mediado tasacién aiguna, el valor aplicable sera el valor razonable inicial.

Para inmuebles en régimen de arrendamiento, las tasaciones recogen el menor valor entre el “vaior por
comparacion” y el “valor por actualizacion de rentas”, calculados conforme a la normativa vigente y
resultantes de la dltima tasacién realizada por la Sociedad de Tasacidén. Para inmuebles pendientes de
arrendamiento, las tasaciones recogen el “valor por comparacién™. El “valor por comparacién® es el
determinado basdndose en informaciones concretas sobre transacciones reales y ofertas en firme,
apropiadamente cotregidas en funcién de las cualidades y caracteristicas del inmueble. El “valor por
actualizacién de rentas” es el valor resultanta de la actualizacién, a un tipo de interés calculado de acuerdo a
la normativa vigente, de los flujos de caja futuros que se estima seran obtenidos por el arrendamiento del
inmueble. En ambos casos, la Sociedad podria aplicar con el consentimiento previo, motivado y por escrito,
de la Sociedad de Tasacion, una oscilacidn de hasta el 3 por ciento, al alza o a la baja, sobre dicho valor de
tasacién. Durante los ejercicios 2014 y 2012 la Sociedad no ha hecho uso de esta opgidn.
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Adicionalmente, para inmuebles en los que exista una opcidn de compra a favor de un tercero, la valoracién
de dichos elementos no excedera el precio fijado para la opcién. A estos efectos, la tasacion obtenida de
dichos inmuebles deberd recoger los limites a la valoracion de los mismos que puedan suponer los
compromisos de venta asumidos por la Sociedad. En caso contrario, la Sociedad ajustara dicha 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 enajenacién o disposicién por otra via o
cuando no se espere obtener beneficios o rendimientos econdmicos futuros de las mismas. El beneficio o
pérdida generada por la baja de la inversién se imputara en el epigrafe “Resultados por enajenaciones y
otros de inversiones inmobiliarias - Resultados positivos”™ o “Resultados por enajenaciones y otros de
inversiones inmobiliarias - Resultados negativos™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, segin corresponda,
dando de baja todas las partidas asociadas a la inversién. En este sentido, el criterio seguido por la Sociedad
consiste en revertir la valoracién del inmueble en la fecha de venta y calcular el resultado de la venta como ta
diferencia entre el precio de venta y el coste de adquisicion neto de las amortizaciones acumuladas a la
fecha de venta del inmueble, y considerando, en su caso, el Impuesto sobre el incremento del valor de los
terrenos de naturaleza urbana que estipula cada Ayuntamiento en funcion del valor catastral de dicho
inmueble. De esta forma, en aquellos inmuebles que reflejan plusvalias por valoracién hasta el momento de
la venta, las mismas se cancelan con cargo al epigrafe “Ajustes por cambios de valor en inversiones
inmobiliarias e inmovilizado material — Ajustes por plusvalias de las inversiones inmobiliarias e inmovilizado
material’, contabilizandose posteriormente el resultado de la venta de acuerde al criterio descrito
anteriormente. Por otro lado, en aquellos inmuebles que reflejan minusvalias por valoracién hasta sl
momento de la venta, las mismas se cancelan con abono al epigrafe “Deteriore de inversiones inmabiliarias
— Reversién del deterioro” o “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Reservas”, segun corresponda,
contabilizandose posteriormente el resultado de la venta de acuerdo al criterio descrito anteriormente. En
cualquier caso, el criterio aplicado por la Sociedad no tiene impacto en el patrimonio de la Sociedad ni en el
calculo 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 ejecucion o
rescision del compromiso de compra. En el momento de ejecucidon del compromiso, los saldos de las
partidas anteriormente descritas se reclasifican al epigrafe correspondiente, segiin su uso y clasificacién del
inmueble subyacente, a su valor razonable. Si por el contrario se produce la rescisién del compromiso o
contrato, el beneficio o pérdida generada se imputa a resultados en el epigrafe “Resultados por
enajenaciones y otros de inversiones inmobiliarias” de la cuenta de pérdidas y ganancias, dando de baja
todas las partidas asociadas a la inversion.

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

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

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

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

- Cartera de inversiones financieras: desglosada en cartera interior (Espafia) o cartera exterior (no
Esparia). Se compone de los siguientes conceptos:
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¢« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor incluidas las adquisiciones temporales de activos, que devengan una remuneracién
consistente en un interés, implicito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en
titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera que sea el sujeto emisor.

« Imposiciones a plazo mantenidas por la Sociedad en instituciones financieras y que se clasifican,
a efectos de su valoracion, como “Partidas a cobrar”.

= Intereses en la cartera de inversion; recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

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

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

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

- 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 crédito. 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 Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depdsito. Incluye, en su caso, los saldos acreedores por compra de inmuebles.
Se clasifican a efectos de su valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

ili. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de su valoracién como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {(gue salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, dichos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los
intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie el
método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera cobrar en un plazo inferior a un afo 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 actualizacién poco
significativo.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cariera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.L.iii}.
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En todo caso, para la determinacion del valor razonable de las adquisiciones temporales de activos, su valor
razonable se calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a
los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las
condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Las operaciones de adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, 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 adguisiciones temporales de activos, se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

El resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultade 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 valoracién, como “Débitos y partidas a pagar”, se
valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la
transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente,
dichos 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 liquidar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal. La Sociedad no ha
actualizado e! valor de las fianzas recibidas de arrendatarios a largo plazo, siendo su efecto no significativo.

v. Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros - caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se da de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo chtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
{a ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos en los que concurra un deterioro noterio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmentie los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso de
las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo ¢ por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver
los mismos o similares activos u otros casos andlogos -, el activo financiero transferido no se da de baja
del balance y se continua valorando con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconoce contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de la
contraprestacién recibida, que se valorard 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 sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, ios pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Los créditos registrados en los epigrafes "Deudores - Deudores por venta de inmuebles” y "Deudores -
Deudores por alquileres”, del balance, cuyc cobro sea problematico o en los que hayan transcurrido més de
noventa dias desde su vencimiento total o parcial se dan de baja contabilizidndose como contrapartida en los
epigrafes “Deudores — Deudores dudosos o morosos” o “Deudores — Deudores dudosos 0 morosos avalados
o garantizados”, segln existan o no garantias o avales sobre el cobro de dichos saldos.
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Los deudores dudosos o morosos cuyo vencimiento sea superior al afio y que no hayan aportado garantias o
avales para el pago del alquiler se dan ce baja del balance, independientemente de continuar con las
gestiones de cobro correspondientes. Adicionalmente, la Sociedad no registra ingreso alguno en concepto de
alquiler una vez que el deudor ha sido considerado como dudoso o moroso.

vi. Instrumentos financieros derivados
Coberturas contables

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

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

El tipo de cobertura aplicado por la Sociedad es de flujos de efectivo. En este tipo de coberturas, la parte de
la ganancia o pérdida del instrumentc de cobertura que se haya determinado como cobertura eficaz se
reconoce transitoriamente en el patrimonio neto, imputdndose en la cuenta de pérdidas y ganancias en el
mismo periodo en que el elemento que esta siendo objeto de cobertura afecta al resultado, salvo que la
cobertura corresponda a una transaccién prevista que termine en el reconocimiento de un activo o pasivo no
financiero, en cuyo caso los importes registrados en el patrimonio neto se incluiran en el coste del active 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 la 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 def patrimonio neto hasta que se produzca la operacion
prevista. Cuando no se espera que se produzca la operacion que esta siendo objeto de cobertura, los
beneficios o pérdidas acumulados netos reconocidos en el patrimonio neto se transfieren a los resultados
netos del periodo.

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

Perlodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por 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
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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 el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de ia
cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

ili. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives 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.c.iii).

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

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

El impuesto corriente corresponde al importe que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidacicnes 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 cancelacién
de los pasivos y activos por impuesto diferido que surgen de las diferencias temporarias originadas por la
diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las difsrencias 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 inmobiliarios en los que invierte la Sociedad.

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

No obstante lo anterior, la Sociedad como consecuencia de la estructura mercantil anterior a su
transformacién en Sociedad de Inversion Inmobiliaria, mantiene créditos fiscales registrados contablemente
sobre los que no estima que existan dudas en su recuperabilidad futura mediante la venta de sus activos
inmobiliarios (véase Nota 12).
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

La Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades establece, entre otros aspectos, la
reduccién en dos afos del tipo de gravamen general del Impuesto sobre Sociedades que, hasta el 31 de
diciembre de 2014, se situaba en el 30%, de forma que dicho tipe quedara establecido, para los pericdos
impositivos que comiencen a partir del 1 de enero de 2015 y del 1 de enero de 2016, en el 28% y 25%,
respectivamente. En este sentido, los Administradores de la Sociedad han procedido a ajustar los activos y
pasivos fiscales diferidos al cierre del ejercicio 2014, en funcién de la fecha en la que estiman que se
procedera a la cancelacidn de los mismos &! tipo impositivo al que se recuperaran {véase Nota 12).

h) Subvenciones, donaciones y legados

0

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

a} Subvenciones de capital no reintegrables: Se valoran por el valor razonable del importe o el bien
concedido, en funcidn de si son de cardcter monetario o no. Se contabilizardn inicialmente, con carécter
general, como ingresos directamente imputados al patrimonio neto y se reconocerén como ingresos en
la cuenta de resultados sobre una base sistemética y racional de forma correlacionada con los gastos
derivados de la subvencién, donacién o legado.

b) Subvenciones de explotacién: Se abonan a resultados en el momento en que se conceden excepto si
se destinan a financiar déficit de explotacién de ejercicios futuros, en cuyo caso se imputaran en dichos
ejercicios. Si se conceden para financiar gastos especificos, la imputacidn 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 la naturaleza de las mismas, en
opinién de los Administradores de la Sociedad. Por su parte, las subvencienes recibidas y asociadas a
la financiacién de principal de la mencionada financiacién se registran en el epigrafe “Ingresos de
explotacién — Subvenciones de explotacién” (véanse Notas 9.4 y 11.1).

