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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

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

L -é-.arﬂ\

Hemos auditado las cuentas anuales de Lazora, Sociedad de Inversidn Inmobiliaria, S.A. {la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de
2018, asi come de sus resultados correspondientes al ejescicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion {que se
identifica en la nota 2.1 de ia memoria) vy, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fondamenio de s oninidn

Hemos llevade a cabo nuestra auditoriz de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades def auditor en relacién
con la auditorfa de las cuentas anuales de nuestro informe,

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

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

v ohe in auditoris

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

Dieloitte, 5L, Inserite an o Regitra Mereant!l de Mariid, tormo 13,650, secciba 89, foflo 188, hofo M-G441& nscripeidn 964,
G.L#.; B-7010444%. Domicilo socaal: Plazy Pebio Ruiz Picasso, 1, Torre Picassg, 28030, Madrid.



Dewcring

La Sociedad gestiona una cartera de
inversiones inmobiliarias de naturaleza
residencial situados en Espafia, por imparte de
1.047.127 mites de euros al 31 de diciembre de
2018.

La Sociedad valora estos activos a valor
razonabie, en base a las tasaciones realizadas
periddicamente por terceros ajenos 2 la
entidad. Dichos expertos tienen experiencia
sustancial en los mercados en los cuales opera
fa Seciedad y utilizan metodologias y
estandares de valoracién ampliamente usados
én el mercado. En particular, segdin ia
normativa aplicable, las valoraciones han sido
calculadas de acuerdo con lo establecido en la
Orden ECO/B0S5/2003, de 27 de marzo, sobre
normas de valoracidon de bienes inmuebles y
determinados derechos para ciertas finalidades
financieras, modificada por las Ordenes
EHA/3011/2007 y EHA/564/2008 de acuerdo
con lo establecido en la Circular 3/2008, de 11
de septiembre de la Comisién Nacional det
Mercado de Valores sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacion
reservada de las instituciones de inversidn
colectiva.

Estas tasaciones, requieren la formulacion de
juicios relevantes ya que estan basadas en
estimaciones sobre los flujos de caja futuros
que se espera obtener por ef arrendamiento de
los inmuebles, actualizados a un tipo de interés
calculado de acuerdo con la normativa vigente,
0 a partir de transacciones reales y ofertas en
firme apropladamente corregidas en funcién de
las cuglidades y caracteristicas de los
inmuebles. Adicionaimente debe considerarse
que son realizadas de acuerde con la
periodicidad astablecida en el Reglamento de
Instituciones de Inversion Colectiva y la
menconada Circular. Es por ello que la
valoracion de la cartera de inversiones
inmobiliarias ha sido considerada un aspecto
refevante de nuestra auditoris,

Frogedindantas o PRI ISEN, drtgteiofsia

Nuestros procedimientos de auditorfa han
" incluido, entre otros, ia obtencién de los

informes de valoracidn de los expertos
contratados por la entidad para la valoracién de
la totalidad de la cartera inmobiliaria, evaluado
la competencia, capacidad y objetividad de los
mismos, asi como Ja adecuacién de su trabajo

~para que sea utilizado como evidencia de
: auditorfa.

| En este sentido, con la colaboracidn de
! nuestros expertos internos en valoracion:

1

! * hemos analizado y concluldo sobre ia

: razonabilidad de los procedimientos y

| metodolagia de valoracién utilizada por los
| expertos contratados por lz Direccién de la
: entidad;

| * sobre una muestra de activos elegida entre

aquetles con mayor relevancia en la cartera de

 la Sociedad y aguellos cuya variacién de valor
implicasen alguna caracteristica atipica con

! respecto a la informacién de mercado

. disponible y al resto de activos inmobiliarios,

. hemos desarrollado una valoracién

| independiente tomando en consideracién la

¢ informacién disponible de la industria y las

| transacciones de activos inmebiliarios similares
i a la cartera de activos inmobiliarios en

. propiedad de la Sociedad;

* hemos evaluado los aspectos con mayor
riesga, incluyendo las tasas de ocupacidn v los

. rendimientoes esperados de los activos
- inmobiliarios,

~ Finalmente, hemas analizado la idoneidad de

. los desgloses realizados por la Sociedad en

" relacion a estos aspectos, que se incluyen en la
- nota 5 de [as cuentas anuales del ejercicio,
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La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2018, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad ¥ no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestidn. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigide por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar schre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en Ja realizacion de la auditoria de Jas citadas cuentas y sin incluir informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del informe de gestion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, baséndonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligades a informar de
ellg,

Sobra la base del trabajo realizado, segin lo descrito en ef parrafo anterior, !a informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién,

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunte estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, v ermitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinidn.

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



En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de fas cuentas anuales. Esta descripcion es parte
integrante de nuestro informe de auditoria.

DELDITTE, S.L.
Inscrita en el R.Q.A.C. n® S0692

ernando
Ingcrito.en/el R.O.A.C. n0 21.339

27 de marzo de 2019



Anexo I de nuestro informe de auditoria

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

gy b suchitoris sl g oo

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

 Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas ahuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesqos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. £l riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
mas elevado que en el casc de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusién del control interno.

¢ Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de diseRar
procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre ia eficacia del contro! interno de la entidad.

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

= Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria abtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechas o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencidén en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin ambargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realfzacion de la auditoria planificados y los halfazgos significativos
de la auditeria, asi como cualquier deficiencia significativa del contro! interno que identificamos
en al transcurse de la auditoria.



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de Ia
entidad, determinamos [os que han sido de |a mayor significatividad en la auditoria de las cuentas

anuales del! perlodo actual vy que son, en consecuencia, Ios riesgos considerados mas
significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
regltamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.



l.azora, Sociedad de
Inversion Inmobiliaria, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestitn del
ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2018
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LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A,

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANGIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

JERMINADO EL 31 DE DICIEMERE 2014
(Eures)
Notag 2016 2017

Comisiones de descuento par suscripciones y/o rembolsos - -
Gomislonas retracedidas . -
Ingragos por slquilar Nota 121 J38.065.284,92 39.629.700,51)
Gastos da personal - -
Ctros gastos de explotacidn: (36.253.204,30), [24.428.016,64)]
Comisién de gastion Nota 12.2 (5.684.152 83} {6.995.777 87
Comisitn depositario Nota 12.2 (272,176 48) (298.862,22)
CHros Mota 12.2 (30.296.874.01) (17.133.355,72)]
Deterloro de i jones i kbillarlas: Nota § 689.069,74 {184.437,68)]
Incremantos de deterioro {1.700.358,47) {1.890,452,06)
Reversion del deteriorg 2.380.418.21 1.706.014,45
Resultados por ana) f ¥ otrog de inversiones Inmoblllarlas: Nota 6 2.030.408,80 81.427.553,10
Resullados positivos 2.280.445,57 81.427,553,10
Rasuitados negativos (250,036, 77 -
Compansaclones e indemnizaciones por deterlore o pérdida de inversiones
Inmobitiarias - -
Amaortlzacién de las Inverslanes inmoblliarlas e Inmovilizada material Nota § {14.250.118.31) {13.661.162,32)
Excesos de provislones B -
Deterioro y resultados por enajenaclones de Inmowllizado material - -
RESULTADO DE EXPLOTACION [9.728.668,15) §2.963.638,10
Ingresos financieros 9,821,237 341.BB5,5¢
Gastos Fnancleros Nota 10 {8.490.786,98)| (6.176.059,49)]
Variacion del valer razonable en Instrumentus financieros - .
Detariore y resultado por enajenaclones de instr tos fl ieros - .
Diferencias de camblo - -
RESULTADO FINANCIERO {8.480.966,63) (5.834.173,99)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {1 8.209.534.7?)_1 77.129.464,11
Impuesto sobra Beneficlos MNola 13,3 217.931,99 (6.041.351,77)

{17.991.602,74)| 72.088.112,34

RESULTADO DEL EJERCIGIO
M

Las Motas 1 & 15 deseritas en ka Memoria adjunta v los anexes forman parte nlegrantz de la cuanta de
perdidas y ganancias correspondients al sjercicio anval terminado &l 31 de diclembre de 2018,

e



LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMQBILIARIA, S.A.

: Notas 2018 am?
RESULTADD DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS {PERDIDAS): {17.291.602,74) 72.008.112,34
Por val l6n de | {ones inmoblllarias-

Valorackin Inversionss inmobillarias Nota 5 31.853.039,72 22,040.950,05
Efecic Fiscal Nota 13.4 (1.392.921,80) 23.718,513
Sub N L " ¥legad I,

Subvenctones Nota 8.8 - 6650000 ,00
Efecio Flzcal Nota 13.4 - ) {6.600,703F
Por cobertura de flujos de afectivo-

Derivados Neta 10 {2.532.837.40) 65.605,91
Efecto Flacal Nata 13.4 25,326 37 (655,08)
TOTAL INGRESDS ¥ GASTOS IMPUTADQS DIRECTAMENTE EM EL PATRIMONIO NETO ) 27,952,206,80 23.892.015,72]
Poar valoracidn de inversiones Inmcbiltarlas-

Valoracion Inversiones inmobiliarias Wota 5 ul .873.472.26)1 {38.174.851 42)
Efacto fisc Mota 13.4 205.430,67 3.578,483,57,
Sut Ipnes, d lones y lagades recibldos. )

Subvenciones HNota 3.5 {1.803,721.42}] {2.028.268,16
Efeclo fiscal Nota 13,4 16.037,.21 20 282.6i
Por cobertura de flujos de etectivo- -
Dativados Hota 1¢ 188.907,89) 152.085,2
Elacio Flacal Hota 13.4 (1.999,08) (1,530,668
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA OE PERDIDAS ¥ GANANCIAS {3.088.707,18)] {38.453.808,71)]
TOTAL DE INGRESOS ¥ GASTOS RECONCCIDOS S.BQZJ%IQTI 59.226.519,35

Las Notas 1 a 15 descritas en la Memorla adjunls y 1os anexos forman parte inlegrante del
estado dg ingresos y gasios reconocidos det anual lerminado el 31 de diclembre 2018,
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l.azora, Sociedad de Inversion Inmobiliaria, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2018

Resefa de la Sociedad

Lazora, Seciedad de Inversidn Inmabifiaria, 5.A., en adelante la Sociedad, se constituyd el 22 de octubre de 2003
como Socledad Andnima de régimen comin. Burante el gjercicio 2012, se inicid el proceso de transformacién de
Sociedad Andnima de régimen comln a Sociedad de Inversidn Inmobikiania, progeso que culming el 18 de enero
de 2013 con ta inscripeidn en el Registro Administrative de Sociedades de [nversién Inmobiliaria de la Comisidn
Macional del Mercado de Valores, en adetante CNMV, con el nimero 13.

La Sociedad se encuentra sujeta, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 352003, de 4 de noviembre, de
tnstituciones de Inversién Colectiva, considerando las modificaciones intreducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como a lo dispuesto en e Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julia, por el que se reglamenta dicha
ley, considerando las dltimas modificaciones introdugidas por el Reat Decreto 8312015, de 13 de febrero v por ef
Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, y enla restante normativa aplicable. Asimismo, la Sociedad también esla
sujeta, entre otros textos normatives, a ta Orden Ministerial de fecha 24 de septiembre de 1993, sobre Fondos y
Sociedades de Inversién Inmobiliaria, la Ley 20/1898, de 1 de julio, de Reforma de Régimen Juridico y Fiscat de
las Instiluciones de Inversidn Colecliva de Naturaleza inmobiliaria y a la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzg,
sobre normas de valoracidn de bienes inmuebles y determinados derechos para ciertas finalidades fnancieras,
modificada por las Ordenes EHAR0 1/2007 y EHAIS64/2008.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la tenencia y gestién de inmugbles de naturaleza urbana para su
explotacién en arrendamiento, susceptibles de ser asogidos a cualguier tipe de proteccidn piblica o régimen
asimitable, promovidos o no por la propia sociedad. La Sociedad podra desarroltar su objeto social de forma
idividual o en agrupacidn, union o colaboracién de otras empresas y entidades de forma directa y, tolal o
parcialmente, de forma indirecta, mediante la participacion en ofvas soctedades con objeto idéntico o analoge.

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

Durante el ejercicio 2017, la Sociedad procedié a la venta de la participacion que mantenia en Siresa Campus,
Sociadad de Inversidn inmebiliaria, S.A. y Siresa Campus Noroeste, 5.L. [véase Nota 5). Como consecuencia de
la desinversion producida con fecha efecliva el 1 de diciembre de 2017, ia Sociedad dejé de participar en otras
empresas y, por tanlo, desde ese momento, no es cabecera de ningdn grupo de sociedades en los términos
previstos en ef articulo 42 del Cédigo de Comercio.

Con facha 7 de septiemire de 2018, se materializd Iz transmiston de las pasticipaciones pertenecientes a una
pare significativa de los accionistas de la Sociedad hasta ese momento en faver de las sociedades CBRE GIP
Spanish Residencial Holding B.V., REI Spain B.V. y MIRELF Lazora BY. Como resultado de la mencicnada
compra-venta y de las posteriores ampliaciones de capital producidas durante el ejercicio 2018 (véase Nota 93,
log accionistas CBRE GIP Spanish Residencial Holding B.V,, RE|l Spain B.V. y MIRELF Lazora B.V. ostentaban
participaciones en el capital soclal de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 del 46,29%, 21,49% y 27,44%,
respectivamende.

Como consecuencia de la entrada de los nuevos accionistas, con fecha 7 da seplismbre de 2018, la Sociedad
firmé dos nuevos contratos de gestién de inversiones ('Investment Management Agreement’™) y de geslion de la
propiedad (“Properfy Management Agreement’} con Azora Gestion, S.G.LI.C, S.A.U. y Azzam Vivienda, S.L.U.,
respectivamente. Los mencionados conlratos sustituyen desde esa fecha a los contratos de gestion vy
administracién de activos que se encontraban en vigor hasta ese momenlo {véase Nota 12.2).

Por lo tanto, fa administracion, gestidn y representacion de 1a Sociedad a1 31 de diciembre de 2018 esld a cargo
de Azora Gestion, S.G.LI.C, S.A L, en cumplimiento de o establecido en el Real Decrete 1.082/2012 que



establece como objeto sacial exclusive y privalivo de tas sociedades gesioras de instituciones de inversion
colectiva ta gestién de instituciones de inversion colectiva.

