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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

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

Hemos auditado las cuentas anuales de Lazora, Sociedad de Inversién Inmobiliaria, S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2020, 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 situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se
identifica en la nota 2.1 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

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

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

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

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 83, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 962.
C.L.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Valoracién de la Cartera de inversiones inmobiliarias

La Sociedad gestiona una cartera de
inversiones inmobiliarias de naturaleza
residencial situados en Espafia, por importe
de 1.415.326 miles de euros al 31 de
diciembre de 2020.

La Sociedad valora estos activos a valor
razonable, en base a las tasaciones
realizadas periédicamente por terceros
ajenos a la entidad. Dichos expertos tienen
experiencia sustancial en los mercados en
los cuales opera la Sociedad y utilizan
metodologias y estandares de valoracion
ampliamente usados en el mercado. En
particular, segun la normativa aplicable, las
tasaciones han sido calculadas de acuerdo
con lo establecido en la Orden
ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre
normas de valoracién de bienes inmuebles y
determinados derechos para ciertas
finalidades financieras, modificada por las
Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/564/2008
de acuerdo con lo establecido en la Circular
3/2008, de 11 de septiembre de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores sobre
normas contables, cuentas anuales y
estados de informacién reservada de las
instituciones de inversidn colectiva.

Estas tasaciones requieren la formulacién
de juicios relevantes ya que estan basadas
en estimaciones sobre los flujos de caja
futuros que se espera obtener por el
arrendamiento de los inmuebles,
actualizados a un tipo de interés calculado
de acuerdo con la normativa vigente, o a
partir de transacciones reales y ofertas en
firme apropiadamente corregidas en
funcién de las cualidades y caracteristicas
de los inmuebles.
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Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la obtencidén de los
informes de tasacion de los expertos
contratados por la entidad para la
valoracion de la totalidad de la cartera
inmobiliaria, evaluado la competencia,
capacidad y objetividad de los mismos, asi
como la adecuacion de su trabajo para que
sea utilizado como evidencia de auditoria.

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

¢ hemos analizado y concluido sobre la
razonabilidad de los procedimientos y
metodologia de valoracién utilizada
por los expertos contratados por la
Sociedad;

e sobre una muestra de activos elegida
entre aquellos cuya variacién de valor
implicase alguna caracteristica atipica
con respecto a la informacién de
mercado disponible y al resto de
activos inmobiliarios, hemos
desarrollado una valoracién
independiente tomando en
consideracidn la informacion
disponible de la industria y las
transacciones de activos inmobiliarios
similares;

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



Valoracion de la Cartera de inversiones inmobiliarias

Descripcion Procedimientos aplicados en la auditoria
|

En la Nota 3.1.iii de las presentes cuentas | e nos hemos reunido con los expertos

anuales se menciona que los informes de contratados por la Sociedad para

valoracidén sobre los activos inmobiliarios contrastar los resultados de nuestro
realizados por uno de los expertos contratos trabajo y obtener las explicaciones
por la Sociedad se emiten bajo la afeccién necesarias.

de circunstancias excepcionales, derivadas
de la crisis originada por la pandemia global
del COVID-19, las cuales comportan una
incertidumbre significativa sobre cudl pueda
ser la evolucién futura del valor de mercado
de los inmuebles valorados.

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

| del ejercicio.
\

Adicionalmente debe considerarse que son
realizadas de acuerdo con la periodicidad
establecida en el Reglamento de
Instituciones de Inversién Colectiva y la
mencionada Circular. Es por ello que la
valoracién de la cartera de inversiones
inmobiliarias ha sido considerada un
aspecto relevante de nuestra auditoria.

Otra informacion: Informe de gestidn

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2020, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestiéon son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.



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

En la preparacidn de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion
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 intencién
de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion.

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

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién méas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién es parte
integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | 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.

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

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

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, ynocon la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacidn 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 embargo,
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
la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.



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

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

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



Lazora, Sociedad de
Inversion
Inmobiliaria, S.A.

Cuentas Anuales del
ejercicio terminado el

31 de diciembre de 2020 e
Informe de Gestion
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LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE 2020

(Euros)
Notas de la Ejercicio 2020 Ejercicio 2019
Memoria

Comisiones de descuento por suscripciones y/o rembolsos = =
Comisiones retrocedidas - -
Ingresos por alquiler Nota 11.1 53.712.590,47 52.003.690,84
Gastos de personal - -