Transacciones en moneda extranjera

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

La totalidad de las operaciones realizadas por la Sociedad han sido denominadas en euros,
Operaciones vinculadas

El Real Decreto 845/1999 y el Real Decreto 1.309/2005, 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
2014 y 2013, la Sociedad no ha tenido conocimiento de haber efectuado operaciones de compraventa de
inmuebles con accionistas (o partes vinculadas a los mismos); asimismo, la Sociedad no tiene inmuebles
arrendados a accionistas (o partes vinculadas a los mismos), que excedieran de los limites establecidos por
la normativa vigente.

Adicionalmente, la Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 vy 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 ejecucién de las
distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regufarmente
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefadas por las sociedades gestoras ¢ en su
nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora
dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan
en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado.
Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comision Nacional
del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, compraventa de valores emitidos o avalados, o cuya contrapartida haya sido alguna
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entidad del Grupo de la sociedad gestora, y compraventa de inmuebles con entidades del Grupo de la
saciedad gestora.

k} 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. Salvo que sean considerados como
remotos, los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales sino que se informa sobre los
mismos en las notas de la memoria.

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

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

4. Aplicacién de resultados

La propuesta de aplicacién del beneficio correspondiente al ejercicio 2014 que el Consejo de Administracion de
la Sociedad propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Miles de Euros

Base de distribucién-

Pérdida neta del ejercicio (3.891)

Distribucién-

Resultados de ejercicios anteriores (3.891)
(3.891)

5. Cartera de inversiones inmobiliarias

La composicion de la cartera de inmuebies al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se muestra en el Anexo |, el cual
forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la totalidad de los inmuebles registrados en el epigrafe “Cartera de
inversiones inmobiliarias” del balance se encuentran denominados en moneda euro.

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 2014 y 2013, ha sido el siguiente:
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Miles de Euros
Acciones en Inversiones
Inmuebles en Inmuebles Otros sociedades adicionales, Totaldceartera
fase de terminados derechos | tenedorasy | complementarias inversiones
construccién reales entidades de | y rehabilitaciones | , e
arrendamiento en curso inmobiliarias

Saldo al 1 de enero de 2013 9.427 875.279 85.139 52.271 - 1.022.116
Adiciones - - - 5.322 5322
Traspasos 3.549 347 - - (3.896) -
Bajas - - - (14.273) - (14.273)
Dotacién para amortizaciones {6.033) (668) - - {6.701)
Variaci6n de valor razonable (*)

Plusvalias y minusvalfas contra ajustes por cambio de 5232 (13.526) 1774 (222) (10.290)

valoracién

Reversion de minusvalfas contra reservas (Nota 3.b.ii) 1.537 7.065 192 - 8.794

Deterioro contra pérdidas y ganancias (neto) - (4.410) 2474 - (6.884)
Saldo al 31 de diciembre de 2013 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 (1.343) - - (1.343)
Dotacién para amortizaciones (11.003) (1.034) (12.037)
Variacién de valor razonable (%) -

Plusvalias y minusvalfas contra ajustes por cambio de 124 (16.093) 159 850 (14.960)

valoracion

Reversién de minusvalias contra reservas (Nota 3.b.ii) 1.416 3 - 1.419

Deterioro contra pérdidas y ganancias (neto) (1.666) 75 - (1.591)

Bajas por ventas - (348) - - (348)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 7.079 844.551 79.646 38.626 3.275 973.177

“) Conforme a la Nota 3.b.il., 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 pérdidas y ganandas, excepte que el saldo en les partidas "Ajustes por cambios de valor en inversiones inmobiliarias
8 inmovilizado material” o “Reservas negativas por valoracion de activos™ (véase Nota 0.2) correspondientes al inmueble en cusstién consignen un saldo positivo
o negative, respectivamente, en cuyo caso se revertiran los sa'dos existentes primeramerte. En todo caso, la reversidn del deterioro tendrd ¢omo limite of coste

inlcial de adquisicién del inmueble.

inmuebles en fase de construccion

Al 31 de diciembre de 2014, el epigrafe “Inmuebles en fase de construccién™ recoge las inversiones inmobiliarias
que a la fecha de cierre del ejercicio se encontraban en curso. Estos proyectos inmobiliarios se encuentran
localizados en Leganés {Madrid) y Getxe (Vizcaya) y tienen todos ellos calificacién de vivienda de proteccion
publica para arrendamiento. Determinados inmuebles en curso estan sujetos a una clausula de opcién de
compra al finalizar el periodo de arrendamiento una vez comience su explotacién. E| valor de la opcién de
compra estard determinado por el valor del médulo obtenido de la calificacion definitiva una vez se finalice la
construccién. Sobre dicho importe, se retraerd el porcentaje que correspenda segun el plan, de los importes
pagados en concepto de arrendamiento.

Los traspasos de los inmuebles en fase de construccion del ejercicio 2014 corresponden a un proyecto
inmobiliario localizado en Méstoles (Madrid), que se encontraba en curso al 31 de diciembre de 2013 y cuya
construccién ha finalizado durante el ejercicic 2014, poniéndose en explotacién. Por otro lado, durante los
ejercicios 2014 y 2013 se han producido traspasos correspondientes a inversiones adicionales efectuadas en los
activos que son registradas inicialmente como “Inversiones adicionales, complementarias y rehabilitaciones en
curso”™ para incorporarse al valor de los activos en el momento de su tasacién de acuerdo al calendario
establecido.

Los costes presupuestados pendientes de incurrir por dichas promociones ascienden a 13.675 miles de euros al
31 de diciembre de 2014 (18.267 miles de eurcs al 31 de diciembre de 2013). Salvo por los importes asociados
a la finalizacién de los inmuebles en fase de construccidn, no existen compromisos de adquisicién significativos
en la cartera de inversiones inmobiliarias.

Es politica de la Sociedad formalizar pdlizas de seguro con compaiiias de reconocida solvencia para cubrir los
posibles riesgos a los que estan sujetos los diversos elementos de los “Inmuebles en fase de construccian®™. Al
31 de diciembre de 2014 y 2013 dichos activos se encontraban asegurados a su valor de reposicién.
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Determinados activos incluidos en el epigrafe ds inmuebles en fase de construccion por valor de 2.846 y 15.523
miles de euros al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente, constituyen garantia hipotecaria de los
préstamos formalizados en relacién a los mismos (véase Nota 10).

La Sociedad ha activado todos los gastos financieros asociados a préstamos vinculados a las promociones que
se estan desarrollando durante el periodo de construccion, con abono al epigrafe *Gastos Financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. El importe capitalizado durante el ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013 ascendié a 330 miles de euros (ningun importe por este concepto durante el ejercicio 2014).

Inmuebles terminados

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el epigrafe “Inmuebles terminados” recoge inversiones en inmuebles en
régimen de proteccién piblica destinados a su explotacién en régimen de alquiler, todos ellos situados en el
territorio espafol. Determinados inmuebies estan sujetos a una clausula de opcion de compra al finalizar el
periodo de arrendamiento. El valor de la opcién de compra esté fijado por el valor def médulo obtenido en la
calificacidon definitiva del inmueble. Sobre dicho importe, se retraerd el porcentaje establecido segin ias
regulaciones de aplicacidn, de los importes pagados en concepto de arrendamiento.

La Sociedad no mantiene inversiones comprometidas sobre el activo mas alla de las necesarias para el
mantenimiento en condiciones de uso. Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no mantiene
ningun active en arrendamiento financiero.

Al cierre del sjercicio 2014 y 2013, determinados activos por un valor agregado de 794.082 y 818.322 miles de
euros, respectivamente, incluidos en el epigrafe de Inmuebles terminados, constituyen garantia hipotecaria de
ios préstamos formalizados en relacién a los mismos (véase Nota 10).

Durante el gjercicio 2014 |la Sociedad ha realizado las siguientes ventas:

Miles de euros
Resultado Valor de tasacién
positivo anterior & la
Fecha de Coste de Valor inicial | Precio de de la Venta venta
COmpra adquisicidn () venta (2) (3)
Ejercicio 2014:
Torrelodones
12 viviendas con opeién a compra 11403/2008 1.462 1.343 1.690 315 1.660
1.462 1.343 1.690 315 1.6%0

(1) Corresponde con el coste de adquisicion neto de las amovtizaciones acumuladas a la fecha de venta del inmueble.

(2) El beneficio en venta dal ejercicio 2014 se ha registrado en el eplgrafe “Resultados por enajenaciones y otros de inversiones inmobiliaras —
Resultado pesitive” de la cuenta de pérdidas y ganancdias. Este apigrafe incduye, a su vez, 32 miles de euros de costes asociados a la venta.

{3) Corresponde con sl valor de tasacién anterlor a la venta.

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 inversién inmohiliaria no podran enajenarse hasta que no hayan transcurrido tres afios
desde su adquisicién, salvo que medie, con cardcter excepcional, autorizacién expresa de la Comisidn Nacional
del Mercado de Valores. Durante el gjercicio 2014, de acuerdo con la legislacidn vigente, en el momento de la
venta del inmueble descrito anteriormente habian transcurrido mas de tres afios desde su adquisicién. Sin
embargo, no habia transcurrido el periodo minimeo de 3 afios desde la fecha de transformacién de la Sociedad a
Sociedad de Inversién Inmobiliaria (véase Nota 1). Con fecha 30 de mayo de 2014, la Sociedad obtuvo la
autorizacion de la Comisién Nacional del Mercado de Valcres para enajenar ciertos activos que incluyen las
viviendas arriba indicadas vy en los que, de acuerdc al contrato de arrendamiento en vigor, se diera el caso de
que el inquilino ejercitara su opcién de compra. En este sentido, la Sociedad queda obligada a tributar al tipo
general por el beneficio derivado de la transmisidn asi como a tributar por las rentas correspondientes a dichos
inmuebles desde su transformacién en Sociedad de Inversién Inmobiliaria (inicio de la aplicacién del tipo
impositivo del 19) por la diferencia entre el tipe de gravamen general vigente {(30%) y el tipo impositivo al que la
Sociedad se encuentra sujeta (1%} (véase Nota 12.3).