La Entidad Depositaria de la Sociedad es BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espana, La tasadora de
los bienes inmuebles de la Sociedad (en adelante, la Sociedad de Tasaciin) es Tinsa, Tasaciones Inmobiliarias,
S.A. sociedad independiente de Lazora, Sociedad de Inversion Inmobiliaria, $SA., e inscrita en el Registro de
Entidades Especializadas en Tasaciones del Banco de Espana con el nimero 4.313. Al 31 de diciembre de 2018
y 2017, fa Sociedad de Tasacién no poseia acciones de la Sociedad.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

2.1 itmagen fiel

Las cuenlas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Socledad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion a fa Sociedad, que es el establecido
en ta Circwlar 3/2008, de 11 de sepliembre, de la Comision Nacianal det Mercado de Valores, sobré normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva, que
constituye el desarrollo y adaptacién, para las institucionas de inversion colectiva, de lo pravisto en el Codigo
de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabfidad y normativa legai especifica que g
resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio nelo y de la situacién financiera de
la Sociedad al 31 de diciembre de 218 y de los resultados de sus operaciones ¥ de los cambios en el
patrimonio neto que se han generado durante &l gjercicio terminado en esa fecha,

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2018, que
han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobaciin de su Junta General
de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

2.2 Principlos contables y normas de valoracion
En la preparacion de las cuenias anuales se han seguido los principios confables v las normas de valoracion
generalmenle aceptados que se describen en la Nota 3. Mo existe ninglin principio contable o norma da
valoracién de cardeter obligatorio que, teniende un efecio significativo en las cuentas anuales, se haya dejado
de aplicar en su preparacion.

2.3 Aspectos criticos
t.os resultados y la deferminacion del patrimonio son sensibles a los principtos y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracién de las
cuentas anuales.
En las cuenlas 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 eltas. Basicamente, estas eslimaciones se refieren a:

- La evaluacidn det deterioro de los saldos deudores por alquileres y de determinados instrumentos
financieros (véanse Notas 325, 6y 7).

- Laevaluacion dat deterioro y vida Gtil de la caitera de inversiones inmobiliarias (véanse Notas 3.1.ii y 5).
- El célculo de fas provisiones y contingencias (vease Nofa 3.10) ‘R(
- La gestién dei riesgo financiero {véase Nota 5).

Por su parte, el valor de mercado de la cartera de inversiones inmobiliarias ha sido obtenido de las fasaciones
efectuadas por la Sociedad de Tasacién de la Sociedad (véase Nota 1). Dichas tasaciones se realizan de
acuerdo con fa Orden ECO/B05/2003, de 27 de marzo, y sus modificaciones posteriores {véase Nota 3.4 i),



A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre fa base de la mejor informacion disponible al cierre
de! gjercicio 2018, es posible que acontecimientos que puedan tener ugar en el futuro obliguen a modificarlas
{al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 10 gue se realizaria, en su caso, de forma prospectiva,
reconociendo los efectos del cambio de estimacion de acuerdo con lanomaliva contable an vigor.

En todo caso, las inversiones de 1a Sociedad estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y olros riesgos
inherentes a la inversion tanto en inmuebles como en sociedades tenedoras de activas inmobiliarios {véase
dota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

2.4 Comparacion de la informacién

La informacién contenida en eslas cuenlas anuales refativa al ejercicio 2017 se presenta, nica y
exclusivamente, a efectos comparativos con la informacion relativa al gjercicio 2018,

2.5 Agrupacion de partidas

Determinadas pattidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios an e
patrimonio neto s¢ presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en deferminados casos,
se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

2.6 Cambios de criterlos contables

Durante el ejercicio 2018 no se han progducido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2017.

2.7 Principlos comtables no obfigatorios apficados

Los Administradores de la Sociedad han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracian ta
tolalidad de los principios y normas contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en
dichas cuentas anuales. No existe ning(n principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.

2.8 impacto medicamblental

Dadas las actividades a las que se dedica la Soctedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en retacion con 2l
patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Norimas de reqistro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de |a Sociedad correspondientes at ejercicio 2018 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterics de valoracion:

3.1 Cartera de inversiones inmobiliarias

Incluye, basicamente, el imporie de las inversiones en inmuebles de naluraleza whana, cuya localizacion o
domicilio social se encuentre ftanto dentro como fuera de Espania, bien para explotarios en régimen de
arrendamiento, bien para obtener, en su caso, una plusvalia en su venta como consecuencia de los
incrementos que se produzcan en el fuluro en su$ respectivos precios de mercado. Adicionaimente, se
encuentran incluidos, en su caso, los derechos reales y las concesiones administrativas adquiridos para su
explotacidn, asl como, las entregas de efectivo realizadas en la compra de inmuebles en fase de construccién.

Se consideran inmuebles de naturaleza urbana adquiridos para su explotacion, aquellos que constituyen
viviendas, oficinas, locales comerciales, residencias estudiantiles y otros destinados al arrendarmiento (incluido,
en su caso, los trasteros y plazas de garaje -con un mé&xdmo de dos- vinculades a las viviendas cuando se
hayan adquitido en el mismo acto o simultdneamente o s alquilen o pretendan alquilar de forma conjunta con
la vivienda y slempre que estén en el mismo edificio).



i. Clasificacion de la cartera de inversiones inmobiliarias

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

- Inmuebles en fase de construccion: se compone, en su caso, del valor razonable de las entregas de efaciivo
realizadas en [a compra de inmuebles en fase de construccion.

- lnmuzsbles terminados: incluys, en su caso, el valor razonable de los inmuebles finafizades.

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

- Ofros derechos reales: recoge, en sui ¢aso, el valor razonable de los derechos de superficie u olros
derechos reales sobre hienes inmuebles.

Compromisos de compra de inmuebles: refleja ef importe nomingl de fos compromisos de compra de
inmuebles en el momento de su contratacion y hasta el momento de cierre de la operacion,

- Compra de opciones de compra de inmuebles: este epigrafe incluye, en su caso, el importe de 1a prima de
la opcion de compra mas los gastos inherentes a la operacién y la variacidn en el valor razonable como
consecuencia de la tasacién periddica.

- Acciones de sociedades lenadoras y entidades de arrendamiento: recoge, en su caso, el valor razonable
de las paticipaciones en las sociedades cuyo activo esté constiluido mayoritarizinente por biengs
inmuebles, seitaladas en el articulo 86.1.2) det Reglamento de inslituciones de Inversidn Colectiva.

- Opcicnes sobre la cartera de inversiones inmobiliaiias: se corresponde, en su caso, con la pane opcional
de las operaciones hibridas. En concreto, dentro de este epligrafe se incluyen las opciones que existan, en
su caso, sobre [a cartera de inversiones inmobilliarias (opciones de compra vendidas y opciones de venta
compradas) y que afectan al valor razonable sefialado en el epigrafe conrespondiente a la inversién. Se
registra el efecto (positivo o negative) sobre el valor razonable de la inversién sin fener en cuenla e
componente apcional, como, por gjemplo, el mencr valor que pueda lener una inversidn por el hecho de
existir sobre el inmueble una opeidn de compra a favor del inquilino al término de un periodo.

- Oftros: recoge, en su ¢aso, olras inversiones inmobiliarias no contempladas en los aparlados anteriores.

- Anlicipos o entregas a cuenia: este epigrafe incluye, en su caso, las enragas a cuenta de los compromisos
de compra a plazo, incluides 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, produclividad o alargamiento de !a vida 0til de
un inmuebie.

- Indemnizaciones a arrendatarios: se comnpone, en su ¢aso, de los importes satisfechos a los arrendatarios,
siempre que supongan un aumento de la rentabifidad futura de la inversién.

Adicionaimente, &n cuentas de orden se registran los siguientes conceptos relacionados con la carera de
inversiones inmobiliarias;

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

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

- Derechos de conipra de opciones de compra de inmuebles: este epigrafe incluye, en su caso, el imporle
" nominal comprometido de las opciones de compra de inmuebles en el momenio de su contralacion y hasta
el momento e cierre de la operacidon ¢ vencimiente del contrato.



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

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

- Avales emitidos: se compone, en su caso, por el importe de los avales constituidos para ¢l respaldo de
operacionas realizadas por la Sociedad.

- Indemnizaciones previstas pendientes de confirmar: incluye, en su ¢aso, el importe estimado de las
compensaciones ¢ indemnizaciones a recibir de terceros por pérdida o deleriore de una inversion
inmobiliaria.

it. Reconocimiento y valoracion de la carlera de inversiones inmobhifiatias

Las inversiones inmobiliarias se reconocen cuando la Sociedad se convierle en una parte obligada del contrato
0 negocio juridico conforme a tas disposiciones del mismo.

La cartera de inversiones inmobiliartas se clasifica, a efectos de su valoracion, como "Inversiones inmabiliarias
vatoradas a valor razonable con cambios en pafrimonio”. &l valor det terreno y el de la edificacién debe figurar
por separado, en los regiskros internos, de forma que fas ameddizaciones de los edificios y las variaciones en
la valoracion gqueden correlacionadas con la parte def bien inmusble correspondiente.

El valor razonable sera, salvo evidencia de lo contrario, et precio de adquisicidn que incluye, cuando proceda,
el valor razonable de las demas contraprestaciones comprometidas derivadas de la adguisicion, debiendo
estar todas ellas directamente relacionadas con ésta y ser necesarias para la puesta de las inversiones
inmobiliarias sefigladas en condiciones operativas. Entre dichas conlraprestaciones se incluyen los gastos
necesarios para la compra de inmuebles, los impuestos no deducibles, los gastos notariates y registrales y los
pagados a un tercero distinto del vendedor. Los inmuebles en fase da construccién se valoran inickalmente por
el imporie desembelsado correspondiente a la obra gjecutada. Dichas valoraciones iniciales de las inversiones
inmobiliarias se mantendran hasta la realizacion de la primera tasacion periddica. Posteriormente, la cartera
de fnversiones inmobiliarias se valora por su valor razonable {determinado segun la técnica de valoracion
descrita en el apartado iii siguiente), sin deducir los costes de Iransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion.

Cuando se incremenia el valor en libros de las inversiones inmobiliarias como consecuencia de una
revalorizacion, este aumento (neto del efecto impositive) se registra en el epigrafe "Ajustes por cambios de
valor en inversiones inimebiliafias e inmovilizado material”, dentro del patrimonio de fa Sociedad. No obstante,
este incremento se reconocers en resultados del ejercicio cuande suponga una reversion de una pérdida por
deteriors que haya sido reconocida previamente en resultados, o compensando las minusvalias registradas
en "Reservas negativas por valoracidn de activos” cuando supenga la reversion de vna pérdida reconocida en
dicha partida.

Cuando se reduzca el valor en libros de las inversiones inmobiliarias como consecuencia de la actualizacion
de una tasacion, tal disminucion se reconoceré en el resuitado del efercicio. No obstante, la disminucién serd
registrada en el epigrafe "Ajustes por cambios de valor ep inversionas inmobiliarias & inmovilizado material”,
dentro del patriimonio de ja Sociedad, en la medida en que tal disminucion no exceda del saldo de la citada
cuenta.

Como consecuencia del proceso de {ransformacion en Sociedad de Inversion Inmobiliaria mencionado en fa
Nota 1 anterior, durante el ejercicio 2012 se aplicod por primera vez Ia normativa en vigor relativa a Sociedades
de Inversion Inmobiliara suponiendo cambics respecte a la notmativa contable aplicada al 31 de diclembre de
2071, En particular, las minusvalias existentes en la cartera de inversiones inmobiliatias al 1 de enera de 2012
se presentaron minorando el saldo de la “Cartera de inversiones inmobiiiartas” ¢con contrapartida en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes y accionistas — Reservas”. Las reversiones de las mencionadas minusvalias
producidas en los ejercicios posteriores se han registrado con contrapadida en el mencionado epigrafe, sin
afectar ala cuenta de pérdidas y ganancias (véanse Notas 5y 8.2),

La pérdida por deterioro del valor de una inversién inmobiliaria se proguce cuando su valor en libros excede
su valor de tasacion. Las correcciones valorativas por delerioro de las inversiones inmobiliarias, ast como su




reversidn, se reconocen como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de resullados, en los
epigrafes "Delerioro de inversiones inmobiliatias — Incrementos de delerioro” y “Deterioro de inversiones
inmobiliarias -~ Reversion del delerioro”, excepte que el saldo en la partida “Ajustes por cambios de valor en
inversiones inmobiliarias & inmovilizado material” consigne un saldo posilivo o la partida “"Reservas negativas
por valoracion de activos” consigne un saldo negative. La reversidn del deteriore tendra como limite el valor
en libros del inmueble.

Cuando los inmuebles ferminados sé encueniren en procese de rehabififacion, de acuerde con la definicion
senalada en el arliculo 4 de fa Orden ECO/805/2003 (madificada por las Ordenes EMA/3011/2007 vy
EHA/SG4/2008), su valor razonable serd, en su caso, su valor de tasacion, deducido el coste final previsto que
corresponda a la obra no ejecutada.

En &l caso de inmuebles en fase de proyecio o construccion, su vafor razonable es, en su caso, ¢l imporle
desernbolsado por obra gjecutada mas las revalorizaciones generadas segin el (ltimo valor de lasacion,
ponderadas por el porcentaje de obra ejecutada del inmueable.

El valor razonable de las sociedades cuye activo estd constituido mayoritariamente por bienes inmuebles
(sociedades tenedoras) y entidades de arrendamiento, se calcula, en su caso, de acuerdo con los criterios de
valoracidn incluidos en la Norma 6% de la Circular 4/1997, de 26 de noviembre, da la Comisién Macional del
Mercado de Valores, sobre criterios de valoracion y condiciones de inversion de las Instituciones de Inversion
Colectiva en valores no cotizados {modificada por la CGircular 1/2001, de 18 de abril, de la Comision Nacional
det Mercade de Valores, sobre modelos de folletos explicativos de las Institucionss de Inversién Colectiva},
adaptandola a las exigencias de las Instifuciones de Inversion Colecliva inmobiliatias en {a Orden
ECO/805/2003 {modificada por las Ordenes EHA/3011/2007 y EHAJ564/2008).

En ¢f caso de que se mantengan confratos de adquisicidn de inversiones inmobiliatias en los que se
establezcan condiciones que impliquen una probabilidad razonable de no ejecucion, se valararan por su coste
o precio de adquisicién, menos, en su caso, el importe acumulado de fas correcciones valorativas por dsterioro
feconocidas.

Los anticipos o eniregas a cuenta, indemnizaciones a arrendalarios y las inversiones adicionales,
complementarias 0 en curso se valoran por su coslte o precio de adquisicion, menos, en su caso, el imporie
acumutado de las correcciones valorativas por deterioro reconccidas.

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

Adicionalimente, & Sociedad amoriiza su cartera de inversiones nmobiliarias. 1.a amortizacién se caloula
aplicando ef método lineal sobre el coste de adquisicidn de los activos, menos su valor residual {entendiéndose
que los terrenos sobre Jos gue se asientan Jos edificios y fas constructiones fienen una vida indefinida y que,
por tanto, no son objeto de amortizacién). Se registra con la misma periodicidad gue las lasaciones, y en el
mes que se lleve a cabo la tasacidn def inmueble correspondiente.,

Cuando se revalorizan los bienes inmuebles, fa amortizacion acumulada en la fecha de revalorizacion se
alimina cenira el importe en libros bruto del inmueble, de manera que se reexpresa el valor neto resuitante,
hasta alcanzar el imporie revalorizado.