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 2014 y 2013 dichos activos se encontraban asegurados a su valor de reposicion.
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Otros derechos reales

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, determinados actives por un valor agregado de 77.790 y 80.415 miles de
euras, respectivamente, incluidos en el epigrafe de Otros derechos reales, constituyen garantia hipotecaria de
los préstamos formalizados en relacion a los mismos (véase Nota 10).

Acciones en sociedades fenedoras y entidades de arrendamignio

Al 31 de diciembre de 2012 la Sociedad mantenia una participacion del 100% sobre el capital social de Lazora
Alojamientos, S.L.U. Esta sociedad, participaba a su vez en un 868% del capital social de Siresa Campus, S.A.,
cuyo objeto social es la tenencia y gestion de inmuebles de naturaleza urbana para su explotacién en
arrendamiento, promovidos ¢ no por la si misma, destinados prioritariamente a colectivos de personas
relacionados con la comunidad universitaria.

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

Adicionalmente, con fecha 25 de julio de 2013 se aprobé una reduccién de capital social en Lazora Alojamientos,
8.L.U. mediante devolucidn de aportaciones por importe de 14.267.728 euros, y una distribucién de dividendos
de 3.360.000 euros con cargo a reservas de libre disposicion, dividendos que fuereon registrados por la Soctedad
en el epigrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad al 31 de diciembre de
2013.

Por otro lado, con fecha 25 de julio de 2013, Lazora Alojamientos, S.L.U. realizé una ampliacién de capital social
por importe de 14.491.614 euros, mediante la creacién de 14.491.614 participaciones sociales de 1 euro de valor
nominal cada una de ellas representativas del 24,335% del capital social. Con fecha 25 de julio de 2013 &l Socio
Unico de Lazora Alojamientos, S.L.U. acordd una segunda ampliacién de capital social por importe de
14.491.614 eurcs mediante la creacién de 14.491.614 participaciones sociales de 1 euro de valor nominal cada
una de ellas representativas del 24,335% del capital social. La Sociedad como Accionista Unico vendié los
derechos de suscripcién preferentes de dichas participaciones obteniendo como resultado de la venta un ingreso
por importe de 10.768 mites de euros que fue registrado en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta del ejercicio 2013,

Con fecha 25 de septiembre de 2013 se aprobé la fusién por absorcién de Lazora Alojamientos, S.L.U.
(sociedad Absorbida) por parte de Siresa Campus, S.A. {sociedad Absorbente), lo que supuso la extincion y
disolucién sin liquidacién de la sociedad Absorbida y la transmisién en bloque de su patrimonio social a Siresa
Campus, S.A., que adquirié, por sucesidn universal, todos los derechos y obligaciones de Lazora Alojamientos,
S.LU.

Posteriormente, Siresa Campus, S.A. realizé6 una ampliacién de capital por importe de 54.767 euros con una
prima de 465.233 euros, dando entrada a un Accionista Minoritario adicional. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013
la Sociedad es propietaria de una participacién del 51% el capital social de Siresa Campus, S.A.

Asimismo, con fecha 31 de marzo de 2014, los socios de Siresa Campus, S.A. acordaron incrementar el capital
social en 350.000 euros con cargo a prima de emision. Dicha ampliacién ha supuesto la creacién de 350.000
nuevas acciones con un valor nominal de ! euro cada una. Tras dicha ampliacidén, la Sociedad sigue
manteniendo el mismo porcentaje de participacion que mantenia con anterioridad a dicha operacion.

El detalle de tos datos mas significativos que se desprenden de sus estados financieros es el siguiente:
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31 de diciembre de 2014

Miles de Euros
Otras partidas
Coste inicial del
Porcentaje de dela Prima de patrimonio Resultado
Sociedad participacion | Participacion Capital Emisién Reservas neto Ejercicio
Siresa Campus, S.A. 51,00% 30.563 9.007 44452 3.111 6.590 90
Total 51,00% 30.563 9.007 44.452 3.111 6.590 920
31 de diciembre de 2013
Miles de Euros
Otras partidas
Coste inicial del
Porcentaje de dela { Prima de patrimenio Resuitado
Sociedad participacién | Participacién | Capital Emisidn Reservas neto Ejercicio
Siresa Campus, S.A. 51,00% 30.563 | 8.657 44.802 1.259 8.107 1.852
Total 51,00% 30.563 ! 8.657 44.802 1.25% 8.107 1.852

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 tedrico contable de la participacion 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, la diferencia entre el valor razonable de la Sociedad
v el coste de adquisicion de la misma, se identifica considerando la tributacién efectiva de la Sociedad al 1%.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos de la Socledad estd dirigida al estabiecimiento de mecanismos 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 setie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y que son controlados por la sociedad gestora. A
continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esti sujeta [a Sociedad:

Coeficiente de inversion

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad cumplia este coeficiente.
Coeficiente de diversificacién

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad cumplia este coeficiente.
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+ Cogeficiente de endeudamiento con garantia hipotecaria

De acuerdo con el articulo 88 del Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julio, las Sociedades de Inversion
Inmobiliaria podran financiar la adquisicién de inmuebles que integren su patrimonio con garantia hipotecaria,
incluidos los acogidos a algun régimen de proteccién pulblica, cuyos requisitos y beneficios se regiran por lo
dispuesto en la normativa especial correspondiente. Asimismo, dicha financiacidon podra utilizarse para
financiar rehabilitaciones de los inmuebles. El saldo vivo de las financiaciones ajenas en ninglin momento
podra superar el 50% del patrimonio de la Sociedad. En el ¢cdmputo de dicho limite no se incluird la cuantia
de la financiacidn que pueda obtenerse en virtud de lo establecido en la normativa del régimen de proteccion
publica de la vivienda.

Sin perjuicio de lo establecido en el apartado anterior, la Sociedad podré, ademas, endeudarse hasta el
limite del 1C por ciento de su activo computable para resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre
que dicho endeudamiento se produzeca por un plazo no superior a dieciocho meses.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad cumpiia 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 relacion a sus posiciones inmobiliarias, la politica de la Sociedad consiste en solicitar garantias a los
arrendatarios de los inmuebles que mantiene como cartera de inversiones inmobiliarias.

Con relacién a las posiciones financieras, la pclitica 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 gue la Saciedad 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 8). En este sentido, la politica de la Sociedad es la de llevar a ¢abo un seguimiento
continuado de la estructura de su balance de situacion consolidado por plazos de vencimiento, detectando de
forma anticipada las eventuales necesidades de liquidez a corto y medio plazo, adoptando una estrategia que
conceda estabilidad a las fuentes de financiacion y contratando financiaciones por importe suficiente para
soportar las necesidades previstas. Consecuentemente, al cierre del ejercicio 2014, la Sociedad disponia de
efectivo suficiente, y en base al presupuesto ds tesoreria para el gjercicio 2015 y a las expectativas existentes
acerca de la generacién de recursos financiercs suficientes en el desarrollo de las operaciones, no se prevén
dificultades para atender las deudas a su vencimiento.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: La inversi¢n en activos denominados en divisas distintas del suro conlleva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio, no existiendo al 31 de diciembre de 2014y 2013
exposicion alguna a este riesgo en la cartera de inversiones inmobiliarias puesto que todos los
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inmuebles se encuentran denominades 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 inversidn 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 las mismas en el célculo del valor liquidativo
de la accién.

Los riesgos inherentes a las inversiones martenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
Informativo, segtin lo establecido en la normativa aplicable.

Deudores

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicidn del epigrafe “Deudores” del balance es la siguiente:

Miles de Buros

2014 2013
Deudores por alquileres 224 492
Deudores dudosos morosos 508 442
Deudores dudosos o morosos avalados o garantizados 829 952

Otros deudores:

Fianzas organismos piiblicos 2247 2.236
Deudores por subvenciones y otros 8.003 7.246
Anticipos a proveedores 127 513
Activos por impuesto corriente (Nota 12.1) 12 12
Otros créditos con administraciores Piblicas (Nota 12.1) 1.271 1.274
TOTAL ) 13.221 13.167

El epigrafe “Deudores dudosos o morosos avalados o garantizados" corresponde a deudores dudosos o
morosos que han aportado garantias para el page de la deuda a la Sociedad, ne registrdndose, por tanto,
provision alguna por este concepto.

Adicionalmente, el saldo del epigrafe “Deudores dudosos morosos” recoge los importes pendientes de cobro
relacionados con el alquiler de viviendas arrendadas a determinados inquilinos que no cuentan con garantias.
En caso de que finalmente no se recuperasen, el efecto sobre el patrimonio al 31 de diciembre de 2014 no seria
significativo.

Dentro de ia partida "Fianzas y organismos pablicos” por importe de 2.247 y 2.236 miles de euros al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, respectivamente, se recogen las cantidades depositadas en régimen de concierto
ante los correspondientes organismos publicos competentes en materia de vivienda, en relacién a las fianzas
recibidas por los contratos de arrendamiento formalizados por la Sociedad.

. Cartera de inversiones financieras

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la totalidad del saldo del epigrafe "Cartera de inversiones financieras —
Cartera interior” del activo del balance corresponde a imposiciones a plazo fijo que se valoran conforme a la
Nota 3.c.iii, que devengan un tipo de intereses de mercado.

Los ingresos devengados, durante el ejercicio 2014, por las imposiciones a plazo fijo ascienden a 246 miles de
euros {275 miles de euros en el ejercicio 2013} que se incluyen en el saldo del epigrafe “Ingresos financieros” de
la 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 2014 y 2013, en garantia de un préstamo hipotecario en el que se subrogé la
Sociedad por la compra de un inmueble.
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8. Tesoreria

La totalidad de los saldos de esta partida de! balance de situacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013 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 2014 y 2013 no existen restricciones a la disponibilidad de la tesoreria.

9. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o

acclonistas

J.1. Capital y Acciones propias

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 49.037.466 acciones
rominativas de 10 euros de valor nominal cada una {con idénticos derechos politicos y econdmicos), totalmente

suscritas y desembolsadas.

Mo existe ninguna entidad juridica que al 31 de diciembre de 2014 y 2013 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

fnanciero, asi como de gestidn de sus actividades.

El nimero de accionistas de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ascendia 116 y 84,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el ndmero minimo de accionistas de las Sociedades de
Inversién Inmaobiliaria no 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.

3.2, Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Miles de Euros
2014 2013
Reservas negativas por fusién 2011 (Nota 1} (46.016) (46.016)
Reservas negativas por valoracién de activos (Notas 3.b.ii y 5) (%) (12.960) (13.089)
Reservas negativas por fusion 2012 {(Nota 1) {438) (438)
Otras reservas negativas 207) (207)
Reservas (59.621) (59.750)

(*) Incluye el efecto del ajuste por tipo impositive al 25% (véase Nota 3.g) registrado en el

gjercicio 2014 per importe de 864 miles de euros.

Reserva Legal

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

correspondiente reserva legal.

La reserva legal podrd utilizarse para aumentar ¢l capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a ia compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Reserva Legal no se encontraba constituida.
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9.3. Valor liquidative de la accidon

Al 31 de diciembre de 2014, el célculo del valer liquidativo de la accion es ei siguiente:

EBuros
2014 2013
Patrimonio atribuido a participes y accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio 574.105.416 40 578.709.971,72
Nimero de acciones en circulacién 49.037.466 49.037.466
Valor liquidativo de 1a accidén 11,71 11,80
8.4. Otrg patrimonio atribuido
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el desglose del epigrafe es el siguiente:
Miles de Euros
2014 2013
Subvenciones de capital 7.679 6.830
Operaciones de cobertura (Nota 1() (1.097) (1.327)
Total 6.582 5.503

Subvenciones de capital

La informacién sobre las subvenciones recibidas por la Sociedad, las cuales forman parte del Patrimonio Neto,
asf como de los resultados imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias durante los ejercicios terminados ei
31 diciembre de 2014 y 2013 procedentes de las mismas, es la siguiente:

31 de diciembre de 2014
Saldos brutos (Miles de Euros)
Saldo final
. : : Saldoa 1 de Traspaso a neto del
Organismo Ambito encro de (git.a.-;) resultados | gaido final impacto
ajas fiscal
2014 (Nota 11.1) sea
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 5.808 - (1.158) 4.740 4,692
Generalitat Valenciana Administracién local 1.272 - (262) 1.010 1.000
Comunidad de Castilla y Ledn Administraciéu local 652 8 1o 550 544
TOTAL 9.629 8 (1.880) 7757 7.679
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31 de diciembre de 2013

Saldos brutos (Miles de Eurcs)

Saldo final

. . Traspaso a neto del

Organismo Ambito Saldoalde I

encro de (é‘;j“;ss) resultados | Saio fial | impacto

SC UTOS
2013 (Nota 11.1)

Gobierno del Principado de Asturias Administraciér local 297 - (54) 243 170
Junta de Andalucia Administraciér local 1.860 - (296) 1.564 1.095
Comunidad de Madrid Administracién local 7.050 14 (1.166) 5.898 4.131
Generalitat Valenciana Administracién local 1.554 4n 241) 1272 891
Comunidad de Castilla y Le6n Administraciér local 409 488 (245) 652 543
TOTAL 11170 461 (2.002) 9.629 6.830

Estas subvenciones han sido concedidas para el desarrollo de promociones de viviendas de proteccién plblica
en las Comunidades respectivas. Dado gque se encuentran ascciadas al periodo de arrendamiento bajo
proteccitn publica, la Sociedad registra su traspaso a resultados en un periodo de 10 afios. Al 31 de diciembre
de 2014 y 2013 la Sociedad habia cumplido con todos los requisitos necesarios para la percepcién y disfrute de
las subvenciones detalladas anteriormente. Estas subvenciones se encuentran registradas en el epigrafe
“Ingresos por alquiler” de ia cuenta de pérdidas y ganancias. El importe traspasado a resultados asociado a
dichas subvenciones ha ascendido en los ejercicios 2014 y 2013 a 1.880 y 2.002 miles de euros,

respectivamente (véase Nota 11.1).

En el ejercicio 2014 se ha procedido a actualizar el importe neto de las mismas conforme a los tipos impositivos
a los que se estima que tributaran. Dicho efecto ha supuesto una disminucidn de los impuestos diferidos de
pasivo por importe de 2.174 mies de euros y un incremento de las subvenciones registradas en patrimaonio por el

mismo importe.

Subvenciones de explolacion

La Sociedad recibe subvenciones de explotacidon que bonifican los intereses de los préstamos cualificados
destinados a la financiacion de las viviendas bajo el régimen de proteccion piblica y que se abonan a resultados
a medida que se devengan los gastos financiados. Dichas bonificaciones por importe de 3.800 y 4.716 miles de
euros en los gjercicios 2014 y 2013, respectivamente, se registran como menor gasto financiero en la cuenta de

pérdidas y ganancias.

Por su parte, las subvenciones recibidas y asociadas a la financiacién de principal de deudas con entidades de
crédito originadas también en los préstamos cualificados se registran en el epigrafe “Ingresos por alquiler” de la
cuenta de pérdidas y ganancias. El importe asociado a dichas subvenciones ha ascendido en los ejercicios 2014
y 2013 a 6.285 y 4.714 miles de euros, respectivamente (véase Nota 11.1).

Operaciones de coberfura

Este epigrafe del balance de situacion recoge el importe neto del efecto fiscal del valor de los derivados

financieros contratados por la Saciedad {véase Nota 10).

10. Deudas a largo y corto plazo

El detalle de estos epigrafes al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se indica a continuacion:
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Miles de Euros
2014 2013

Deudas a largo plazo

Deudas con entidades de crédito 358.400| 385.779

Fianzas y depdsitos recibidos 9.068 9.480

Derivados 1.108 1.340

Oiros 1.666 1.665
Total 370.242 398.264
Deudas a corto plazo

Deudas con entidades de crédito 35715 33316

Fianzas recibidas 34 30
Total 35.749 33.346

Deudas con entidades de crédito (largo y corto plazo)

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad mantiene saldos pendientes de disposicién por los préstamos
hipotecarios por un importe total de 20.451 y 29.928 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 d2 crédito a corto plaze se encuentran incluidos al 31 de diciembre
de 2014 y 2013 intereses devengados y no pagados por un imporie de 249 y 319 miles de euros,
raspectivamente.

El calendario de vencimiento de la deuda al 31 de diciembre de 2014 es el siguients:

R Miles de Euros

Ao 2014
A 1l afio 35.715
A 2 afios 80.079
A 3 afios 74.233
Mis de 3 afios 204.088
Total 394.115

Durante los gjercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad ha mantenido saldos
con entidades financieras que a su vez son sus accionistas (Caixabank, S.A.; Bankia, S.A.; Banco Sabadell,
8.A.; Banco de Caja Espafia de Inversiones, Salamanca y Scoria, S.A. (Banco CEISS, $.A); Ibercaja Banco,
8.A)). Dichos saldos corresponden en su totalidad a financiacién ajena ascciada a la construccién o explotacion
de los activas inmobiliaries del grupo en condiciones habituales de mercado.

Los intereses de los préstamos concedidos por dichas entidades durante el ejercicio 2014 han ascendido a
1,667, 1.394, 698, 77 y 2 miles de euros, respectivamente (1.841, 1.539, 468, 119 y 28 miles de suros durante el
gjercicio 2013). El gasto financiero devengado por ¢l resto de la financiacién concedida por entidades financieras
ha ascendido a 2.677 y 2.473 miles de euros, que se encuentra registrado en el epigrafe “Gastos financieros” de
la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta de lcs ejercicios 2014 y 2013, respectivamente.

Fianzas recibidas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el saldo ds esta partida esta formado por los depdsitos y fianzas recibidos
de los arrendatarios de los inmuebles propiadad de la Sociedad. Las fianzas son depositadas ante los
crganismos competentes en materia de vivienda por el importe establecido legalmente {véase Nota 6).
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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 las promociones de Fuentslucha, Santiago y
Sanchinarro. El detalle de los derivados de cobertura contratados al 31 de diciembre de 2014 v 2013 es el
siguiente {en miles de euros):

31 de diciembre de 2014

Ajustes por
) Transferencias a cambio de valor
Nocional Ia cuenta de registrados en
Clasificacidn Tipo Importe VYencimiento pérdidas y Valor razonable| Patrimonio-
contratado ganancias neto del efecto
fiscal
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipo | Variable a Fijo 550 11/05/2020 (16) (89) (88)
Santiago de interés
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipo | Variable a Fijo 4.727| 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 15277 (484) (1.108) (1.097)
31 dg diciembre de 2013
Ajustes por
. Transferencias a cambio de valor
Nocional la cuenta de registrados en
Clasificacién Tipo Importe Vencimiento pérdidas y Valor razonable| Patrimonio-
contratado ganancias neto del efecto
fiscal
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipo | Variable a Fijo 550  11/05/2020 (18) (64) (64)
Santiago de interés
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipo | Variable a Fijo 4727  03/08/2015 (117} (253) (250)
Fuentelucha de interés
Cobertura de tipo de interés — Cobertura de tipo | Variable a Fijo 10.000( 02/05/2017 (341) (1.023) (1.013)
Sanchinarro de interés
Total 15.277 (476) (1.340) (1.327)

La Sociedad ha cumplido con los requisitos detallados en la Nota 3.c.vi sobre normas de valoracion para poder
clasificar los instrumentos financieros que se detallan en el cuadro anterior como cobertura. En concreto, han
sido designados formalmente como tales, vy se ha verificado que 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 3.941

miles de eurcs al 31 de diciembre de 2014 {4.191 al 31 de diciembre de 2013).