La dotacion anual en concepto de amortizacion de las inversionas inmohiliarias se realiza con contraparida al
epigrafe "Amortizacidn de las inversiones inmobiiiarias e inmovitizado material® de fa cuenta de pérdidas y
ganancias y basicamente, equivate a un porcentaje de amortizacion anual en funcion a la vida Gtil:



Alios

Edificios y construcciones 50
Instalaciones i&cnicas 5
Mobiliario 10

En los activos cuya naturaleza corresponde a olros derechos reales, el porcentaje de amortizacion anual se
determina linealmente considerando la vida Util hasta la fecha de vencimiento del derecho.

#i. Tecnicas de valorasion

ta unica técnica de valoracion de la cartera de inversiones inmobiliarias es la correspondiente a ia utilizacién
de tasaciones efectuadas por la Sociedad de Tasacion (véase Nota 1),

Conforme at aficulo 17 de la Orden Ministerial de 24 de septiembre de 1993, las Sociedades da Inversién
Inmobiliaria deberan valorar sus inmuebles comprados o compromatidos al menos una vez at afo, salvo en
caso de fos aclivos desinverlidos para lo que deberd disponerse de una tasacidn de menos de seis meses de
antiglliedad en el momento de la venta, para le que deben solicitar fa tasacién de los mismos. En todo caso,
los bienes inmuebles o derechos en que se invierte deberan tasarse, en el momento de la adquisicion,
aportacidn a la Sociedad o venta. En este Gitimo caso, bastara con que dichos bienes o derechos se hubieran
tasado en los seis meses antetiores. Las tasaciones de los inmuebles que se vayan incorporando a la cartera
de la Sociedad se realizarén en el mes en que haya una menor concentracion de palrimonio inmobitiario a
tasar. En esle sentido, tal y cormo establece la Circudar 212008, de 26 de marzo, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores por la que se modifica parcialmente la Circular 4/1594, el calendario de tasaciones deberd
remitirse mensuatmente a la Comisién Nacionai def Mercado de Valores.

Efvator razonable de las inversiones inmobiliarias se conesponde, excepto los supuestos indicados en el punto
i anterior, con ¢l (ltimo valor de lasacion, caleulado de acuerdo con lo establecido, para fa finalidad de
determinacidn del patrimonio de la Sociedad, en la Orden ECQ/805/2003, de 27 de marzo, sobie normas de
valoracidn de bienes inmuebles y delenminados derechos para ciertas finalidades financieras, modificada por
tas Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/S84/2008. Cuando entre fa fecha de adquisicién y la de valoracidn no haya
mediado tasacion alguna, el valor aplicable seré el vator razonable inicial.

Para inmuebles en régimen de arrendamiento, las tasaciones recogen el menor valor entre ef “valor por
comparacion” y el “valor por actualizacion de rentas”, calculados conforme a la normativa vigenta y resultantes
de fa dlfima tasacion realizada por a Sociedad de Tasacién. Para inmusbles pendientes de arrendamiento, las
tasaciones recogen ef "valor por comparacién’. Et “valor par comparacién” es el determinado basandose en
informaciones concretas sobre transacciones reales y ofertas en firme, apropiadamente corregidas en funcidn
de las cualidades y caracteristicas del inmueble. EI “valor por actualizacién de rentas” es el valor restitante de
la actualizacion, a un tipe de interés calculado de acuerdo a la nommaliva vigente, de los flujos de caja futuros
que se estima seran obtenidos por el arrendamisnto delinmueble. En ambos casos, la Sociedad podria aplicar
con &l consentimiento previo, motivado y por escrito, de a2 Sociedad de Tasacion, una oscilacién de hasta el 3
por cients, al aiza o a la baja. schre diche valor de tasacion. Durante los ejercicios 2018 y 2017 no se ha hecho
use de asta opcidn.

Adicionalmente, para inmuebles en los gue exista una opcién de compra a faver de un lercero, la valoracién
de dichos elementos no excedera el precio fijado para la opcidn. A estos afectos, la tasacion obtenida de dichos
inmuebles debera recoger los limites a fa valoracién de los mismos que puedan suponer los compromisos de
venta asumidos por la Sociedad. En casc contrario, la Sociedad ajustara dicha valoracién al pregio de venta
prefjado.

iv. Baja dal balance de Ia cartera de fniversicnes inmobiliarias

Las inversiones inmohiliarias se dan de baja en & momento de su enajenacidn o disposicion por otra via 9
cuando no se espere obtener beneficios o rendimientos econdmicos futuros de tas mismas, Ei beneficio o
perdida generada por ia baja de la inversitn se imputara en ¢l epigrafe "Resultados por enajenaciones y ofros
de inversiones inmobiliarias - Resultados positives® o "Resultados por enajenaciones y ofros de inversiones
inmobitiarias - Resultados negativos” de la cuenta de pérdidas y ganancias, segun corresponda, dande de baja
todas las partidas asociadas a la inversién, En este sentido, el criterio seguido por la Sociedad consiste en
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revertir la plusvalia del innueble en fa fecha de venta, si existiese, y calcular el resullado de la venta como la
diferencia entre el precio de venta y el coste de adquisicion neto de Jas amorizaciones acumuladas y deterioros
a ia fecha de venta del inmueble, y considerando, en su caso, los costes asociados & la venta y el Impuesto
sobre el incremento del valor de 1os terrenos de naturaleza urbana (IWTNU) que estipula cada Ayuntamiento
en funcidn del valor catastral de dicho inmuebie. Ue esta forma, en aguellos inmuebles que reflejan plusvalias
por valoracion hasta el momento de la venta, las mismas se cancelan con cargo al epigrafe "Ajustes por
cambios de valor en inversiones inmobifiarias e inmovilizado material — Ajustes por plusvalias de las
inversiones inmobiliarias e inmovilizado material”, contabilizandose posteriormente el resultado de la venta de
acuerde al eriterio descrito anteriormente. En aquellos inmuebles que reflejan minusvalias por valoracion hasta
el moments de la venta, 1as mismas no se reviefen previamente al registro de la venta, si no gue el valor neto
contable dado de baja incluye el deterioro a la fecha de venta det inmueble. En cualquier caso, el criterio
aplicado por la Sociedad no lene impacto en e patrimonio de ia Sociedad ni en ef calculo det valor liquidaliva
da la acgion.

E! importe nominal comprometido, las entregas a cuenta y el valer razonable recogido en el epigrafe “Cartera
de inversiones inmobiliarias - Carlera interior de inmuebles y dereches — Compromisos de compra de
inmuebles” del activo del batance, se da de baja del balance, en su caso, en el momento de gjecucion o
rascisidn del compromiso de compra. En el momento de ejecucion del compromiso, los saldos de las partidas
anteriormente descritas se reclasifican al epigrafe correspondiente, segln su uso y clasificacion del inmueble
subyacente, a su valor razonable. Si por el contrario se produce la rescision del compromiso o contrato, ef
beneficio o pérdida generada se imputa a resultados en el epigrafe "Resuftados por enajenaciones y olros de
inversiones inmobiliarias” de la cuenta de pérdidas y ganancias, dande de baja todas las partidas asociadas a
la inversion.

El imporie comprometido, las enitregas a cuenta y el valor razonable recogide en el epigrafe "Carlera de
nversiones inmobiliarias — Canera inferior de inmuebles y detechos — Compra de opciones de compra de
inmuebies” det aclivo del balance, se da de baja del balance, en su caso, en el mamento de la ejecucion de la
opcien de compra. En ese momento, los saldos de las partidas anleriormente descritas se reclasifican al
epigrafe correspondiente, segin su uso y clasificacidn del inmueble subyacenis, a su vator razonable. Si por
el contrario la opcién no se ejecuta, se dan de baja las partidas, imputandose la pérdida genarada por fa no
ejecucion de la inversion a resufados en el epigrafe "Resultados por enajenaciones y otros de inversiones
inmobiliarias” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

3.2 Instramentos financieros

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

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

- Tesoreria- este epigrafe incluye, en su caso, las cuantas corrientes o saldos que |2 Sociedad mantenga en
una institucion financiera para poder desarroliar su actividad y, en su case, el efectivo recibide por la
Sociedad en concepto de garantias aportadas.

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

- Valores representatives de deuda: obligaciones y demdés valores que supongan una deuda para su
emisor incluidas las adquisiciones temporales de activos, que devangan una remuneracién consistente
en un interés, implicito o explicito, establecido contractuaimente, & instrumentados en titulos o en
anotaciones en cuenta, cualquiera gue sea el sujeto emisor,

- Imposiciones a piazo mantenidas por ta Sociedad en inslituciones financieras y que se clagifican, a
efeclos de su valoracién, como "Partidas a cobrar”,

- Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, ka periodificacidn de los intereses activos de la
cartera de inversiones financieras.



L.a totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracidn 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
correspondiettes para poder realizar operaciones en los mismos, asi como los derechos de crédito y
cuientas deudoras que por cualquier conceplo diferente a los anteriores ostenie la Sociedad frente a
terceros. Asimisma, incluye los deudores por alquiteres y venta de inmuebles, v los deudores dudogos o
inarosos (y los gue puedan estar avalados o garantizados). La tetakidad de fos deudores se clasifican a
efectos de valoracion come “Parlidas a cobrar®. Las pérdidas por detesiore de las “Partidas a cobrar” como
SU reversion, se reconocen, en su caso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Otros
gastos de explotacién — Otros” de ka cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, fas deudas contraidas con terceros por préstamos recibidos
y ofros 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 “Debitos y partidas a pagar’.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificades en olros
epigrafes, incluidas las cuentas con fas Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Incluye, en su caso, los saldos acreedores por compra de inmuebles. Se
clasifican a efectos de su valoracién como "Débitos y partidas a pagar’.

fii. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de su valoracion como “Partidas a cobrar”, ¥ los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoretia”, se valoran inicialmente, por su *valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio da la transaccién), incluyendo los cosies de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. Posleriormente, diches activos se valoran por su coste amortizado, conlabilizandose los interases
devengados en el epigrafe “Ingreses financieros” de la cuenta de pémdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante. si el efecto de no actualizar los flujes de efectivo no s significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera cobrar en un plazo inferfor a ur afio se valoran a su valor nominal.
La Sociedad no ha actualizado el valor de los deudores dudosos o moroses cuyo importe se espera recibir en
un plazo supericr a un afo, siendo en cualquier caso el efecto de la actualizacion poco significative,

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracién como “Aclivos financieros a vajor razonable con
caimbios en pérdidas y ganancias’, se valoran inictalmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sefa el precic de la transaccién), incluyends los costes de fransaccidn explicitos directamente
atefbuibles a ia operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la liltima liguidacion se registran en el epigrafe “Carterz de inversicnes
financieras - Intereses de la cartera de inversion™ del activo del balance. Posteriormente, Jos aclivos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incuriir en su enajenacion. Los
cambios gque se produzean en i valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota
360}

En todo caso, para la determinacidn del valor razanable de las adquisiciones temporales de activos, su valor
razonahle se calcula, generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento intemo de la inversién a
ios tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como tas condiciones
de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de fa entidad,

Las operaciones de adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “"Cartera de inversiones financieras — Cartora interior (o exlerior) del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia. Las diferencias
de valor razonable que swian en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la cuenta de pérdidas
¥ ganancias, en su caso, en el epigrafe "Varacion del valor razonabie an instementos linancieros”,
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Ef resultado de las operaciones de venta se regisira en ef epigrafe "Deterioro vy resuftado por enajenaciones
de instrumentes financieros” de {a cuenta de péididas y ganancias.

iv. Reconacimisrifo y valoracion de los pasivos financieros

{os pasivos financieros clasificados, a efectos de su valeracion, comao "Diébites y paifidas a pagar, se valoran
inicialmente por su “valor razonable”™ {que salvo evidencia en conlrario sera el precic de la transaccién)
incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriosmenta, dichos pasivos
se valoran por su coste amortizade, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante et método det tipo de interés efectivo, No obstante,
si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguelias partidas cuyo importe se espera
recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal. [La Sociedad no ha actualizado ef valor de
las fianzas recibidas de arrendatarios a largo plazo, siendo su efecto no significativo.

v. Baja el balance da los aclivos y pasivos financiaros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por Iz 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 sustanciainente 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 active financiero transferido se da de baja de! balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atrbuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menoes cualguier pasivo asumido, y el valor en libros dal activo financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuanta de pérdidas y ganancias.

2. Si se refienen sustancialmente los riesgos y benelficios asociados al activo financiaro transferido - caso de
tas ventas de activos financieros con pacto de recompia por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la abligacion de devolver
fos mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se da de baja
del balance y se continua valorande con los mismos criterios utilizados anles de la iransferencia. Por el
contrario, se recongece contablemente un pasivo financiero asociado, por un inporte igual al de {a
contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su cosle amortizado.

3. Sison fransferidos y no se refienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se da de baja cuando no se haya retenido su controf,

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

Los creditos segistrados en 1os epigrafes “Deudotes - Deudores por venta de inmuebles” y "Deudores -
Deudores por alquileres”, del balance, cuyo cobro sea problematico © en los que hayan transcurrido mas
de noventa dias desde su vencimiento total o parcial s¢ dan de baja contabilizandose como contrapartida
en los epigrafes "Deudores — Deudores dudosos o morosos” o "Deudores ~ Deudores dudosos 0 morosas
avalados o garantizados”, segan exislan o no garantias o avales sobre el cobro de dichos saldos.

Los deudores dudosos 0 morosos cuyo vencimiente sea superior al afo v que no hayan aporlado garandias o
avales para ef pago del alquiler se dan de baja det balance, independientemente de continuar con las gestiones
de cobro correspondientes. Adicionalmente, la Sociedad no registra ingrese alguno en concepto de alquiter
una vez que el deudor ha sido considerado como dudoso o moroso.



vi. nstrimentos financieros derivados
Coberturas comtables

la Sociedad utifiza instrumentos financiercs derivados para cubsir €l riesgo de lipo do interés derivado del
endeudamiento con entidades financieras que mantiene la Sociedad.

] Los derivades se recenocen inicialmente al valor razonable en la fecha en que se firma ¢l contrato de
derivados y posteriormente se vuelven a valorar a su valor razonable en la fecha de cada balance de proposita
1 especial, La contabilizacidn de las cambios posteriores en el valor razonable depende de si el defivado se ha
; designade cormo un instrumento de cobertura y, si es asi, de 1a naturaleza de la partida gue asta cubriendo.
]

; Alinicio de la relacién de cobertura, la Sociedad documenta la relacién econdmica entre fos instrumentos de

| cobertura y las partidas cubiertas, incluyendo si se espera que los cambios en los flujos de efectivo de los

‘ instrumentos de cobertura compernsen los cambios en los flujos de efectivo de las paridas cubiertas. La

| Sociedad documenta su objetive de gestion del riesgo y estrategia para emprender sus transacciones de
coberiura.

La parte eficaz de los cambios en ef valor razonable de los derivados que se designan y califican como
coberiuras de flujos de efectivo se reconoce en patrimonic neto a través del eplgrafe “Ajustes por cambios de
valor”. La pérdida o ganancia relativa a la parte ineficaz se reconoce en fa cuenta de pésdidas y ganancias de
propdsito especial,

El lipo de cobertura aplicado por la Sociedad es de flujos de efectivo. £n este fipo de coberturas, la parte de
la ganancia o pérdida del instrumentoe de cobertura que se haya determinade come cobertura eficaz se
reconoce transiloriamente en el patrimonio neto, imputandose en la cuenta de pérdidas y ganancias ¢n el
misme periodo en que el elemento que estd siendo objeto de cobertura afecta al resullado, salvo que la
coberiura corresponda a una transaccién prevista que termine en ef reconocimiento de un active o pasivo no
financiere, en cuyo caso los importes regisirados en el patrimonio nefo se incluirdn en el coste del activo o
pasivo cuando sea adquirido o asumido,

La contabllizackin de coberturas es interrumpida cuando ef instruments de cobertura vence, o es vendido.
finalizado o ejercido, o deja de cumplir los criterios para la comtabilizacion de coberfuras. En ese momenio,
cuakjuier beneficio 0 pérdida acumulados, correspondientes al inslrumento de cobertura que haya sido
registrade en el patiimonio neto, se mantiene dentro del patrimonio neto hasta que se produzea fa operacién
prevista. Cuando no se espera que se produzca la operacion que esta siendo objeto de cobertura, los
beneficios o pérdidas acumulados netos reconocidos en el patiimonio neto se transfieren a los resultados
netos del periodo.

El valer razonabte de los diferentes instrumentos financieros derivados se calcuta de acuerdo con las téenicas
de valoracién descritas en la Nota 10.

3.3 Perlodificaciones {active y pasivo)

E£n caso de que exislan, corresponde, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anficipade que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrale “Carlera de Inversiones financieras - Intereses de fa cartera de inversién® del balance.

3.4 Instritmentos de patrimonio propio

Las acciones en que se encuentra dividido el patrimonio de la Sociedad s registran en e epigrafe "Patiimonio
atribuido a participes y accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Capital' del
batance.

3.5 Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los crilerios més significativos viitizados, en su case, por ia Sociadad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos.
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i Ingresos por intereses y dividendos

l.os intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de fa adquisicion se reconocen
contablemente, en su casa, en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas ¢ en lifigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. ta perodificacion de los intereses de la carlera de activos
financieros se registia, en su caso, en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de la carlera
de inversion” del active dal balance. La confrapartida de esta cuenla se registra en ef epigrafe "Ingresos
firancieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos pescibidos de otras sociedades se recongcen, en su Cass, come ingreso en et epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el dereche &
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos due recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesién de comisionas previamente
soporiadas, de manera direcla o indirecta, se registran, en su caso, enel epigrafe "Comisiones retrocedidas &
la HC" de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

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

. Variacion del valor razonabile en instrumentos financieros

El beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones def valor razonable de los aclivos y pasives financieros,
realizado o no realizado, se regisira, en su caso, en los epigrafes “Delerioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieres” y “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”, respectivamente, de la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 3.2.ii).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con €l criterio de devengo.

3.6 impuesto sobre Beneficlos

El lmpuesto sobre Beneficios se considera como un gasto a reconcces en la cuenta de perdidas y ganancias,
y asta constituido por et gasto o ingreso por ef impuesto corriente y el gasto o ingreso por elimpuesto diferido.

El impuasto corriente corresponde al importe que salisface la Socledad como consecuencia de las
figuidacionas fiscales del impuesto sobie beneficios, considerando, ensu caso, las deduccignes, olras ventajas
fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscaimente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no
teniendo en cuenta las relenciones y los pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesio diferido, en caso de que exista, corresponde al recenocimiento y cancelacion
de los pasivos y activos por impuesto diferido que surgen de las diferencias temporarias originadas por la
diferente valoracién, contable v fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles
dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que ias diferencias temporarias deducibles y los eréditos
por deduccionss y venlajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente dan lugar a activos por
impuasto diferido. A eslos efectos, se consideraran diferencias temporagias las derivadas de las variaciones
de valor imputadas en patrinnonio de los activos inmobiliarios en fos que invierle la Sociedad.

En caso de que existan derechos por pérdidas fiscales a compensar en gjercicios posteriores, estos no dan
lugar al reconacimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso y $6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, eo su caso, se registran en el epigrafe ‘Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del batance. Cuando existen pasivos por impueslo diferido se reconocen siempre.
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Al cierre de cada ejercicio s revisa la cuantificacion de los activos y pasives por impuestos diferidos registrados
contablemente de acuerdo a los tipes de gravamen esperados en el monento de su reversion y procediende
al ajuste de su valoracidn en caso de ser necesario.

3.7 Subvenciones, donaciones y legados

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

a. Subvenciones de capital no reintegrables: Se valoran por el valor razonable del imporie o el bien concedido,
en funcién de si son de cardcter monetario o no. Se coniabilizaran iniciaimente, con caracier general, comg
ingresos directamenie imputados al patimonioc neto y se reconocerdn como ingresos en la cuenta de
resultados sobre una base sistematica y racionat de forma correlacionada con los gastos derivados de la
subvencion, donacién o legado.

b. Subvanciones de explotacidn: Se abonan a resultados en el morento en que se concedean excepto si se
destinan a financiar déficit de explolacién de ejercicios futuros, en cuyo caso se imputaran en dichos
ejercicios. Si se conceden para financiar gastos especificos, |2 impulacién se realizara a medida que se
devenguen los gastos financiados. Las subvenciones recibidas para bonificar el coste financiero de la
financiacién bancaria asociada a la adquisicion de inmuebles en alquiler se presentan como mienor gasto
financiero en fa cuenta de pérdidas y ganancias, por ser ésta la naturaleza de las mismas, en opinién de
fos Administradores de la Sociedad. Por su parte, las subvenciones recibidas y asociadas a la financiacién
de principal de la mencionada financiacién se registran en el epigrafe “Ingresos de explotacién —
Subvenciones de explotacion” (véanse Notag 9.5y 12.1).

3.8 Transacciones en moneda extranfera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda exiranjera” y se regisiran
segun los tipos de cambio vigentes en las fechas de las operacicnes. La Sociedad no reafiza operaciones en
meneda distinta af Euro.

3.9 Operaciones vinculadas

El Real Decreto 845/1999 y el Real Decreto 1.309/2005, establecen cautelas aplicables a las campras, ventas
y arrendamientos de inmuebles reafizadas con accionistas de la Seciedad, o con personas o entidades
vinculadas a éstos (determinados de acuerde con los criterios contenidos en el mencionado Reglamento y o
previsto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores). Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la
Sociedad no ha tenido canocimiento de haber efectuado operaciones de compraventa de inmuebles con
accionistas (o parles vinguladas a loz mismos); asimismo, fa Sociedad no tiene inmuebles arrendados a
accicnistas (o partes vinculadas a los mismos), que excedieran de los limites establecidos por la nofmativa
vigente.

Adicionalmenie, ta Scciedad realiza operacionss vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003
¥ los articutos 138 y 439 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, Ia sociedad gestora dispone de una politica
por escrito en materia de conflictos de interés que vela por fa independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de fa sociedad gestora, as! como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempeiiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que
haya surgido o pueda surgir un confliclo de interés. Adicionalmenls, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interds
exclusive de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin ko
establecido en la normativa vigente, {0s informies periddicos registrados en la Comision Naclonal de! Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las aperaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
compraventa de valores emitidos o avalados, o cuya confrapartida haya sido alguna entidad del Grupo de la
sociedad gestora, y compraventa de inmuebles con entidades del Grupo de 1a sociedad gestora.
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3.10 Provisiones y contingencias

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de
gue se tenga que atender Ta abligacion es mayer que de lo contrario. Salvo que sean considerades como
emotos, 105 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 estimacion posible del importe necesaria para
cancelar o transferir la obligacién, teniendo en cuenta fa informacion disponible sabre ef suceso y sus
consecuencias, y registrandose los ajustes que sujan por 1a actualizacidn de dichas provisiones como un
gasto financiero conforme se va devengando.

La compensacion a recibir de un tercero en el momenta de liquidar la obligacién, siempre que no existan dudas
de que dicho reembalso sera percibido, se registra como activo, excepto en el caso de que axista un vinculo
legal por el que se haya extetiorizado parte del riesgo, y en virtud dal cuat la Sociedad no esté obligada a
responder; en esta situacion, la compensacion se tendrd en cuenta para estimar el importe por el que, en su
caso, figurara ia correspondiente provision.

4., Distribucién te resuliados

La propuesta de distribucidn del resultado correspondiente al ejercicio 2018 que el Consejo de Administracion de
la Sociedad propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la sigufente:

Mites de
Euros
Base de distribucidn:
Resultado del ejercicio (17.992)
Distribucidn:
Resullados de ejercicios anleriores {17.592)

5. Cartera de inversiones inmnobiliarias

La composicion de la cartera de inmusbles & 31 de diciembre de 2018 vy 2017 se muestra en el Anexo 1, &l cual
forma parte integrante de esta nota,

Al 31 de diclembre de 2078 y 2017, la tolafidad de los inmuebles registrados en el epigrafe “Cartera da inversiones
inmobitiarias” del balance se encuentran denominados en euros.

El movimiento gue se ha producido en el saldo de los epigrafes que componen el capitulo "Carera de inversiones
inmobiliarias™ de 1a Sociedad, durante los gjercicios 2018 y 2017, ha sido el siguiente:
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jttes de Euvros
Acciones en| hversiones
Sociedades | Adicionales,
Tenedoras y | Complemen- Total
Inmuebles Otros Entidadas de| tarias y Carterade
¢n Fase de | Inmuebles Derechos Arrenda- | Rehabilitacio- | inversiones
Construceién| Terminados Realss mignie nes en Curso | inmaobiliarias
Saldo al 1 de enero de 2017 - 827,219 94,076 37.029 1.054 959.438
Adiciones - - - 2 3.858 3.860
Traspasos - 3678 592 - {4.270} -
Bajas | Reducciones {**) {43.938) - {22.404) - {56340
Dotacién para amortizaciones - {11.131) (1199} . - {12.330)
Variacion de valor razonable (%)
Plusvatias y minusvaiias conlra ajustes por
cambio de valoracian 16.595 @ 4.940 . 21.833
Reversidn de minusvalias conira reservas
(Nola 3.1.) - 1.015 2 - 1.017
Deterioro confra pérdidas y ganancias {nelo) (2362) 178 - (184}
Reversiin de plusvalias por ventas - (18.71%) - {19.567) - {38.278)
Raversion de minusvalias por venlas 103 - - 103
Saldo al 31 de giciembre de 2017 - 774.828 91.647 “ 642 869.117
Adiciones 99,851 59.634 - - 9.644 169,120
Traspasos . 6.424 2531 {£.965} -
Bajas / Reducciones (**) {7.538) - - - {7.538)
Dotacién para amortizaclones {12.783) {1467 - (14.250)
Veariacion de valor razonable (')
Plusvalias y minusvalias contra ajusles por
cainbio de valoracidn 23363 1.435 . 30.798
Reversion de minusvalias conlra reservas
(Nota 3.1.ji) - 1.053 2 - - 1.055
Deterioro contra pérdidas y ganancias (nato) - 736 {47) - - 689
Reversidn de plusvalias por verdas - - {1.925) {1.925}
Reversion de minusvalias por ventas - - 52 - 52
Saldo at 31 de diciembre de 20138 $9.851 851.727 94.228 - 1,324 1.047127
{ Conforme a la Nota 3.1.ii., tas comrecciones valoralivas por delerioro de las inversiones inmobiliarias, asi coma su reversion, 58

reconocen como un gaste o n ingraso, respaclivamente, on la cuenta de péedidas y ganancias. excepta qua ¢f saldo en las padidas

“Ajusles per cambios de valer on inversiones inmobiliarias e inmovilizade material” o “Resarvas negalivas por valoracikin de aclivos™ (vease

Mola 9.2) coirespondientes al inmueble en cuestion consignen un saldo positivo o neg pectivernenle, en cuyn caso se reverticdn

los satdos existentes pimeramentes, En tado caso, la reversidn del delerioro lendrd come Himils ol coste iniciat de adqulgicion de! inmueble,
"} Coste de adquisicién nelo de las amorlizaciones acumuladas y deteriors a la fecha de venla dal inmuetde.

Inmuekles en fase de construccion

Las adiciones del ejercicio 2018 en este epigrafe de corresponden a la adquisicién de varios activos inmobifiarios
localizados en la Comuwidad de Madrid.

inmuebles terminados

El epigrafe “Inmuebles terminados” recoge inversiones en inmuebles deslinados a su explotacion en régimen de
alquiler, todos ellos situados en el territorio espaiol. Determinados inmusbles estdn sujetos a una cléusula de
opcidn de compra al finalizar el perlodo de arrendamiento, ya sea en cumplimiento de la nermativa de proteccion
aplicable o por acuerde alcanzado con los respectivos arrendatarios. Cuando se trata del primer caso, el precio
de la opeién de compra estd imitado por el valer def médulo obtenido en Ia calificacion definitiva del inmueble,
sobre el que se refraera el porcentaje establecide de los imporles pagados en conceplo de arrendamiento, segln
la regulacion aplicable.

Durante el gjercicio se han adnuiride diversos activos inmobiliarios en expiotacion, localizados principalmente en
la Comunidad de Madrid por importe agregado de 58.634 miles de euros. Adicionaimente, durante los ejercicios
2018 y 2017 se han reafizado inversiones de mejora de fos activos en explotacién por importe de 5.644 y 3.858
miles de euros, respectivamente.
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La Sociedad no mantiene inversiones comprometidas sobre el active mas alld de fas necesarias para el
mantenimiento en condiciongs de uso de sus inmuebles.

Al cierre del ejercicio 2018 y 2017, determinados activos por un valor agregado de 876.692 y 826.133 miles de
euros, respectivamente, incluidos en el eplgrafe de "Inmuebles terminados”, constituyen garantia hipotecaria de
los préstamos formakizados en relacidn a los mismos {véase Nota 10).