11. Ingresos y gastos

11.1 Ingresos por alquiler

El detalle por naturaleza de los ingresos por alquiler de ia Sociedad correspondiente a los ejercicios 2014 y 2013

es el siguiente:
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Miles de Euros
2014 2013
Alquiler de viviendas 33.880 33.453
Subvenciones de capital (Nota 9.4) 1.880 2.002
Subvenciones de explotacién (Nota 9.4} 6.285 4714
COtros ingresos 536 588
42.581 40.757

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

11.2 Otros gastos de explotacién

En el epigrafe “Comisién de gestién” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios de Azora
Gestidn, S.G.1.I.C., S.A.U. por los servicios de gestién general (véase Nota 1). Por este servicio, y conforme a lo
establecido contractualmente durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado gasto por importe
de 7.291 y 7.699 miles de euros.

El desglose del saido del epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
correspondiente a los ejercicios 2014 y 2013, es el siguiente:

Miles de Euros
2014 2013

Gastos de Explotacién de Inmuebles 8.035 8.148
Servicios profesionales independientes 3.006 2.988
Tributos y otros impuestos 4.617 4.953
Servicios bancarios y similares 502 466
Dotacién de provisiones y créditos comerciales incobrables 1.085 1.204

17.245 17.759

En el epigrafe “Servicios profesionales independientes” se incluyen los honorarios de Azzam Vivienda, S.L.U.
(anteriormente denominada Campo de Bidasca, S.L.) —véase Nota 1- del ejercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2014 por los servicios de comercializacion y gestién patrimonial de las promocicnes por importe de 1.866
miles de euros. En el ejercicio 2013 estos servicios eran prestados por Larcovi, S.A.L. y los honorarios
ascendian 1.867 miles de euros (véase Nota 1).

Durante los ejercicios 2014 y 2013, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y a otros
servicios prestados por €l auditor de la Sociedad, Deloitte, S.L., o por una empresa vinculada al auditor por
control, propiedad comun o gestidn han sido los siguientes:

Miles de Euros
Descripcién 2014 2013

Servicios de Auditoria 59 59
Otros servicios de Verificacion - -
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 Administrative de Sociedades de
Inversion Inmobiliaria de la CNMV (véase Nota 1). En este sentido, la transformacién de la Sociedad a efectos
fiscales, de acuerdo con lo establecido en el articulo 26.2 del Real Decreto Legislative 4/2004 por el que se
aprueba et Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, supuso:
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» La conclusion del periodo impositivo gue [e es de aplicacion (régimen general del impuesto) en la fecha
en que dicha transformacién juridica produjo efectos (18 de enero de 2013},

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

La Sociedad, desde el 18 de enero de 2013, estd sujeta al régimen fiscal determinado por el Real Decreto
Legisiativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridiccs Documentados; el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marza, 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 Inmobiliario); la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva; y el Real Decreto 1.082/2012, por &l que se aprueba el Reglamento de instifuciones de inversidn
colectiva y se adapta el régimen fributario de las instituciones de inversion colectiva. Las caracteristicas
principales de este régimen especial son las siguientes:

1.

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

El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1%. La aplicacién de este tipo de
gravamen requerird que los bienes inmuekles que integren el activo de la Sociedad no se enajenen hasta
gue no hayan transcurrido tres aflos desde su adquisicion, salvo que, con caricter excepcional, medie
autorizacion expresa de la CNMV (articulo 28.5-¢c del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

No tendran derecho a deduccién alguna en la cuota.

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

La adquisicion de viviendas destinadas al arrendamiento y de terrenos para la promecién de viviendas
destinadas al arrendamiento gozard de una bonificacién del 95% del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, siempre que se cumplan los coeficientes de inversion
establecidos por la nommativa vigente.

12.1. Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

La composicion de los saldos corrientes con las Administraciones Pablicas es el siguiente;

Saldos deudores

Miles de Buros

2014 2013
Hacienda Pablica deudora por impuesto corriente 12 12
Hacienda Pablica deudora por IVA 164 196
Hacienda Priblica deudora por diversos conceptos 1.167 1.078
Total (Nota 6) 1.283 1.286

Saldos acreedores
Miles de Euros

2014 2013
Hacienda Piiblica acreedora por Impuesto de Sociedades 45 79
Hacienda Piiblica acreedora por Retenciones practicadas 46 8
Total 91 87
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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
2014 2013
Resultado contable antes de impuestcs:
Resultado no relative a inmuebles trensmitidos (2315 9.227
Resultado por enajenacion y rentas derivadas de inmuebles 303
transmitidos
Ajuste por aplicacidn del tipo general a rentas del ejercicio 9
2013 (tributadas al 1%)
Diferencias permanentes 17 45
Diferencias Temporarias con origen en el periodo:
Gastos financieros no deducibles 3.129 2.578
Amortizaciones no deducibles 3.807 2.147
Otras diferencias temporales 517 786
Base imponible fiscal 5467 14.783

Con motivo de la entrada en vigor del Real Decreto-ley 12/2012 por el que se introducen diversas medidas
tributarias y administrativas, entre otras la limitacion a la deducibilidad de los gastos financieros, se han
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 aleanzar el 30% del
beneficio operativo del periodo. La Sociedad ha determinado el beneficio operative a partir del resultado de
explotacién de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, eliminando la amortizacién de sus inversiones
inmokiliarias, la imputacion de las subvenciones, el deterioro y resultado por enajenaciones de inversiones
inmobiliarias, y adicionando los ingresos financieros de participaciones en instrumentos de patrimonio,
siempre que cumpian determinadas caracteristicas.

Adicionalmente, el articulo 7 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas
tributarias dirigidas a la consoclidacion de las finanzas publicas y al impulse de la actividad econdmica,
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 y 2014 para aquellas
entidades que, en los mismos, no cumplan los requisitos establecidos en los apartados 1, 2 o 3 del articulo
108 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, se deducird en la base imponible hasta el 70 por ciento de aguella que hubiera
resultado fiscalmente deducible de no aplicarse el referido porcentaje, de acuerde 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, a partir del primer periode impositivo que se
inicie dentro del afic 2015.

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%) por las rentas derivadas de la enajenacidn de los
inmusebles asi como por las rentas generadas por dichos activos desde la fecha de transformacién de la
Sociedad al régimen de Sociedad de Inversién Inmobiliaria (véase Nota 5).

12.3. Conciliacidn resultado contable y gasto por impuesto sobre Sociedades

La conciliacién entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre Sociedades es el siguiente:
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Miles de Euros
2014 2013
Cuenta a Gasto/ Cuenta a Gasto/
cobrar (Ingreso) cobrar (Ingreso)
Resultado contable antes de impuestos:
Resultado no relativo a inmuebles transmitidos (2.315) (2315 9227 9.227
Resultado por enajenacién y rentas derivadas de inmuebles 303 303 ;
transmitidos
Ajuste por aplicacién del tipo general a rentas del ejercicio 2013 9 9 :
{tributadas al 1%)
Efecto de las diferencias permanentes 17 17 45 45
Efecto de las diferencias temporales (*) 7.453 7.453 5.511
Base imponible previa 5.467 5467 14.783 9.272
Compensacién Bases Imponibles Negativas (50% limite miximo) - - - -
Base fiscal computable 5.467 5.467 14.783 9.272
Cuota fiscal 146 146 148 93
Retenciones y pagos a cuenta (101) - (69) -
Total Hacienda Piblica acreedora/(deudora) por impuesto de
. 45 - 79 -
sociedades
Otros ajustes a la imposicion sobre beneficios - 2) - 5
Total gasto (ingreso) por impuesto de sociedades del ejercicio - 144 - 98
Impacto del cambio en el tipo impositivo (véase Nota 3.g) - 1.735 - -
Total gasto (ingreso) por impuesto de sociedades - 1.879 - 98
(%) No se han activado los activos por impuesto diferido asociados a las diferencias temporarias
consideradas en el calculo del impuesto del ejercicio 2014.
12.4. Impuestos reconocides directamente en el patrimonio
El detalle de los impuestos reconocidos directamente en ef Patrimonio es el siguiente:
31 de diciembre de 2014
Miles de Euros
Impacto del
cambio en ¢l
s Altas | Disminuciones | . P2 Total
Inicial impositivo
(véase Nota
3.8)%)
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 Active Impuesto diferido (Nota 12.5) 13 - (2) - 11

(*) El impuesto diferido asociado a las subvenciones de capital que la Sociedad mantiene al 31 de diciernbre d= 2014 ha sido

ajustado al 1%, tipo impositivo al que se estima su tributacidn.




31 de diciemnbre de 2013

Miles de Buros

Szflc.lo Altas Disminuciones Total
Inicial
Por impuesto diferido:
Con origen en periodos anteriores:
Subvenciones (Nota 9.4) 3.350 5 (556) 2.79%
Efecto fiscal derivado de la valoracién de la 54814 2.968 (12.995) 44787
cartera de inversiones
Total Pasivo por Impuesto diferido (Nota 12.6) 58.164 2973 (13.551) 47.586
Con origen en este periodo
Derivados (Nota 10) 547 - (534) 13
Total Activo Impuesto diferido (Nota 12.5) 547 - (534) i3

12.5. Activos por impuesto diferido

La composicién de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente:

Miles de Euros
Concepto 2014 | 2013
Crédito fiscal por Bases imponibles negativas 8.046 9.677
Activos por impuesto diferido gasto financiero no computable 684 792
Derivados (Nota 12.4) 11 13
Amortizaciones 62 21
Otras diferencias temporales 9 10
Total 8.812 10.513

Adicionalmente a los activos fiscales diferidos desglosados, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad
dispone de diferencias temporarias no registradas contablemente por un importe de 9.172 y 1.725 miles de

euros, respectivamente, en términos de base.

Los Administradores de la Sociedad Dominante en base a las estimaciones futuras de beneficios consideran
que no existen dudas sobre la recuperabilidad de los activos diferidos registrados.