Durante el ejercicio 2018, se ha producide |z venta parcial de diversos aclivos propiedad de 1a Sociedad mediante
la enajenacion individualizada de viviendas junto con sus anejos vinculados y de plazas de garaje no vinculadas
segin el siguiente delalle:

. ii dedvwos
Fecha de . Resuliade \’aiorl fl!,‘
COMHR Costs de Coite imcto Preciode de 1.-.1 Vema {asaciin
dquizEcidn venla s anterior o I
LENt

Alobenlas - F.Monifseny 6052005 184 136 66 12 238
Rabledilfo dg fa Jara 20:0%:2009 M 256 Bt | 17 261
Oiedon AXBA00T w07 112 538 126 ald
Torrejénl MEd22010 6665 600 801 17 6487
Araguiee 130720049 ERay] 1592 313 (125) 1349
Mostoles [ 2H 22010 2 B e Y 297
Villalba 26:122M08 1k 349 0D 117 454
Pioones 01082008 Hi 124 183 Ell 197
Momteremmelo | a0 F405 1.2 1612 278 .53
Rivas ) 14032008 25 102 157 48 156
Fonelmbones 11032008 i 95 17 i) 13
Valdeberndes GROR200E 164 143 LT3 M 175
Alearcon 43 08: 2008 127 106 132 1] 121
Purla 1) 240 32008 106 . 10% 1 L6
Alomccarmeto £ 2008 [J:00] 933 1954 i i 316

San Vigente del Raspein FLGE000 6 4] - 3] -
LCorabenchel 14 20032011 a8 83 114 M 99
BAN 7.538 4655 1873 9.363

{1} El resullads indlisye costes asociados a la venta,

Es politica de ta Sociedad formalizar pdtizas de seguro con companias de reconocida solvencia para cubrir los
posibles riesgos a los que estan sufetos los diversos elementos de sus inversiones inmobiliarias, Al 31 de
diciembre de 2018 y 2017 dichos activos se encontraban asegurados a su valor de reposicion.

Otros derechos reales

Dentro de este epigrale, ia Sociedad tene registrados tos derechos de supedicie sobre determinados inmuebles
de jos cuales posee la btularidad de vuso y disfrute.

Al 31 de diciembre dz 2018 y 2017, determinados activos por un valor agregado de 94 228 y 91.933 mites de
euros, respectivamente, incluidos en el epigrafe de “Otros derechos reales”, constituyen garantia hipolecaria de
ios préstamos formalizados en relacidn a los mismos (vease Nota 10).

Acciones en sociedades tenadoras y entidades de arrendamiento

Con fecha 1 de diclembre de 2017, la Sociedad procedio a la venta de las participaciones que mantenia en Siresa
Campus, Sociedad de Inversidn Inmobiliaria, S.A. y Siresa Campus Noroeste, S.L., generando una plusvalia de
81.542 miles de euros registrada en el epigrafe “Resultados por enajenaciones y ofros de inversionas Inmobiliarias
- Resullados posilivas” de la cuenta de perdidas y ganancias del ejercicio 2017. En el gjercicio 2018, como
consecuencia de la materializacion de determinadas condiciones suspensivas, {a Sociedad se ha reconoccido una
plusvalia adicional por importe de 457 miles de euros, registrada en el eplyrafe “Resultados por enajenacionas y
otros de inversiones inmobiliarias - Resultados positivos” de la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio 2018
adjunta.
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Gestion def riesgo

La gestidn de los riesgos de la Sociedad est dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios para controlar
ta exposicion a las variaciones en {os tipes de interés y tipos de cambio, asicamo 2 los riesgos de crédito y liquidez.
En este sentido, el Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de jutio, establece upa serie de coeficientes nomalivos que
limitan dicha exposicidn ¥ que san controtados por fa sociedad gestora. A continuacion, se indican los principales
coedicientes normativos a los que esta sujela la Sociedad:

+  Coeficiente de inversiton

De acuerdo con el articulo 80.1 det Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, las Sociedades de Inversidn
Inmobiliaria deberan invertir, al menos el 80% del promedio anual de saldos mensuales de su aclivo en bienas
inmuebles en ios términos del articuto 86. 1 de dicho Real Decreto. Este coeficiente se calcula a finales de cada
afo. £l resto del activo, podran tenerfo invertido en los valores admilidos a colizacion en bolsas de valores o
en otos mercados o sistamas organizados de negociacion a fos que se refiere el articulo 48 del mencionado
Real Decreto, ’

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, 1a Sociedad cumpléa esle coeficiente,
«  Coeficiente de diversificacion

De acuerde con el articulo 91.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, ningOn bien propiedad de las
Sociedades de Inversion inmobiliaria, incluidos tos derechos sobre 81, podra representar mas del 35 por ciento
del patrimonio total en el momento de su adquisicion. A estos efectos, se considerara ef valor de mercado de
tasacion previa a la compra, o el efectivamente pagado o comprometido cuando sea superior al de tasacion.
En el caso de edificios, el porcentaje anterior se referird al valor del edificio en su conjunto v no al de las
dislintas fincas que lo componen. A estos efectos, se considerard coma dnico inmueble todos los infegrados
en uit mismo edificio.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad cumplia este coaficiente.
+  Goeficiente de endeudamiento con garantia hipotecaria

De acuerdo con el articulo 89 def Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, las sociedades de inversion
inmobiliaria podran fnanciar la adquisicién de inmuebles que integren su patimonio con garantta hipolecaria,
inchiidos los acogidos a algan régimen de proteccion pUblica, cuyos requisitos y beneficios se regisdn por fo
dispuesto en la nomativa especial correspondiente. Asimismo, ditha financiacién podra utilizarse para
financiar rehabifitaciones de los inmuebles. Fl saldo vivo de las financiaciones ajenas en ninglin momento
podra superar el 50% dei patiimonio de la Sociedad, aplicande lo establecido an 1a Circular /2010 de 21 de
diciembre. En el computo de dicho limite no se incluira fa cuantia de la financiacion que pueda obtenerse en
virtud de lo establecide en la normativa det régimen de proteccion ptblica de la vivienda.

Sin pefuicio de o establecido en &l apartado anterior, la Sociedad podrd, ademas, endeudarse hasta el limite
det 10 por cienta de su activo computable para resolver dificuliades transitorias de tesorerta, siempre que dicho
endeudamiento se produzea por un plazo no superior a dieciocho mases.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad cumplia con este coeficiente.

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

Riesgo de crédite

&l rigsgo de crédito representa las perdidas que sufriria la Seciedad en ef caso de gue alguna contrapaste
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con ta misma.

Con relacién a sus posiciones inmobiliarias, la pofitica de |a Sociedad consiste en solicitar garanifas a los
grrendatadios de los inmuebles gue mantiene como Cartara de Inversiones inmobiliarias.
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Con relacidn a las posiciones financieras, la politica de la Sociedad consiste en mantener su tesoreria y cartera
de inversionas financieras en entidades de elevado nivel crediticio (véanse Notas 7 y 8).

Riesqo de liquidez

£ste riesgo refleja la posible dificuliad de que ka Sociedad no disponga de fondos ilquidos, ¢ que no pudiese
acceder a elios, en la cuantia suficiente v al coste adecuado, de forma que pueda hacer fiente en todo momento
a sus obligaciones de pago.

Con &l fin de asegurar ia Fguidez y poder atender todos los compromisos de pago que se derivan de su actividad,
la Sociedad dispone de la tescreria y de ia cartera de inversiones financieras que muestra e su balance (véanse
Notas 7 y 8). En este sentido, |2 politica de la Sociedad es la de llavar a cabo uiy seguimierdo continuado de (a
estructura de su balance por plazos de vencimiento, detectando de forma anticipada las eventuales necesidades
de liquidez & corto y medio plazo, adoptando una estrategia que conceda estabilidad a las fuentes de financiacion
y contratando financiaciones por importe suficionte para soportar las necesidades previstas. Consecuentemente,
al clerre det! ejercicio 2018, 1a Sociedad disponta de efectivo suficienie y, en base al presupuastc de tesoreria para
el gjercicio 2019 y a las expectativas existentes acerca de la generacidn de recursos financieros suficientes en el
desareollo de las operaciones, no se prevén dificultades para atender las deudas a su vencimiento.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado repraserta a pérdida en las posiciones de las Sociedades Inmobifiarias come consecuencia
de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse
en los siguientes:

- Riesgoe de tipo de interés: La Sociedad cubre su exposicidn a este riesgo mediante 1a conlratacién de
instrumentos financieros derivados que cubren parciaimente ke deuda financiera existente.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas distintas del eurg conlleva un riesgo

por las fluctuaciones de los tipos de cambio, no existiendo al 31 de diciembre de 2018 y 2017 exposicién alguna
a esle riesgo en ia cartera de inversiones inmobiliarias puesto que Wwdos los inmuebles se encuentran
denominados en moneda Euro. Adicionalmente, no es politica de fa Sociedad invertir en valores denominados
en divisa distinta del euro. En caso de hacerlo, fa Sociedad podria planfearse la coberura del rigsgo de cambio
de sus inversiones cuando sus expectativas lo hicieran aconsefable.

- Riesgo de precio: La inversion en inmuebles confieva que la fentabilidad de la Sociedad se vea afectada por
la volatilidad de los mercados en los que invierte y faclores especificos del propio bien. La Sociedad,
atendiendo a la normativa vigente y en condiciones normales de mercado, contrata lasaciones, tanio en el
momento de la compra como periddicamente y en funcidn del calendario de tasaciones (véase Nota 3_1.ii},
recogiende los valores de las mismas en el calcula del valor liquidative de la accidn.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran desciitos en el Folleto
Informativo, seguin 1o establecido en la normativa aplicable.
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8. Dewrdores

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la composicion del aplgrafe “Deudores” del balance es fa siguiente:

...... Mites de Euros
2018 2017
Deudores por venta de inmusbles (Nota 5) k| 2.349
Deudores por alquileras 185 183
Deudores dudosos o moresos 153 281
Deuderes dudosos o morosos avalados o garantizados 743 463
Otros deudores:
Fianzas depositadas en organismos piblicos 2.017 2.313
Deudores por sebvenciones 148 1.052
Deaudores facturas pendientes de emitic - 13
Aclivos por impuesto corriente (Nota 13.1) 282
Otros eréditos con administraciones Pabllcas {Nota 13.1) 83 348
Anficipos a proveedores ¥ otros deudores 189 813
4.347 8.097

A 31 de diciembre de 2017, dentro del epigrafe "Deudores por venta de inmuebles® se enconiraban regisirados
2.292 miles de euros, importe pendiente de cobro correspondients a los depdsitos en garantia de la operacion de

venta descrita en la Nota 5.

El epigrafe "Deuderes dudosos o moroses avalados o garantizados” corresponde a deudores dudosas o morosocs
que han aportado garantias para el pago de la deuda a la Sociedad, no registrandose, por tanto, provisién alguna

por este concepto,

Adicionalmente, el saldo del epigrafe “Deudores dudosos o morosos® recoge los importes pendientes de cobro
refacionados con el alquiter de viviendas arrendadas a determinados inquilinos gue no cuentan con garantias. En
caso de que finalmente no se recuperasen, el efecto sobre el patrimonio al 31 de diciembre de 2018 no seifa

significativo.

Dentro de la partida “Fianzas depositadas en organismos piblicos” por importe de 2.017 y 2.313 miles de euros
al 31 de diciembre de 2018 y 2017, respectivamente, se recogen las canlidades depositadas en régimen de
concierto ante los cotrespondientes organismoes plblicos competentes en materia de vivienda, en relacién a las
franzas recibidas por les contratos de arrendamiento formalizados por la Sociedad.

La partida “Deudores por subvenciones” recage el importe pendiente de ecobro de fas subvenciones reconocidas

por haberse cumplido con todos los requisitos necesarios para su percepcitn y disfrute (véase Nota 9.5).

7. Cartera de inversiones financieras

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, |a totalidad del saldo del eplgrafe “Carlera de inversiones financieras - Cartara
irterior” del active del batance corresponde a imposiciones a plazo fiie qus se valoran conforme a la Nota 3.2iii,

que devengan un tipo de intereses de mercado.

Los ingresos devengados, durante el ejercicio 2018, por las imposiciones a plazo fijo ascienden a 10 miles de
euros {40 milas de euros en el gjercicio 2017) que se incluyen en ef saldo del epigrafe “Ingresos financicros” de Ja

cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

8. Tesorera

La folalidad de los saldos de esta partida del balance al 31 de diciembre de 2018 y 2017 adjunto corresponde al
importe depositado en cuentas corrientes gue a dichas fechas mantenia la Sociedad con entidades financieras de

primer nivel, todas ellas denoiminadas en euros, de libre disposicion y remuneradas a tipos de mercado.

Al 31 de diciembre de 2018 ¥ 2017 no existen restricciones a la disponibilidad de fa tesoreria.
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9. _Patrimonio atribuido a participes ¢ accionisfas - Fondos reembolsahles atribuidos a participes o
accionisias

9.1 Capital

Con fecha 17 de enero de 2018, la Junta General Extraocdinaria de Accionislas aprobd reducir el capital social
de la Socledad por un importe de 75.027 miles de suros mediante disminucidn del valor nominal de las
49.037.466 acciones en que se dividia el capilal social en dicha fecha en la cantidad de 1,53 euros, pasando
las mismasg de un valor nominal de 6,83 euros a un valor nominal de 5,30 euros, con la finalidad de devoiver
aportaciones a Jos accionistas, quedando un capital social de 259 899 miles de euros.

Con fecha 7 de septiembre de 2018, se materializé la transmisién de las participaciones perienecientes a una
parte significaliva de los accionistas de la Sociedad hasta ese momente, en favor de las sociedades CBRE
GiP Spanish Residencial Holding B.V., REI Spain B.V. y MIRELF Lazora B.V.

Con fecha de 3 de octubse de 2018, la Junta General Extraordinaria de Accionistas aprobd ampliar el capitat
social de Ia Sociedad con cargo a aportaciones dinerarias por un importe de 16.730 miles de eurps mediante
la emision de 3.156.558 nuevas acciones de 5,30 euros de valor nominai. Las nuevas acciones se amiten con
unia prima de emisidn total de 16.977 miles de euros, lo que supone una prima de emisién de 5,38 euros por
accinn.

Con fecha 20 de diciembre de 2018, la Junia General Extraordinana de Accionistas aprueba aprobd dos
ampliaciones de capital mediante la emisién de nuevas acciones con carge a sportaciones dinerarias por
importe de 35.761 y 33.738 miles de euros, respectivamente mediante a emisign de 6.747.504 vy 6.365.569
nuevas acciones de 6,30 euros de valor nominal, respeciivamente. Las nuevas acciongs se emiten ¢on una
prima da emisién total de 38.438 y 36.263 miles de euros, respectivaments, o que supone una prima de
emisidn de 5,69 euros por accién en ambas ampliaciones.