Bases imponibles negativas

Las bases imponibles pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2014 son las siguientes:

Ejercicio de Miles de
generzcién Euros
2004 40
2005 2814
2006 3.091
2007 3418
2008 8.837
2009 7.930
2010 4921
2011 1.132
Total 32.183

La Sociedad ha generado bases imponibles negativas desde el sjercicio 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
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Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, se entisnde que dicho precepto no establece ninguna especialidad en
funcién 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 serdn compensadas con las rentas positivas de los periodos impositivos generados en el nuevo
régimen especial de las IIC.

Tal y como se indica en la Nota 3.g, se han ajustado en el ejercicio 2014 los créditos fiscales asociadas a las

mismas al 25%, tipo al que se estima su recuperacion. 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 situacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el

siguiente:
Miles de Euros
2014 2013
Por impuesto diferido:
Con origen en periodos anteriores:
Subvenciones 78 2.799
Efecto fiscal derivado de la valoracién de la cartera de inversiones 32.691 44787
Total Pasivo por Impuesto diferido (Nota 12.4) 32.769 47.586

12.7. Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya
transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afos. Al cierre del ejercicio 2014 la Sociedad tiene abiertos a
inspeccidn los cinco Ultimos ejercicios del Impuesto sobre Sociedades y los cuatro dltimos gjercicios para los
demas 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, adn en caso de gque
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.

13. Otra Informacién

13.1 Informacidn sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores

A continuacion se¢ detalla la informacidn requerida por la Disposicidn adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio (en miles euros}:

Pagos realizados y pendientes de page en la fecha de cierre del
periodo

i 2014 % 2013 %
Realizados dentro del plazo mdximo legal i 16.667 92,60% 16.449 91,31%
Resto 1.332 7,40% 1.566 8.69%
Total 17.999 100,00% 18.015 100%
Plazo medio de pago Excedido (PMPE) |‘ 75 - 96 -
Aplazamientos que a la f:echa de cierre l 226 ) ) )
sobrepasan ¢l plazo mdximo legal
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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 rslativos a las partidas "Acreedores” del pasivo corriente del balance de situacidn,

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

El plazo méximo legal de pago aplicable a la Sociedad en el gjercicio 2014 segun 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
excepto que exista un acuerde entre las partes ¢con un plazo maximo de 60 dias (60 dias hasta el 26 de julio de
2013).

13.2 Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Saociedad 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 Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

En el deber de evitar situaciones de conflicto con el interés de la Sociedad, durante el ejercicio 2014 los
Administradores que han ocupado cargos en ¢l 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 segun han comunicado los Administradores a la Sociedad.

En cualquier caso, en el Anexo lll se detallan los Administraderes de la Sociedad que han desarrollado
actividades por cuenta propia que han podido entrafiar una competencia potencial con la Sociedad.

14. Acontecimientos posteriores al cierre

Comeo resultado de las tasaciones realizadas desde el 31 de diciembre de 2014 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 experimentadoe una variacién positiva inferior al 1% (véase Anexo

I

Adicionalmente, con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el
reglamento vigente, Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de
Inversion Colectiva (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Sociedad, la entrada en vigor de
dicha modificacién no tendra un impacto significativo para la Sociedad.
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Anexo | - Detalle de Inmuebles al 31 de diciembre de 2014

Tasaciones ondinarias Tasaciones ordinarias
Valoracidn al 31/12/2014 Valoracién al /1272013
Nombre del Inmueble Tipalogia Ublcackin N* Viviendzs rT— s
Yalor Fhxvalia Mimsvalins Valor Firsvalia Minusvalias
Haloinicial Razonable | Acumpladas | Acumuladas LA Razonable | Acumnladss | Acomuladas
Rivas Tamruchles terminados. | Rivas (Madrid) &0 6976 2223 L247 . 7092 2.793 L@ .
Parla 100 Inmuebles terminados. | Parla (Madrid) 100 9.657 5616 - @ 9.420 10.581 %1 -
Huelve R6 Tamuebdcs teominadas | Hinelva %0 .20 2.938 L737 - 8317 11.410 309 .
Federica y : Al (Mizdrid) % 11306 17.884 6578 - 11547 13.166 6619 -
RoblecTlo tamuebles terminados ?"I i"l“"]. 1’)""" L » 1298 1653 355 - 1323 1649 316 N
Oviedo tumuebles lenminados. | Oviedo &0 5032 7.643 1611 - 5134 7879 2345 .
Granacilla Inmucbles terminados g.‘:_‘f:‘é';“" . 2 4035 2.936 - (1.089) 1097 3,140 . (956)
T it bl T ite (Tenerife) 32 4831 4.086 - 345) 4505 4.820 : 34
Huel £ R Inmuchles lerminados | Fioelva 56 7.551 6.625 - N 7.664 7.592 - a2
Torrején Inmuchles terminados | Tarrején (Madrid) 4 s | 2160 3501 - 18000 20636 25637 -
Fuenteiacha OCJ i A (Mindrid) 36 . - - - - - - -
Fuemteivcha RC Tnmuchl d Alcobeads (Madrid) 56 12334 17,500 5.566 - 12.547 18.191 5644 .
Armjuzz. i Arenjucz (Madrid) 4 6357 6.210 - “n 6.362 6494 132 -
Mstoizs L1 Tnmuebl a Mstoles (Madrid) % 9.095 10164 1.069 - 9.258 10599 1341 .
Mostoiss L7 Inmuebl 4 Misstoles (Madrid) 126 14,397 18.704 4397 . 14,604 19.028 4124 -
Villaits OCT Inmuebles terminados | Villalba (Madrid) 58 11.688 13920 2272 - 11.868 14257 1388 -
Villalt: 25 Innnebles terminados | Villalba (Madsid) 58 - - - - - - - .
Benisaudie: Inmuebles terminados Benisandet (Valencia) 5 9.448 8.689 - (759 9.617 9.075 - (542)
Leta tnmuchies terminsdos | Legn 143 15618 13850 - (760 15,864 14.656 - (1.209)
Joume § Iumuebles terminsdos | Castelkdn 6 10223 9.743 . (430 10.422 10.067 . (355)
Sanchizarre Inmupebles terminados Sanchinarme (Madrid} 110 13.319 26.795 8.476 - 18.621 27.381 3.760 -
Pavoaes Toamsbles terminados | Madrid 14 20068 |  259% 5862 . 0303 | 28311 8.007 .
Pateme Ineovebles terminados | Valencia 64 B.AST B625 468 . 8277 9,074 798 .
RioSeo R 3 Inmeble- terminados | Castellda 0 6.59 7.197 801 . 6701 7.389 682 ,
Benicasp Inmvchies terminados | Valencia 102 18.33¢ 1757 . (760) 18.622 17.790 . 630
Riosaco R 13 inadl Castellén+B22 52 7,497 6763 - 73 7.601 6319 - (632)
Pedro Cabrcs Inmuebles temminados. | Valencia 51 7.445 7479 M . 7.557 8158 601 .
del Roari TS Inmuebles terminados. | Paterna (Valencia) 9l 13.131 11.580 - (L5 13.363 1713 . (L650)
Moasssriodel Paulr | Tnmuchl d Moatecarmelo (Madrid) 0 19365 | 23063 3698 - 19.558 3311 2315 .
Monasieric del Pauler i a Montec wrmelo (Madrid) w0 . - . - - . 1438 -
Soto de Henares P-90 | Tamushies terminados E“‘l qﬁ; Lo %0 18.040 16.759 . (12813 18.286 16.361 - (1425
ﬂg‘" Fuates - RIVES | 10 ehles erminndos | Rivas (Madrid) 116 14,426 17.078 2652 - 14.674 18604 3930 .
Sauel A8 RIS | pomebles terminados | R (Madrid) 20 9.408 13.541 4133 9.605 14.481 437 -
Ed Torrején - Leganés | [nmucbles terminados | Leganés (Madrid) 43 9.206 8635 . e 9.315 8734 . (s81)
Ed. Cudillero - o \ L )
Ed. Cods by (Madrid) 2 3.:45 207 ) . 4756 5312 LO56 -
Aroya de s N A, de la Encomienda .
ol fomuchles torminados | i 5 8 B 141 14913 16.426 Ls13 15.165 17.984 2819 -
Ed. Pédulo - . . - )
Vaidebamamio v (M) 152 nEsT| 2778 3471 . uice | 2mem 3864 -
i Inouchles ferminados | Alcoredn (Madrid) 153 209 30.950 3481 - n | 3624 10230 -
Cédiz Inmuchles terminados | Cédiz m 6.592 659 - ® 6.700 6,43 . (@59
Moseres Inmuebles terminados Valencia 34 7.505 6.815 - (650) 7624 7.338 - (286}
Mishalc Inmuchles terminados | Valeacia 67 2,369 8355 - (L5140 10035 8.370 - (1665
Soto de Henares P-50 | Inonuebles terminados Tl"‘“l ,’j‘;d‘ Acdoz 0 5336 7.838 Lo02 - 6341 7875 94 ,
Soto de Heaares P60 | Tnmuebles tecmainados (1;“"‘1 Ij‘.s“n de Asdoz 60 9,131 9.369 738 - 5.264 10.425 1162 .
B Pq Lidén-Parla3 | Inmucbles terminsdos | Parla (Madrid) 100 2.45 10.659 914 - 9,939 1E557 1618 .
IE“' acensas lnmuebles terminados | Leganés (Madrid) 96 9.660 15.789 6.129 . 9.850 16.085 6.245 .
oI Ituebles leaminad M To (Makdsid) 50 9.682 14.487 4305 . 9.805 14.557 1852 .
g;:;’““ Vieia - 53 | fomuchles termindos | . Sehastidn R. (Madrid) 156 18.045 27,767 9.2 - 18.325 28.795 10.470 .
San Vizenie del Raspeig | lomusbles terminados | San Vicente R. (Alicante) 140 10.495 12.325 1830 - 10721 12.886 1165 .
Santiago Inmuchles terminad Cavelns {Suatiage de C) 14 7.477 11.420 3943 - 7.594 11550 3555 .
Alcald e Guadaira Inmuebles terminados ?;:“:ﬁ:f Cuadaica 3 10980 11183 203 . 11175 10:767 . (408)
Valdesparteras terminados "';'r"""";“‘f 20 21189 22.676 2487 . 21.530 13452 1922 -
Maicea: de Aljacafe Inamehles terminados m"‘ Aljarafe 7 6.504 7.605 110t . 6611 5.008 1397 -
Alfons Comin Inamehles tesminados mc:.:;ma 66 7.018 11718 4700 : 7.128 12.055 4977 .
Carabacchel EMV Incnuebles terminados | Carabanchel (Madrid) 50 7112 1139 4281 - 7228 11573 4744 -
Paveacs EMV Inmuebles rerminados Pavones (Madrid) 0 4.832 5209 377 - 4.904 5310 406 -
Sanchizarre EMV bles terminad Sanchinarro (Madrid) 300 3173 a7.000 15.269 . 2195 | 4659 14.404 -
Vallecss EMV Inmuebles terminados Vallecas (Madrid) 220 26,295 37.844 L1549 - 26.556 38.483 11926 -
Carsbazche! 6 Inmuebles termimados. | Madeid 37 7.m 9.629 1357 - 7495 10.145 2150 .
Valleces 20 Inmuebles tesminados. | Madrid 132 12994 14215 1221 . 13.897 14956 L7590 .
Veronz Tnuebles terminados. | Madeid 276 w95 | 3mam 9379 - 28379 1,381 10:002 .
Cirtellin Sensal Inmacbles terminados. | Castellda 164 um|  maso . .52 1| naw - (@37
Mostols PAUS Inmuebles terminados. | Madrid 97 9.320 13.313 3.993 - 7717 12950 501 :
Parla 427 Otros derechos resles | Parla (Madkid) a7 295903 | 32903 3310 - soozs | 333m1 3.368 .
Pinta Otros derechos resles | Pinto (Madeid) 240 nws| 20m . (1.126) 60| 21637 . o7
Camp cel Fero Ouros derechos reales | Sant Manf (Bareelons) 140 7791 1577 4136 - 7910 11899 3989 .
Pujades Otros derechos reales | Barvelona 175 10463 13.587 1124 . 10617 13.488 13m -
Getxo [om. Fase. Construccién | Bilbao - 2.721 2.846 124 - 2573 2,753 - -
Poza de! Agua [am. Fase. Construccida | Legands (Madrid) - 4233 4.233 - - 4.222 4212 =
7E0.4B8 | 931.276 166005 (15217 1765 | 958882 15179 14.676)
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Anexo Il — Tasaciones efectuadas desde el 31 de diciembre de 2014 hasta Ia
fecha de formulacién de estas cuentas anuales, de acuerdo al calendario de