Como consecuencia de las operaciones descritas en los parrafos precedentes, al 31 de diciembre de 2018 el
capilal social de la Sociedad se divide en 85.307.097 acciones nominativas de 5,30 euros de valor nominal
cada una (con idénticos derechos politicos y econdmicos), totalmente suscritas y desembolsadas (49.037 466
acciones de 6,83 euros de valor nominal af 31 de digiembre de 2017).

El nimero de accionistas de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y 2017 ascendia a 108 y 111,
raspectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el ndmero minimo de accionistas de jas Sociedades de
inversién inmobiliaria no debe ser infetior a 100, en cuyo caso dispendran del plazo de un ano para Hevar a
cabo la reconstruccidn permanente del nlimero mininio de participes.

Los accionistas de ¥a Sociedad que a 31 de diciembre de 2018 y 2017 ostentan una participacidn igual o
superior al 10% son los siguientes:

% de parficipacion

31M2i2018 | 3111212017
CERE GIP Spanizh Residential
Holding B.VW. 46.29%
RE| Spain, B.V. 21,49%
MIRELF Lazora, B.Y. 27 44% .
inmobiliaria Acinigo, 5.1.U. - 12.61%
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9.2 Reservas

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la composicion del saldo de reservas es 1a siguiente:

Milag de Furos
2mg 27
Reserva legal 7.219 1
feservas por fusidn (46.191} 48.017)
Reservas por reduccionss de capital 89204 89.204
Reservas volunlarias 62670 645)
Reservas por valoracion de aclivos (Notas 3.1y 5) {11.867) [12.849)
Total reservas 100,935 29,703

Reserva Legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan
beneficios en el gjercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta
alcance, al menos, el 20% del capital sotial, excepto cuando existan pérdidas acumuladas, en cuyo caso el
beneficio se deslinard a la compensacion de dichas pérdidas, destindndose ef 10% de! beneficio restante a
dotar 1a corespondiente reserva legal.

La reserva legal podrd utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda de! 10% del capitai
social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, ¥ mientras no supere el 20% del
capital social, esta reserva sdlo podra destinarse a la compensasion de pérdidas vy siempre que no existan
otras reservas disponibles suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 20H8 esta reserva no esté totalmente constiluida, conforme a Io indicado en el parrafo
anterior.

9.3 Acclones propias
Al cierre del ejercicio 2018 y 2017 {a Seciedad tenia acciones propias de acuerdo con el siguiente detalle:

31 de diciembre de 2018

Euros
Precio Medio] Coste Tolal de
N de Valor de Adquisicion

Acciones Nominal | Adguisicidn | (miles da euros}

Acciones proplas 1.843.644 530 8.09 14.907

31 de diciembre de 2017

Evros
Precio Media| Coste Total de
N° de Valor de Adquisicidn
Acciones Nominal | Adquisicion |{miles de euros)
Accionas propias 1.843.644 8,83 5.09 14.907

A la fecha de formulacion de eslas cuentas anuales, el Consejo de Adminisracion de la Sociedad no ha tomado
una decision sobre et destino final previslo para las acciones propias antes indicadas. v&ﬂ
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8.4 Valor liquidativo de la accién

At 31 de diciembre de 2018 y 2017, el calculo del valor fiquidative de la accion es el siguiente:

Ewros
2018 | 2017

gi::;‘;:";,act;;?g%‘;f e‘i’:r’;‘if;'ﬁs ¥ acclonistas de la 702.334.236,94 | 592.687.168,16
Numero de acciones totales 65.307.097 49.037.466
Nimere de acciones en aulocartera {1.843.644) {1.843.644)
Numero de acciones en circulacion 63.463.453 47.193.622
Valor Bquidativo de la accidn 11,07 12,56

9.5 Otro patrimonio atvibuldo

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, ol desglose del eplgrale es ef siguiente:

Miles de Euros
2018 207
Subvenciones da capital 2.530 4117
Operaciones de cobertura (Nola 10} {2.366) (45)
164 40712

Subvenciones de capilal

La informacion sobre las subvenciones recibidas por la Sociedad, las cuales forman parte del Patrimonio Neto,

asf come de los resultados imputados a ta cuenta de pérdidas y ganancias durante los ejercicios 2018 y 2017
procedentes de las mismas, es la siguiente:

31 de diciembre de 2018

Miles de Euros
Saldos Brulos Saldo Final
Traspase a Neto del
Allas resullados Ienpacto
- Qrganismo Ambitg Saldo intclal|  (Bajas) | {Nofa 12.1) | Saldo Final Fiscal
Principadn de Asturias Administracion local 27 - (27) . -
Junta de Andalucia Administracian local 659 - (276) 383 379
Comunidad de Madrid Adminisiracion local 1.363 - (891) 412 408
Generalilat Valenciana Administracion loca 233 - (177 ] 55
Comunidad de Caslillay Leén | Adminisiracion local 231 - {106) 125 123
Gobiemno Vasco Adnvinistracion locat 1.707 - {327y _1.580|  1.565
4.160 - {1.604) 2.558 2,530
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31 de diciembre de 2017

Miles de Buros

Saldos Brutos Salda Finad

Traspaso a Neto del

Altas resuflados Impacle

Crganismae Ambito Satdo inicial | (Bajag) | (Mota 12.1) ] Saldg Fnal Figeal

Principado de Aslurias Administeacion local 81 - {54) 27 27
Junta de Andalucia Adminisleacion local 1.011 - (352) 659 G52
Comunidad de Madrid Adminisleacian locat 2422 - {1.19) 1.303 1.289
Generalitat Valenciana Adminislracién local 486 . {763} 233 23
Comunidad de Caslilla y Ledn | Administracion local 337 - (106} 23 229
Goblerno Vasco Adminislracion bocal 1131 660 {144) 1.707 1.689
5.528 660 {2.628) 4.160 4117

Estas subvenciones han sido concedidas para el desarrotio de promociones de viviendas de proteccion pliblica
en fas Comunidades respectivas. Dado que se encuentran asociadas al pericdo de arendamiento bajo
proteccion piblica, la Sociedad registra su traspaso a resultados durante el periode de limitacion de venias
derivado del régimen de proteccidn de los respectivos activos ascciados {generalmente 10 afos). Al 31 de
diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad habia cumplido con todos los requisitos necesarios para la percepcion
y disfrute de las subvenciones detalladas anteriormente. Los traspasos a resultados de estas subvenciones se
imputan al eplgrafe “Ingresos por alquiler” de la cuenta de pérdidas y ganancias adiunta (véase Nota 12.1).

Subvenciones de explotacion

La Sociedad recibe subvenciones de explotacidn que bonifican los infereses y el principal de los préstamos
cualificados destinados a la financiacién de las viviendas bajo el régimen de proteccion plblica y que se abonan
a resultados a medida que se devengan los gastos financiados y la amortizacion del principal.

Las subvenciones destinadas a bonificar los intereses se registran como menor gasto financiero en la cuenta
de pérdidas y ganancias. Dichas bonificaciones han ascendido a 1.478y 1.008 miles de euras en los gjercicios
2018 y 2017, respeclivamente.

Por su parte, las subvenciones que bonifican el principal de la financiacién se registran en el epigrafe “Ingresas
por alguiler” de 2 cuenta de pérdidas y ganancias. EY imporie asociado a dichas subvenciones ha ascendido
a 2.832 y 3.293 miles de euros en los ejercicios 2018 y 2017, respectivamente {véase Nota 12 1),

Operaciones de coberlura

Este epigrafe det balance de situacion recoge el valor de los derivados financieros contratados por la Sociedad
neto del efeclo fiscal (véase Nota 10),
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10. Deuwdas a largo, deudas a corto plazo

Ll detalle de estos eplgrafes al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es el siguianie:

Miles da Eures
2018 2017
Mo corricnte:
Valoradoes a coste amortizado
Ceudas con enlidadas e crédilo 341 966 306.094
Gastos de lormalizacion (3.817) {2.518}
Fianzas y depdsitos recibidos 7.374 1.451
Otras deudas 8244 12,064
Valorados & valor razonable
Ins{rumentos financieros derivados 2.389 46
Total deudas a largo plazo 353,996 323037
Corriente:
Valorados a coste amortizado
Deudas con entidades de crédilo 10,758 62.152
Fianzas y deposilos recibidos 169 126
Otras deudas - 572
Total deudas a corto plazo 19.927 62,850

Para tos pasivos financieros valorados a coste amoriizado, no existe diferencia significativa entre su valor contable
¥ su valor razonable.

Deudas con entidades de erédito a largo v corlo plazo:

Con fecha 14 de noviembre de 2018, ta Sociedad suscribid un préstamo sindicado con garantia hipotecaria sobre
determinados activos inmohiliarios con vencimiento a 5 afos por importe de 321 mitfones de euros de principal,
dividide en dos tramos de 265 {Tramo A) y 56 (Tramo B) millones de eurcs, respectivamente. El Tramo A se
dispuso en el momento de formalizacidn del préstamo, destinandose principalmente a la cancelacidn de
determinados prestamos que mantenia la Sociedad, y el Tramo B se dispondra durante los primeros dos afos y
medic del prestaro. El Tramo B no se encuentra dispuesto al 31 de diciembre de 2018, El préstamo devenga un
tipo de interés variable de mercadn, referenciado al Euribor,

El mencionado conirate de financiacién establece determinadas obligaciones de informacidn con las entidaces
financieras, asi como el cumplimiento de determinaclas ratios en lo relativo al ratio de apalancamiento sobre activos
y ia ralio de cobertra de intereses. Al 31 de diciembre de 2018, la Seciedad cumple con las ratios financieros
establecidos en diche contrato.

Adicionalmente, la Sociedad mantiene préstamos bilaterales con garantia hipotecaria sabre determinados aclivos
inmobiliarios que devengan tipos de interés verables de mercado, referenciados al Eurbor o al IRPH (indice de
Referencia de Préastamos Hipotecarios).

Dentro el epigrafe de deudas con entidades de crédito a corto plazo se encuentran incluidos al 31 de diciembre
de 2018 y 2017 intereses devengados y no pagades por un impone de 38y 356 miles de euros, respectivamarte. W
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Vencimienios de ia deuda con entidades de crédito

&l calendario de vencimiento de la deuda al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es ¢l siguiente:

Miles de Euras
Afto
2018 2017
Al aio 19.758 B2.152
A2 afios 13.221 52233
A3 afos 5811 47.569
Mas de 3 afos 322.834 206,262
Total 361.624 368.246

La Socledad no tiene endeudamiento al 31 de diciembre de 2018 y 2017 consignado en moneda distinta al euro.

El gasto por intereses de los ejercicios 2018 y 2017 ha ascendido a 5.430 y5.508 miles de euros, respectivarmnente,
y s¢ encuentra incluido en la cuenta de pérdidas y ganancias adjunia.

Durante los ejeicicios 2018 y 2017, la Seciedad ha mantenido saldos con una entidad financiera que a su vez fue
accionista hasta septiembre 2018 {Caixabank, S.A.}). Dichos saldos corresponden en su totalidad a financiacion
ajena asociada a la construccion o explotacian de los activos inmobiliarios de la Sociedad en condiciones de
mercado.

Gaslos de formalizacién

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 los gastos de formalizacidn de deuda se presentan minorando &l saldo de
"Deudas con entidades de crédito”. Durante el ejercicio 2018 y 2017, |a Sociedad ha impulado 2.872 y 518 miles
de euros, respectivamente en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias adjunta
asociados a la deuda.

Insirumenttos financieres terivades

La Sociedad utiliza instumentos financieros derivados para cubrir el riesgo de tipo de interéds derivado del
endeudamiento a tipo variabte que mantiene ta socledad segtn el siguiente detalle:

31 de diciembre de 2018

Ajustes por
. Translerencias cambic de vator
Nocional
. , , S ala cuenta de Walor registradss en
Clasificacién Tipo cén;!?og?m Vencimienlo pérdidas y razonable | P a?rimonio heto
Ha ganancias dei efeclo fiscal
{nota 9.5)
. Coberlura de
Coberfura de tipo tioo da Varlztble as0| 281202018 45 .
de inferés-Santiago- ir'ﬁ erbs aFijo (
Coberlura de lipo Caoberiura de Variable
de Inlerés lipo de a Fiio 220.060 | 1441142023 {118} {2 125) {2.105}
Sindicado parte 1 interés d
Cobertusa da fipo Cobertura de Variable
de interés fipo de 2 Fiio 45.000 | 1411142023 {25) (264) (261)
Sindicado parle 2 interés d
Total 265.550 {189} {2.389) {2.366)
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31 de diciembre de 2017

. Ajustes por
Noclonal T{fngﬁéﬁ;::ﬂ: Valor Cambio de Valor
Clasiication Tipo Importe vencimlento | & Igérdi das Razonable Registrados en
Contratado Ganand ag ¢ Palrimenio- Nelo
. del Efecto Fiscat
Cobertura de fipo de |Cobertura de  [Variable a
intergs — Sanliago  |tipo de interés Fijo 550| 1140572020 {19 (40) (45)
Cobertura de tipo de
interes — Cobertura de Va'l',ﬁ.'jje a 10.000| 02/05/2017 (133)
Sanchinarig tipo de inferés {
Total 10.55¢ (152} {46} {45)

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de interés, la Sociedad uiiliza el descuenio de
los flujos de caja en base a los implicitos determinados por la curva de tipo de interés del euro segin las
condiciones de mercada en ka fecha de valoracion.

La Sociedad ha optado por la contabilidad de coberturas de fiujos de efectivo, designando adecuadamente las
relaciones de cobertura en ias que estos derivados son instrumentos de ¢obertura de la financiacidn utilizada por
la Sociedad, neutralizando las variaciones de flujos per pagos de intereses fjando el tipo variable a pagar por la
misma. Dichas relaciones de cobertura son aitaments eficaces de manera prospectiva y retrospectiva, de forma
acumutada, desde la fecha de designacion.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, |a Sociedad tiene registrado en el patdmonio neto un imporie tolal de -2.366
y -45 miles de euros, respectivamente correspondientes a la variacion del valor razonable acumulada, neta de
efecto fiscal. de tos derivados que cumplen requisitos de conlabilidad de coberturas mencionados anteriormente,

La Sociedad ha realizado un gjuste en las facnicas de valoracion para la obtancién del valor razonable de sus
derivados. La Sociedad incorpora un ajusie de riesgo de crédito bilateral con el objelivo de reflejar tante el riasgo
propig como de la contraparie en el valor razenable de los derivades. La metodologia aplicada por la Sociedad ha
sido la del descuento de fujos considerando una tasa de descuento afectada por el riesgo propio estos
instrumentos financieros.

Para ef célculo del valor razonable de fos derivados financieros la Seciedad ha aplicado metedologias de
valoracion de amplia aceptacion en el mercado, que recogen la exposicion actual y futura esperada, ajustada por
la probabilidad de impago y por la pérdida potencial o severidad en caso de incumplimiente del contrato. De esta
forma se ha estimado el DVA {Debt Value Adjustment} o el CVA (Credit Value Adiustment).

La exposicion actual y esperada en el futuro se estima en base a la simulacion de escenarios de movimientos en
las variables del mercado, como son las curvas de tipos de interés, {ipo de cambio y volatilidades en funcion de
las condiciones del mercado en la fecha de valoracidn,

Adicionalmente, para el ajuste del riesgo de crédite se ha lenido en cuenta fa exposicion neta de la Sociedad a
cada una de las contraparlidas, en caso de que los derivados financieros con ésta contralados se encuentren
inciuidos dentro de un contrate marco de operaciones financieras que contemple el neteo de posiciones. En el
caso de las contrapartes con informacion de crédito disponible, ios spreads de crédite se han obtenido a partir de
los CDS (Credit Defauit Swaps) cotizados en mercado, mientras que para aguellas sin informacién disponible se
han utilizado las referencias de entidades comparables.

Fianzas v depdsitos recibidos

El saldo de esta partida clasificado en el largo plazo corresponde a los depasitos y fianzas recibides de los
arrendatarios de os inmuebles propiedad de la Sociedad percibidos a la constitucién de los contratos de
arrendamiento. Las fianzas son depositadas ante los organismos competentes en maleria de vivienda por el
importe establecido legalmente. Por su parte, el saldo de esla partida clasificado en ef corto plaze corresponde a
las cantidades satisfechas en congeplo de reserva del inmueble hasta la formalizacion del contralo de
arrendamiento o esciitura de compra-venta.

30




Olras deudas g largo v corlo plazo

Al cierre de los sjercicios 2018 y 2017 este epigrafe recoge fas obligaciones de page a largay corto plazo derivadas
del page aplazado de las acciones propias adquiridas por la Sociedad fvease Nota 9.3) por importe de 9244 y
12.636 miles de euros respectivamente, cuyo pago esta previste en marzo de 2026. Durante el gjarcicio 2018 y

2017 se han abonado 3.392 v 1.512 miles de euros, respectivamente.

11, Acreedores

Ef detalle de! epigrafe "Acreedores” al 31 de diciembre de! ejercicio 2018 y 2017 es como sigue:

Miles de Euros

2018 2017
Acraodores:
Proveedores de inmovilizado y acreedores varios 7.091 4.180
Pasivos por impuesto corriente (Nola 13) 47 1.838
Olras deudas con las Administraciones Plblicas (Nota 13) 12,726 33
19.864 6.331

12. _Ingresos y gastos

12.1 Ingresos por alquiler

El detalle por naluraleza del epigrafe correspondiente a los ejercicios 2018 y 2017 es el siguiente;

Miles de Eurgs
2018 2017
Alguiler de viviendas 32,183 33.968
Subvenciones de capital {Nota 9.5) 1.604 2.028
Subvenciones de explotacion (Nota 9.5) 2832 3.293
Olros ingresos 1436 541
38.055 39.830

La totalidad de las operaciones de la Seciedad se realizan en tertitorio espariot.

12.2 Otros gastos de explotacion

En el epigrafe "Comisidn de gestidn” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios de Azora
Gestion, 8.G.11.C,, S.AU. en relacion al contrato de gestién de inversiones descrito en la Nota 1.

En el eplgrafe "Comisidn depositaric” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios de BNP
Paribas Securities Servicies Sucursal en Espafia, como entidad depositaria, de acuerdo 2 lo establecido

contractualmente {véase Nota 1).

A
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13.

El desglose del saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
correspondiente a los ejercicios 2018 y 2017, es el siguiente;

Miles de Euros
2018 2017

Gaslos de Explotacion de inmuchlas 12.260 9.162
Servicios profesionales indopendienles 13.649 3413
Tributos y otros impuestes 3.309 1503
Primas de seguros. servicios bancarios y otros gastos 869 710
Dedacion de pravisiones y créditos comerciales incobrables 209 345

30.257 17433

Los servicios de profesionales indapendientes incluyen los honorarios de Azzam Vivienda, S.L.U. en refacion al
conirato de gestion de la propiedad descrito en la Nota 1 devengado en los ejercicios 2018 y 2017 por importe de
2.286 y 2.173 miles de euros, respectivaments. Adicionalmente, ef mencionado eplgrafe incluye 7.988 miles de
euros relativos al asesoramiento y servicios prestados por diversos terceros en relacion a las operaciones
societanas acaecidas durante el ejercicio 2018,

Durante los ejercicios 2018 y 2017, los honerarios relatives a log servicios de auditoria de cuenlas y a otros
servicios prestados por el auditor de [a Sociedad, Deloitte, 8.1.., o por una empresa vinculada al auditor por control,
propiedad comdn ¢ gestién han sido los siguientes:

Mites de Euros
Deseripeidn 2018 2017

Sanicios de Auditoria 5% 59
Otras servicios de Verificacidn 20 .
Total servicios de Audilosia y relacicnados 79 59
Servicios de Asesoramiento Fiseal - 7
Otros Sarvicios 160 42
Total Servicios Profeslonales 239 108

Administraciones Pablicas v Sifuacion Fiscal

Can fecha 18 de enero de 2013, |a Sociedad se inscribid en ef Registro Administrativo de Sociedades de Inversion
Inmaobiliaria de fa CNMV {véase Nota 1). Desde esa facha, la Sociedad esta sujeta al régimen fiscal determinado
por el Real Decreto Legislativo 171993, de 24 de septiembre, por el que s¢ aprueba el Texto Refundido de fa Ley
del Impuesto sobre Transmisiones Patiimoniales y Actos Juridices Documentados, el Real Decreto Legislativo
42004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley ded Impuesto sobre Sociedades {ambos
medificados parcialmente por la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan lag Sociedades Angnimas
Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario), ta Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de instituciones de inversitn
colectiva; y el Real Decreto 1.082/2012, por el que se aprueba el Regiamenio de instiluciones de inversidn
colectiva y se adapia el régimen tributario de las instituciones de inversion colectiva. Las caracteristicas principales
de este regimen especial son las siguientes:

1. Aplicable a Sociedades de Inversion Inmobiliaria que tengan por objelo sociat exclusivo la inversion en bienes
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento (véase Nola 1},

2. Eltipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1%. La aplicacion de este tipo de gravamen
requerird que los bienes inmuebles gue infegren el active de la Sociedad no se enajenen hasta que no hayan
transcurrido tres afios desde su adquisicién {desde la fecha de transformacion en el caso de fa Sociedad),
salvo que, con cardcler excepcional, media autorizacién expresa de la CNMV (articulo 28.5-¢ del Real Decrato
Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo).

3. Nc iendran derecho a deduccion alguna en la cuota.

32



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

o5

La adquisicion de viviendas destinadas al arrendamiento y de terenos para la promocién de viviendas
destinadas al arrendamiento gozard de una bonificacidn del 95% de! Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniates y Actos Juridicos Decumentados, siempre que se cumplan los coefisientes de inversion
establecidos por {2 normativa vigente.

No obstante to anterior, dado que la condicién de Sociedad de lnversién Inmokbiliaria de la Sociedad es
consecuencia de la transformacién producida el 18 de eners de 2013, sienda con anterioricad una Sociedad
Andnima de régimen comiln, de acuerdo a la legislacion vigenle, la renla darivada de la Iransmision de elementos
patiimoniales existentes en el momento de la transformacion una vez transcurrido el periodo obligatorio de
tenencia de 3 afios desde la hansformacion, salvo prueba en conlrario, se entendera producida de forma linsal
durante todo el tiempo de tenencia del elemento,

13.1 Saldos corrientes con las Administraciones Piiblicas

La composicién de los saldos corrientes con das Administraciones Pblicas es el siguiente:

Saldos deudores
hiiles do Euros
2ma 2017
Haciends Pablica deudora por Impussio corriente - 282
Hacienda Pablica deudora por WA 483 R
Hacienda Pablica deudora por diversos conceptos 348 348
Total (Mota §) 831 630
Saldos screedores
Miles de Furos
2018 207
Hacienda Publica acreedora por impuesto comiende (Mota 13.3) 47 1.838
tacienda Poblica acreedora por [VA 12.722 298
Hacignda Piblica acreedora por Relenciones praglicadas 4 15
Total {Nota 1) 12.773 2154
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13.2 Conciliacidn resuftado contable y base imponible fiscal

La conciliacién entre los ingreses y gastos del ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre Saciedades es
la siguiente:

_____ Miles de Eurgs
2018 2017

Resullade conlable anles de impuestos:

Resultade gravado al tipe especial de lag NG {19.185) 54.946

Resullade gravado al tipo gengral 715 22.183
Diferencias permanenies 5 8
Diferencias temporarias:

Gastos financisros no deducibles 7.450 2810

Deterioro inversiones inmobiiarias no deducible (97} 1.655

Amorlizaciones no deducibles (594 {594}

Olras diterencias lemporales . (831 1.745
Basa imponlible flscal {12.247) §2.653

Con mofivo de la entrada en vigor def Real Decreto-ley 1212012 por ¢l que se infroducen diversas medidas
tibutarias y administrativas, entre otras la limitacion a la deducibilidad de los gastos fnancieros, se han
origénado diferencias temporarias por los gastos financieros no deducibles. Tal y como indica el Real Decreto
la Sociedad ha considerado fiscaimente deducibles los gastos financieros netos hasta alcanzar el 30% del
beneficio operaiivo del periodo. La Sociedad ha determinado el benelicio operativo a partir del resultado de
explotacion de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, eliminando la amortizacion de sus inversiones
inmobiliarias, la imputacion de las subvenciones, el deterioro y resullade por enajenaciones de inversiones
inmobiliarias, y adicionando los ingresos financieros da participaciones en instrumentos de patrimonio, siempre
que cumptan determinadas caracleristicas.

Adicionalmente, el articulo 7 de {a Ley 1672012, de 27 de diciembre, por |2 que se adoptan diversas medidas
tributarias dingidas a la consolidacién de las finanzas publicas y al impulso de la aclividad econdmica,
establece que la amortizacion contable del inmovilizado material, inangible y de las inversiones inmobiliacias
cotrespondiente a los perfodos impositivos que se inicien dentro de los aftos 2013 y 2014 para aquellas
entidades que, en los mismos, no cumplan los requisitos establecidos en los aparntados 1, 2 o 3 dal articulo
108 det Texto Refundidoe de fa Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por ef Real Decreto Legislativo
472004, de 5 de marzo, se deducird en |a base imponible hasta el 70 por ciento de aguella que hubiera resultado
fiscalmente deducible de no aplicarse el referido porcentaje, de acuerdo con los apartados 1 v 4 del arliculo
1t de dicha Ley. La amodizacion contable que no resuilte fiscalmente deducible en virtud de lo dispuesto en e}
mencionade articulo se deducira de forma lineal durante un plazo de 10 afios u opcionalmente durante la vida
Olil del elemento patriimonial, mientras el mismo pertenezea a ka Sociedad.

Durante el gjercicio 2016 se aprobd el Real Decrelo Ley 3/2018, de 2 de diciembre, por el que se adoptan
medidas en el ambito tributario dirigidas a la consolidacion de fas finanzas publicas y otras medidas urgentes
en materia social, cuyas modificacién més significativa en el ambito del Impueste sobre Sociedades, para la
Sociedad es que se manfiene que las bases imponibles negativas pueden ser compensadas sir limitacion
teymporal, sin embargo se limita su compensacion a 1a base imponible en funcién de su importe neto de 1a cifra
de negocios siempre que el mismo sea superior a un midlén de euros.

De acuerde con lo establecido en el articulo 26 del Real Decreto legislativo 4/2004 de 5 de marzo, ta renta
derivada de Ja transmision de elementos patrimoniales existentes en el momento de ta transformacion,
realizada con posterioridad a ésta, s¢ entendera generada de forma lineal, salve prusba en contrario, durante
todo al tiempo de tenencia del elemento transmitido. En consecuencia, para los elementos Wwansmitidos en los
gjercicios 2018 y 2017, la parle de dicha renta generada hasta el momento de la transformacién se ha gravado
aplicando el tipo de gravamen y el régimen tributario gue hublera correspondido a 1a entidad de haber
conservado su forma juridica original (tipo general del 25%).
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13.3 Concitiacion resultado contable y gasto por Impuesto sobre Sociedades

La conciliacidn entre el resultade contable y el gasto por Impuesto sobre Sociedades es af siguiente:

- Miles de Ewros_
2018 2017
Cuenta a Gaslo/ Cuenta a Gasio/
Pagar {Ingreso} Pagar (ingreso)

Resullade conlable antes de inpuestos:

Resullado no refativo a inuebles fransmitides {19.185) (19.185) 54.948 54.946

Resullade por enajenacion y rentas derivadas de

inmuebles transailidos 375 s 72183 22.183
Diferenctas permanenles 5 5 8 8
Diferencias temporales (%) 5.958 5.058 5,516 5516
Base imponible previa (12.247) (12.247) 82 653 82,653
Compensacion Bases Imponibles Negativas (50%

P . - {32.18%)

limite maximo)
Base fiscaf computable (12.247) (%2.247) §0.470 82.653
Cuota fiscal 60 60 1.860 3.047
Relenciones ¥ pagos a cuenla {13) (22) -
Total Hacienda Publica acreedorai{deudora) por 47 1.838

Impuesto schre Socledades ' -
Olros ajusles a la imposicidn sobre beneticics - {278) - {40}
AJuste activos por impuesto diferida . - - 2.034
Total gasto (ingreso) por linpuesto sobre

Sociedades (215) 5.041

{*) No se han activado los activos por impueste diferido asociados a las diferencias temporanas consideradas en

et caleuwlo def impuesto de los ejercicios 2018 y 2017

13.4 Impuesios reconocidos directamente on ef patrimonio

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

31 da diciernbre de 2018

Miles de Euros
Saldo
Inlcial Altas Disminuciones Tosal
Subvernciones {Nola 9.5) 4t - {15) 26
Valoraglon de inversiones inmobiliarias 16,300 1.393 {205) 17.487
Total pasive por impuesto diferldo (Nota 13.8} 16.341 1.393 {220) 17.513
Derivados (Nola 10) - 24 24
Total activo por impuestae diferide {Nota 13.5) - 24 - 24
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31 de diciemibva da 2017

Idiles de Euros
Saldo
Tnicial Altas Disminuciones Tolal
Subvenciones (Nota 9.5) 55 7 (21) 41
Valoracion de inversiones inmobiliadas 15.902 018 {4.520) 16.300
Total pasivo por impuesto diferide {(Nola 13.6) 19.857 2925 _{As4) 16,341
Derivados (Nota 1) . 3 S (3
Total activo por impuesto difarido (Nota 13.5) 3 - {3}

13.5 Activos por impuesto diferido

La composicion de esle epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es ef siguienie:

MiesdeFurns
2018 2017
Derivados (Nolas 10y 13.4) 24 .
24 .