tasacion establecido (Miles de euros).

Fecha de Fecha de Valor Valor
Concepto Tipo de Active Ubicaciin itltima tasacion tasacion 2015 Razonable Razonable Diferencia
2014 2014 2015
Alfons Comin Inmuebles terminados Horta Guinardé (Barcelona) ene-14 ene-15 11718 11.990 m
Castelln Sensal Inmuebles terminados Castellén eng-14 ene-15 23.250 22,662 (588)
Pujades Otros derechos reales Barcelona ene-14 ene-15 13.587 13,604 17
Soto de Henargs P-90 Inmuebles terminados Torrejtin de Ardoz (Madrid) ene-14 ene-15 16,759 16.509 (250)
Getxo Inmuebles en fase de construccién (*) Bilbao ene-14 ene-13 2.846 9.953 7.107
Cartp del Ferto Otros derechos reales Sant Mart{ (Barcelona) ene-14 ene-15 11977 11.596 (381)
Huela Rl Inmuebles terminados Hueha feb-14 feb-15 6.625 6213 (412
Huelva R6 Inmuebles term:inados Huelva feb-14 feb-15 9.938 9354 (584)
Alcald de Guazaira Inrmuebles terminados Alcald de Guadaira (Sevilla) feb-14 feb-15 11.183 10.746 437
Mairena de Alarafe Inmuebles terntinados Mairenz de Aljarafe (Sevilla) feb-14 feb-15 7.605 7.284 (321
B Inmuebles termirados Valencia feb-14 feb-15 17.571 17.250 (321
*} El Valor Razonable se &Eponde con ol valor de tasacion ajustado por el porcentaje del grado de avance de obra determinado en a

tasacion de la promocion y teniendo en cuanta los costes incurridos hasta la fecha.
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Anexo lll: Informacién exiglda por el articulo 229 de Ia Ley de Sociedades de Capital (Nota 13.3)

Participacién %
Titular (Administrador de Sosiedad i At
Lazora, S.LL, 5.A.) Directa | Indirecta
Representante fisico de
AZORA ALTUS S.L. B [ idents
. Representante fisico de
AZORA CAFTAL, S.L 26% Vicepresidants
. Raprasentanta fisico de
AZORA GESTIN, S.G.LLC, S.A. 2% | derte
AZORA INTERINATIONAL MANAGENMENT, Sp Zo.o - 18% |Consejera
RESIDENGAS DE ESTUDIANTES, S.A, - 13% {Consejera
AZZAM GESTION NVOBILIARA, S.L - - Consejera
AZZAMVVIBNDA, S.LU. - - Consejera
CAREY VALUE ADDED, S.L - - Consejera
M CONCERCION OSACAR
GARAKOECHEA GAREY PROPERTY, S.L. B . Conselera
SIRESA SALMANTINA, S.A. - - Consejera
SIRESA HERNAN COATES, S.A. - - Consejara
ENCAMPLS FESIDENCIAS DE ESTUDIANTES, S.A. - - Consejera
l- ~
SIRESA CAMPUS, $.A, - . [Fresidenta del Conselo de
Administracion
HISPANIA ACTIVOS NMOBLLIARIOS, S.A. - - Consejera
HSPANIA FIDES, S.L. _ _ Res!d.enla c.lgl Cansejode
Administracion
R _ Fresidenta del Consejo do
AZORA BUROPA | 8.A. Adminlstracién
COLONVIVIENDAS, S.L1, S.A. - 233 [ oeentadel Canselo de
Administracion
AZORA ALTUS, S.L - a5y  |Topreseniants fsica de
Vicapresidenta
AZORA CAPTAL, SL. - 1go  |Pepreseniants fisico de
Consejere
AZORA GESTION, S,GLLC, S.A. - 1gy |FEPresenianie fisico de
Consejerc
AZORA INTERNATIONAL MANAGEVENT, Sp 0.0 . 1295  |FYeswente del Conselo de
Administracian
FESIDENCIAS DE ESTUDIANTES, S.A. - 8%  |Consejerc
CAREY VALUE ADDED, S.L - - Consejero
FERNANDO GUMLEZIO CAREY PROPERTY, SL. - - Consejerc
= p - _
NGLEZ DE ONZONO FESI S DE s, 5.4, . . Res!d.snhe del Consejo de
ENGAMPLS IDENCIA; ESTUDA Administracion
SIFESA CAMPLS, S.A. - - Consejere
HSPANA ACTIVOS NMOBLIAROS, 3.A. - - Consejerc
HSPANIA ADES, 5.L. - - Consejere
AZORA BUROPA | S5.A. - - Consejerc
COLONYIVIENDAS, S.LI, S.A. - 16% |Consejerc
[Fresidemte el Consejo de
ENGASA GBELES, S.L. } ) Administraclén
AZORA GESTIONSGLLC, S.A. - - Consejere
FRANCISCO JAVIER FOGN | FESIDENCIAS DE ESTUDIANTES, S.A. - - Consejerc
GARCIA DELEANE AZZAM GESTION INVOBILIARIA, §.L. - - Cansejero
AZZAMVIVIENDA, S.LU - - Consejere

40



b — ] e
LARCOVE S.4.L, 0,085 - -
FERNANDO RUIBAL LARCOVI GESTIONA, S.L 0,09% - -
FRANGISCO LARCOVIALQUILA, S.L 0,09% - -
AZZAM GESTION INVIOBILIARIA, S.L. - - Consejero
LARCOVI|, 8.A.L 2% - -
TESAIO, S.L 0% . -
LARCOVIGESTIONA, S.L. (en representacion de Larcanta, S.LU.) 2% - Consejera
LARCOVI ALQULA, S.L. (en reprasentacién de Larcanta, S.LU) 2% - Consejera
mm&?x AT SIRESA CAMPUS, S,A, - - Consejera
SIAESA SALMANTIVA, 8.4, - - Congejera
RESIDENCIAS DE ESTUDIANTES, S.A. - - Consgjera
AZZAM GESTION INVIOBILIARIA, S.L - - Conselera
AZZAM VIVIENDA, S.L.U. - - :’ﬁ:’::::;m"“h s
LARCOVI, S.A.L (en representacion de Larcanta, S.LU) 33% - i‘::'i;ldli;?:cd;(}mseh de
LARCOVIGESTIONA, S.L. IB% - -
LARCOVEALQULA, S.L. axk - -
RESDENCIAS DE ESTUDIANTES, S.A. - - Consejerc
JESUS MARTINDEPRADD  |SIRESA SALMANTINA, S.A. - - Consejaro
SIRESA HERNAN OORTES, SA. - - Consajera
SIRESA HERNAN BLISKADY, S.A. - - Consejero
AZZAM GESTION NVIOBILIARIA, 8.L. - . T::;::’:::c ?;:I\CMSEJD de
AZZAMVIVIENDA, S.L.U - - Consgjoro
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LAZORA, S.L1, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio terminado 2l
31 de diciembre de 2014

Evolucion de los negocios y situacion de la Sociedad

Después de la severa recesion registrada en Espafia en 2008-2012, a partir del segundo semestre de 2013 se
iniciéd un proceso de crecimiento econdmico con perspectivas de progresiva consolidacion a medio plazo, como
consecuencia principalmente de las reformas de caracter estructural emprendidas; esta evolucidon ha venido
afectando significativamente al comportamiento del secter inmabiliario espafiol en los ultimos ejercicios, en
1érminos de actividad y precios de los activos.