Al 31 de diciembre de 2018, Iz Sociedad dispone de diferencias temporarias no registradas contablemente
pendienies de reverir por un importe de 33.042 miles de euros (28.080 miles de auros en el gjercicio 2017),
en términes de base.

Durante o gjercicio 2017, la Sociedad compensé créditos fiscales aclivados por importe de 1.187 miles de
euros, correspondientes a fa tofalidad de las bases imponibles negalfivas generadas entre 2004 y 2011 por
importe de 32.183 miles de euros. E} importe restante de activos por impuesto diferido Rie ajustado,
ragistrandose un gasto par impuesto sobre sociedades por importe de 2,034 miles de eurcs.

13.6 Pasivos por impuesto diferido

El saido y naturaleza de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es ¢!
stguients:

Miles de Eurds
2018 2017
Subvenciones 26 41
Valoracion de inversiones inmobiliarias o 17.487 16.300
Total pasive por impuesto diferido {Nota 13.4) 17.513 16.341

13.7 Ejercicios pendiontes de comprobacion y acfuaciones inspectoras

Segiin establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente kquidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan side inspeccionadas por las autoridades fiscales ¢ haya transcurrido
&l plazo de prescripcién de cuatro aitos. Al cierre del gjercicio 2018, la Sociedad tiene abierios a inspeccion
fos cinco ditimos ejercicios del Impusesto sobre Sociedades v los cuatre dlilimos gjercicios para los demas
impuestes que le son de aplicacion. Los Administradores de la Sociedad consideran que se han practicado
adecuadamente las liquidaciones de los mencionados impuestos, porlo que, aln en caso de que surgieran
discrepancias en la inferpretacion normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las operaciones, los
eventuaies pasivos resultantes, en caso de materializarse, no afectarian de manera significativa a las cuentas
anlales adiuntas.

Adicionalmente, en la Ley 34/2015, de 21 de septiembre, de modificacién parcial de la Ley 58/2003, de 17 de
diciembre, General Tributaria se establece que et derecho de la Adiministracion para iniciar el procedimiento



de comprobacién de las bases o cuotas compensadas o pendientes de compensacion o de deducsiones
aplicadas o pendientes de aplicacion, prescribird a los diez afios a contar desde el dia siguiente a aguel en
que finalice ef plazo reglamentario establecido para presentar la declaracion o autoliquidacion cofrespondiente
al ejercicio o periodo impositive en que se generd el derecho a compensar dichas bases o cuotas ¢ a aplicar
dichas deducciones.

14. _Otra informacién

14.1 informacion sobre el perlodo medio de pago a proveedores, Disposicién final segunda de la Ley
31/2014, de 3 de diclembre

A continuacidn, se detalla la informacion requerida por la Disposicion adicional tercera de fa Ley 15/2010, de
& de jufic (modilicada a través de la Disposicion final segunda de fa Ley 3172014, de 3 de diciembre) peeparada
conforme a la Resolucion del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre Ja infemacion a incorporar en fa memoria
de las cuentas anuales en relacién con &l pericdo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales.

2018 2n7

Dtas Bias
Perindo medic de page a proveedores 25 30
Ralio de operaciones pagadas 25 30
Ralio de operaciones pendienles de pago 26 27
Miles do eurog | Miles de euros
Tolal pagos realizados 34.860 18.748
Total pages pendientes 543 1.275

Corforme a la Resolucién def ICAC, para el céfculs del perlodo medio de pago a proveedores se han tenido
en cuenta las operaciones comerclales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacién prevista an esta Resokicion, a fos
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en el capitulo
‘Agreedores” def pasivo del batance.

Se entiende por “Periode medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la enirega de {os bienes
o la prestacién de los servicios a carge del proveedor y el pago material de 1a operacién.

&l plazo maximo legal de pago aplicable a la Sociedad en el ejercicio 2018 segun la Ley 3/2004, de 29 da
dictembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, es
de 30 dlas.

14.2 Ratribuciones y ofras prestaciones af Consejo de Adminisfracién

La Sotiedad no dispone de personal calificade como Ata Direccién, estando encomendadas las tareas de
administracidn y gestién al Consejo de Administragian.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en raateia de pensiones y seguros de vida.

Durante el efercicio 2018 y 2017, la Sociedad ha satisfecho 8 y 7 miles de euros, respectivamente, en concepto
de prima de seguro de responsabilidad civil de fos Administradores,
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De la misma forma no han existido contratos enlre la Socledad y cualquiera da los administradores o persona
que actiie por cuenta de ellos, por operaciones ajenas al trafico ordinario de la saciedad o que se po haya
realizads en condiciones normalas.

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

Enjo que refiere a las situaciones de conflicto, los Consejeros daben comunicar al Consejo de Administracion
cualquier sifuacion de conflicto, directo o indirects, que pudieran tener con el interés de ia Soctedad. Si el
conflicto se refiere a una operacion, el Consejero no podra realizarla sin fa aprobacion det Consejo. Durante el
elercicio 2018, ninguno de tos miembros del Consejo ni sus personas vinculadas han dasarrollado, por cuenta
propia ¢ ajena, actividades que enlrailen una competencia efectiva, sea actual o potencial, con las de la
Sociedad, o que, de cualquier otro modo, les sitien en un conflicto con los inlereses de la Sociedad.

14.4. Garantias comprometitias con terceros y otres pasivos contingentes

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad tenia avales emitidos por importe de 745 miles de suros,
principalmente, relacionadas con los derechos de superficie con diversos ayuntantientos.

14.5 Saldos y transacciones con empresas del grupo, asociadas y vinculadas

Las lransacciones llevadas a cabe por Lazora, Sociedad de Inversion Inmobiliaria, .4, con sus empresas det
grupo, asociadas vy vinculadas durante los ejercicios 2018 y 2017, y los saldos mantenidos al 31 de diciembre
de 2018 y 2017 presentan ¢l siguiente detafte:

Eiercicio 2018
Saldo s Transacciones
314112/2018 ejerciclo 20180
Azora Gesilén S.G.1LI.C.. S.A - 5.684
Azzam Vivienda, 8.L.U. 242 2681
CBRE Valualioh Advisory, S A, 18 266
CBRE Real £stale S.A. - 422
"1 as citras presenladas no incluyen importes relativos al IVA no deducitle
Ejercicio 2017
Salde a Transaccionas
341242017 ejerciclo 2017
Azora Geslibn S.GULGC, S A - £.996
Azzam Vivenda, S.L.U. 111 3657

"t Las cilras presentadas no incluyen imporlas relativos al IVA no deducible

Acontecimientos posteriores al cierre

Como resultado de las tasaciones realizadas desde el 31 de diciembre de 2018 hasta 1a fecha de formulacion de
estas cuentas anuales, de acuerdo al calendario de lasacion eslablecido (véase Nota 3.1.ii), ef valor razonable
de ta carlera de inversiones inmobiliarias ha experimentado una vanacion inferior al 1,02% (véase Anaxo i), %

Caon posterioridad al cierre del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2018 no se ha producido ningiin hecho
relevante nd descrito en las Notas de [a memaiia anteriores.
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Anexo | - Detalle de Inmuebles al 31 de diciembre de 2018 y 2017
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Anexo Nl - Tasaciones efectuadas desde el 31 de diciembre de 2018 hasta la fecha de formulacidn de estas
cuentas anuales, de acuerdo al calendario de tasacidn establecido
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l.azora, 8.1, S.A,

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2018

Entorno economico y sltuacién de la Sociedad

La economia espaficla crecio un 2,5% en 2018, con una previsidn de credimiento del 2,2% en 2012 y un 1,9% en
2020 segOn el FMI, que se enguentra en linea con las realizadas por otos organismos infernacionales. La
economia espadola se sildia asi a ta cabera de las grandes aconomias y por encima de ta media de Ia eurczona,
cuyas previsiones el FMI reba]d en tres décimas hasta el 1,6%. recuperando el tereno perdido durante Ia crisis,
aunque comienzan a palparse signos indicativos de que estd llegando a su madurez. En lo relativo al empleo en
nuestro pals, la {asa de desempleo prevista a cierre de 2019 se sita en el 13, 8%, Iras haber cerrado el 2018 en
torng at 15,3%.

Respecto al mercado inmobiliario, ot segrmento de aiquiler residencial ha continuado su trayectoria alcista, Espafia
acumula cada vez mas inversién en fa gestion y promocion de actives residenciales dedicados al arrendamiento.
El desequilibric entre la oferta y la demanda esta ocasionando un incremento de los precios de alguiler,
principalmente en tas grandes ciudades. Para el ejercicio 2019 se prevé que el mercado del alquiler contintie
creciendo.

Por su parte, el comportamiento del segmento de vivienda de proteccidén publica viene manteniendo sus
caracteristicas especificas de estabilidad de Ja demanda y precios, condicionado por la limitacién de renlas
aplicable legalmente. En este entorno, a gestidn de viviendas de proteccién piblica en alquiler requiere una
alencién y aclvaciones constantes de comescializacién, gestion financieray contiol intemo,

De acuerdo con f programa y calendario de inversién descrito en ef follelo de la Sociedad, ¢l plan de negocio de
la Sociedad s¢ ha elaborado sobre ta base de un periodo de 14 afios a contar desde el dia 7 de septiembre de
2018, durante el cual los activos en cartera estardn en explotacion o en desinversion. Con carécter general,
durante los 10 primeros afos los activos estaran en explotacion (extensible por periodos adicionales de 3 afios).
Adicionafmente, en los dos primeros arios del mencionado periodo (ampliable en un afio adicional) esta previsto
que la Sociedad lleve a cabo nuevas inversionas en activos que cumplan los criterios de inversidn antes citados.
Uinz vez finalizado el mencionado periodo, se iniciaria el periodo de desinversion de los aclivos que tendria yna
duracién inicialmente prevista de 4 afios.

La cartera de activos de la Sociedad estaba integrada al 31 de diciembre de 2018 por 69 inmuebles que
comprenden 6.829 viviendas distribuidos en 12 Comunidades Auténomas.

Durante ef gjercicio 2018 la Sociedad ha formalizado 1.897 nueves contratos de arrendamiento y se han producido
1.121 bajas. 10 que representa un nivel de rotacidn de 15,2%. El ndvel de ocupacion al cierre de diciembre 2018
sa situa en forno al 90,8% vy el indice de morosidad se sitda en niveles relativamente raducidos.

La inversion en nueves inmuebles reatizada durante el gjercicio 2018 ha ascendido a 159.485 miles de evros,
correspondiente a la incorporacion a la carlera de § promociones. Por st parte, e volumen total de ventas de
inmuebles realizadas durante el gjercicic 2018 ha ascendido a 9.363 miles de euros en términos de valor de
tasacion que han supuesto un resultade positivo de 1.573 miles de euros mediante la venta parcial a particulares
de diversos activos propiedad de 1a Sociedad a traves de la enajenacion individualizada de viviendas junto con
sus anejos vinculados vy de plazas de garaje no vinculadas.

Evolucién y resultade de los negocios de la Sociedad

Los Estados Financieros de lazora, S.11., S.A. al 31 de diciembre de 2018 reflajan [a cartera de inversiones
inmobiliarias de acuerdo a los criterios de valoracidn de activos eslablecidos en a normativa de aplicacion a las
sociedades de inversion inmobiliaria. En el balance de situacidn al cierre del ejercicio destaca, segdn se seiala



en la memoria de las cuentas anuales, el importe de Ia cartera interior de innuebles y derechos (ue asciende a
1.045.806 miles de euros {868.475 miles de eurgs al 31 de diciembre de 2017}, Al 31 de diciembre de 2018 las
plusvalias y minusvalias reconocidas de la cartera ascienden a 197,286 miles de euros (166.348 miles de eurcs
al 31 de diglembre de 2017),

E1 capital social, totalmente desembolsado, asciende a 346,128 y 334,926 miles de ewos al 31 de diciembre de
2018 y 2017, respectivamente. El patrimonio alribuide al 31 de diciembre de 2018 y 2017 asclende a 702.334 y
562.687 miles de euros, respectivamente, & incorpora los ajustes por plusvalias de a cartera de inmuebles y
derechos,

Por otro fado, la financiacion de la Sociedad corresponde a préstamos bipotecarios asaciados a los inmuebles en
gestion. La deuda con entidades de crédito se sitia en 36 1.624 miies de euos al 31 de diciembre de 2018 (368.246
miles de euros al 31 de diciembre de 2017}

En la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2018 y 2017, ios ingresos totales han ascendido a4 38.055
¥ 39.830 millones de euwres, respectivamente, de los que 32.184 y 33964 miles de euros, respectivamente,
corresponden a ingresos por alguiler. E! resufado de explolacion, deducidos los gastos de explolacidn,
amorlizaciones, deterioro y resultado por enajenacion de inversiongs inmobiliarias, se sitia en -3.729 y 82.964
miles de euros, respectivamente, y el resultado del ejercicio en -17.992 y 72.088 miles de euros, respectivamente.
Evolucidn previsible de la Socledad

Lazora, S.11.. S.A. continda consolidande en el mercado su posicién de empresa lider de referencia en el
segmento de vivienda en arrendamiento.

En &l futuro proximo las lineas basicas de actuacion de la Sociedad seran: (i) confinuar desarrollando una efectiva
potitica de gestién de explotacion en los aspectos basicos de comercializacion, control de costes, mantenimiento
de activos, cobro de rentas y gestion financiera; (i) maximizar el valor de la compafia mediante {a identificacion
da oportunidades de inversidn dptimas.

Actividades de Investigacién y Desarrolio
Nada que resefar dado et ehjeto social de fa sociedad
Adquisicién de acciones propias

Al 31 de diciembre de 2018 la Sociedad dispone de acciones propias de acuerdo a lo descrito en la
Nofa 9.3,

Informacion sobre fos aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales
Nada que resefar distinto da lo comeniado en la memoria (véase Nota 141}
Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2018 no se ha producido ningdn heche
significativo no descrito en las notas de la memoria.



Diligencia de Formulacién de Cuentas Anuales

En cumpiimiento de los preceplos establecidos en la Ley de Sociedades de Capital, el Consejo de Administracion
de l.azora, Sociedad de Inversian lnmobiliaria, S.A. formulé con fecha 27 de marzo de 2019 las Cuentas Anuales
e Informe de Gestion correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembra de 2018, extendidas en 43

hojas de papel comun, {odas las cuentas estén visadas por el Secretario del Consgio, y en prueba de conformidad,
firtnan a continuacién:
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