Hay que destacar la recuperacién gradual de la actividad econdmica y del empleo, el fortalecimiento de la
solvencia econdmica del pais y de su sistema financiero, la contencién de la tendencia de reduccion de los
precios de los activos inmobiliarios y el interés de nuevos inversores, principalmente internacionales, en el sector
inmobiltario espafiol que se ha materializado en importantes operaciones formalizadas en los Gltimos meses. En
sste sentido, de acuerdo con la opinién profesional de analistas financieros, cabe esperar que en 2015-2016 se
consoliden las expectativas de mejora del sector inmobiliatio, si bien hay que subrayar los riesgos derivados de
la incertidumbre sobre la evolucién a corto-medio plazo de la economia a nivel europeo.

Por su parte, el comportamiento del segmento de vivienda de proteccién puiblica viene manteniendo sus
caracteristicas especfficas de relativa estabilidad de la demanda y precios, si bien no es ajeno a las dificiles
condiciones del entorno, como se desprende de la menor actividad desarrollada en los dltimos trimestres y la
presion sobre las rentas. También se deben destacar las distintas modafidades de incentivos y proteccion
publica, aunque con tendencia a reducirse en sl marco general de ajustes del gasto pablico. En este entorno, la
gestion de viviendas de proteccidn publica en alquiler requiere una atencion y actuaciones constantes de
comercializacion, gestion financiera y control interno.

En relacién con las actividades de la Sociedad, las actuaciones comorativas necesarias para la transformacion
de Lazora, S.A. en Sociedad de Inversion Inmobiliaria (Sll) culminaron con la aprobacién por la Junta General
Extraordinaria de Accionistas celebrada el 20 de diciembre de 2012 y la inscripcién como Sl en el Registro de la
Comision Nacional de Valores el 18 de enero de 2013. La transformacion de la sociedad en Sll, que ya estaba
pianificada y comprometida desde el inicio de las actividades en 2004, ha supuesto un paso de gran
trascendencia en el desarrollo de las operacicnes y, especialmente, un conjunto de ventajas en términos de
proyeccion corporativa, tratamiento fiscal de las transacciones y gestion y movilidad de la inversién de los
accionistas.

Durante el ejercicio 2014 la Sociedad ha proseguido un amplio y diversificado plan de comercializacion de
viviendas, con 1.683 nuevos contratos de arrendamiento {1.881 en el ejercicio 2013) que han permitido
compensar 1,620 bajas (1.784 en el ejercicio 2013), lo que representa un nivel de rotacién de 26,8% (28,7% en
el ejercicio 2013}, lo que ha exigido una intensa labor de comercializacién. El nivel de ocupacién a lo largo del
gjercicio se ha mantenido en torno al 90% en los ejercicios 2014 y 2013 y el indice de morosidad se sitlia en
niveles relativamente reducidos.

Por su parte, la actividad de tenencia y gestion 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 ccupacién de curso al cierre del ejercicio 2014 del 85%, ligeramente por encima del gjercicio 2013,

Al 31 de diciembre de 2014, la cartera de activos de la Sociedad estaba integrada por 62 inmuebles en
explotacién que comprenden 6.779 viviendas de proteccién pidblica y 2 inmuebles en desarrollo con 235
viviendas. Estas operaciones se desarrollan en 10 Comunidades Auténomas y abarcan en su origen y desarrollo
diferentes modalidades de adjudicacién de concursos con desarrollo integral, contratos de inmuebles llave en
mano y adquisicién de edificios para arrendsmiento de viviendas, todos ellos integrados en las diferentes
regulaciones de viviendas de proteccion publica, general y autondmicas. Por su parte, la cartera de alojamientos
universitarios correspondiente al Grupo Siresa Campus, participado 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 las previsiones iniciales de actividad, teniendo en cuenta la situacién de los mercados vy las modificaciones de
las regulaciones sectoriales. En este sentido hay que subrayar ia intensa y permanente gestion de
comercializacién para alcanzar y mantener los niveles necesarios de ocupacién e ingresos. De otro lado, la
Sociedad mantiene un estricto control sobre los costes y niveles de calidad técnica de los proyectos en
desarrollo.

Los Estados Financieros de Lazora, 8.1.1.,, 8.A. al 31 de diciembre de 2014 refiejan el avance de los programas
de inversién y, especialmente, los criterios de valoracion de activos segun las normas especificas de sociedades
de inversién inmobiliaria:

- En el balance de situacién al cierre del ejercicio destaca, segtin se sefiala en la memoria de las cuentas
anuales, el importe de la cartera interior de inmuebles y derechos que sin considerar la participacion en
sociedades tenedoras de activos inmobiliarios, asciende a 931,28 millones de euros (958,88 millones de
euros ai 31 de diciembre de 2013). Al 31 de diciembre de 2014 las plusvalias y minusvalias reconocidas de
la cartera ascienden a 150,79 millones de euros (167,12 millones de euros al 31 de diciembre de 2013).

En relacion con la valoracién de las Sociedades tenedoras de activos inmobiliarios, la Sociedad ha seguido
el mismo criterio indicado anteriormente, procediendo a reconocer el efecto de la plusvalfa de las acciones
mantenidas en proporcién al porcentaje de participacion en el patrimonio de la Sociedad tenedora
participada, que en el ejercicio 2013 pasé del 86% al 51%. En aplicacién de la citada norma, al 31 de
diciembre de 2014 la plusvalia reconocida en patrimonio asciende a 8,06 millones de eurgs, neto de su
efecto impositivo de 0,71 millones de euros (7,21 y 0,83 millones de euros al 31 de diciembre de 2013,
respectivamente).

£l capital social, totalmente desembolsado se mantiene en 490,37 millones de euros al 31 de diciembre de 2014
y 2013. El patrimonio atribuido al 31 de diciembre de 2014 y 2013 asciende a 574,11 y 578,71 millones de suros,
respectivamente, e incorpora los ajustes por plusvallas de la cartera de inmuebles y derechos.

De otro lado, la financiacién de la Sociedad corresponde a préstamos hipotecarios asociados a los inmuebles en
jestion y desarrollo. La deuda con entidades de crédito se sitda en 394,12 millones de euros al 31 de digiembre
de 2014 (419,10 millones de euros al 31 de diciembre de 2012}, de los que una amplia proporcién son
préstamos cualificados.

En la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2014 y 2013, los ingresos totales han ascendido a 42,58 y
40,76 millones de euros, respectivamente, de los que 33,88 y 33,45 millones de euros, respectivamente,
corresponden a arrendamientos de viviendas de proteccién piblica, en linea con el ejercicio anterior. El
resultado de explotacion, deducidos los gastos de explotacion y amortizaciones, se sitda en 4,08 y 1,26 millones
de euros, respectivamente, y el resultado del ejercicio en -3,89 y 9,13 millones de euros, respectivamente.

Evolucién previsible de la Sociedad

Lazora, S.L1, S.A., una vez finalizado el pericdo de Inversién y formalizada su transformacion en sociedad de
inversion inmobiliaria, ha consolidado en el mercado su posicién de empresa lider de referencia en el segmento
de vivienda de proteccién publica de arrendamiento.

En el futuro préximo las lineas basicas de actuacién de la Sociedad seran: (i) -finalizar los Gltimos inmuebles en
fase de construccidn incorporandolos a la gestién de explotacidn; (ii) -desarroliar una efectiva politica de gestion
de explotacion en los aspectos basicos de comercializacién, control de costes, mantenimiento de activos, cobro
de rentas y gestion financiera, integrando el conjunto de residencias Siresas, que representan por su parte una
significativa aportacién a los ingresos y resultados del Grupo y (jii) -evaluar con anticipacién los estudios de
mercado sobre las oportunidades de desinversion teniendo en cuenta las caracteristicas concretas de cada
proyecto.

Como resultado de la incorporacion a la explotacién de los dltimos inmuebles en fase de construccion y de las
mejoras de gestién comercial y de control, la Sociedad espera obtener en los préximos ejercicios ingresos de
rentas y resultades positivos crecientes.

Investigacion y desarrollo



Nada que resefiar dado el objeto social de la sociedad

Adquisicién de acciones propias y uso de instrumentos de derivados

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no dispone de acciones propias en cartera ni ha realizado operaciones
con las mismas en ¢l ejercicio.

Segin se sefiala en la Memoria, la Sociedad tiene contratados al cierre de los ejercicios 2014 y 2013
operaciones swaps de tipos de interés, con un importe nocional conjunto de 15,28 millones de euros, que estan
asociados a los contratos de financiacion de los correspondientes inmuebles, y cuya finalidad exclusiva es de
cobertura de las fluctuaciones de mercado de los tipos de interés, cumpliendo los requisitos establecidos.
Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2014 no se ha producido ningln hecho
significativo no descrito en las notas de la memoria.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resenar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 13.1).



Diligencia de Formulacién 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. formulé con fecha 24 de marzo de 2015 las
Cuentas Anuales e Informe de Gestién correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2014, extendidas en 44 hojas de papel comin, todas las cuentas estan visadas por el Secretario del Consejo, vy

en prueba de conformidad, firman a continuacisn:

Dia. M* Concepci6n Osédcar Garaicoechea
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Corporacién Empresarial y Financiera de Galicia, S.L.U.

(D. Javier Pérez Malcdrcel)

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

\

(Dita. Crisfina Rubio Garcia)

Encina de 10§ Monteros, S.L.U.
(D. Antonio Pérez Labarta)
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Fonditel Pensiones, E.G.F.P, S.A.
(D. Francesc Martinez Bailac)
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Inversiones Frieira, S.1..
(Dfia. Maria Dolores Garcia Costoya)
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D. José Barrena Cabellg™
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D. José Luis Berrendero Bermiidez de Castro

24 de marzo de 2015

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

Torre de Hércules Participaciones Societarias, S.L.
(D. Ramén Garcia-Vilches Marin)