Otros gastos de explotacion: (39.499.255,40)( (34.445.657,03)
Comision de gestién Nota 11.2 (12.070.220,79) (9.299.353,50)
Comision depositario Nota 11.2 (411.815,81) (357.753,79)
Otros Nota 11.2 (27.017.218,80) (24.788.549,74)
Deterioro de inversiones inmobiliarias: Nota 5 (4.292.578,21) 300.469,89
Incrementos de deterioro (5.684.722,12) (1.289.793,50)
Reversion del deterioro 1.392.143,91 1.590.263,39
Resultados por enajenaciones y otros de inversiones inmobiliarias: Nota 5 1.314.898,41 1.276.942,89
Resultados positivos 1.321.242,32 1.363.790,37
Resultados negativos (6.343,91) (86.847,48)
Compensaciones e indemnizaciones por deterioro _ _

o pérdida de inversiones inmobiliarias

Amortizacién de las inversiones inmobiliarias e inmovilizado material Nota 5 (18.492.578,46)| (14.137.947,79)
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado material - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (7.256.923,19) 4.997.498,80
Ingresos financieros 12.838,62 268.692,36
Gastos financieros Notas 8.6 y 9| (10.088.980,16) (8.306.097,67)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros Nota 9 (1.535.450,64) (6.034.435,69)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - -
Diferencias de cambio - -
RESULTADO FINANCIERO (11.611.592,18)( (14.071.841,00)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (18.868.515,37) (9.074.342,20)
Impuesto sobre Beneficios Nota 12.3 (49.241,65) (54.731,07)

RESULTADO DEL EJERCICIO

(18.917.757,02)

(9.129.073,27)

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta y los anexos forman parte integrante de la cuenta de
pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.

AS



LAZORA, SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE 2020

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(Euros)
Notas de la Ejercicio Ejercicio
Memoria 2020 2019

RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (PéRDIDAS) (18.917,757,02) (9.129.073,27)
Por valoracién de inversiones inmobiliarias:

Valoracién Inversiones Inmobiliarias Nota 5 64.616.657,77| 59.070.508,46

Efecto Fiscal Nota 12.4 (969.998,32) (1.591.612,56)
Subvenciones, donaciones y legados recibidos:

Subvenciones Nota 8.6 - 3.693.667,18|

Efecto Fiscal Nota 12.4 - (36.936,67)
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO 63.646.659,45 61.135.626,41
Por valoracién de inversiones inmobiliarias:

Valoraci6n inversiones inmobiliarias Nota 5 (862.286,58) (242.622,45)

Efecto fiscal Nota 12.4 79.547,22 15.211,16
Subvenciones, donaciones y legados recibidos:

Subvenciones Nota 8.6 (444.795,07) (4.298.807,88)

Efecto fiscal Nota 12.4 4.448,01 42,988,08
Por cobertura de flujos de efectivo:

Derivados o 2.389.479,37

Efecto fiscal Nota 12.4 = (23.894,80)

TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

(1.223.086,42)

(2.117.646,52)

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

43.505.816,01

49.888.906,62

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta y los anexos forman parte integrante del
estado de ingresos y gastos reconocidos del anual terminado el 31 de diciembre 2020.
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1.

Lazora, Sociedad de Inversion Inmobiliaria, S.A.
Memoria correspondiente al

ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2020

Reseiia de la Sociedad

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

La Sociedad se encuentra sujeta, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversidn Colectiva, considerando las modificaciones introducidas por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley, considerando las ultimas modificaciones introducidas por el Real Decreto 83/2015,
de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, y en la restante normativa aplicable.
Asimismo, la Sociedad también estd sujeta, entre otros textos normativos, a la Orden Ministerial de fecha
24 de septiembre de 1993, sobre Fondos y Sociedades de Inversion Inmobiliaria, la Ley 20/1998, de 1 de
julio, de Reforma de Régimen Juridico y Fiscal de las Instituciones de Inversién Colectiva de Naturaleza
Inmobiliaria y a la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre normas de valoracién de bienes inmuebles
y determinados derechos para ciertas finalidades financieras, modificada por las Ordenes EHA/3011/2007
y EHA/564/2008.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la inversién en cualquier tipo de inmueble de naturaleza urbana
para su arrendamiento, exclusividad que serd compatible con la inversién en valores y activos liquidos de
acuerdo con lo establecido en la normativa aplicable.

Su domicilio social se encuentra en la calle Villanueva, 2B, Escalera 1, Planta SM, 28001, Madrid, tras el
cambio del domicilio social aprobado el 15 de diciembre de 2020.

La Sociedad es cabecera de un grupo de sociedades dependientes, y de acuerdo con la legislacién vigente,
la Sociedad no estd obligada a formular separadamente cuentas anuales consolidadas debido a que las
inversiones de las instituciones de inversién colectiva de acuerdo a la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores se consideran exentas de las normas de
consolidacién contable. No obstante, la Sociedad ha decidido formular voluntariamente cuentas anuales
consolidadas. Dichas cuentas consolidadas han sido elaboradas con arreglo a las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF) establecidas por el Reglamento (CE) n° 1606/2002 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 19 de julio de 2002, asi como por todas las disposiciones e interpretaciones que
lo desarrollan. Las cuentas anuales individuales y consolidadas del ejercicio 2020 han sido formuladas por
los Administradores, en reunién de su Consejo de Administracién celebrado el dia 24 de marzo de 2021.

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2020 del Grupo Lazora Sociedad de Inversién Inmobiliaria,
S.A. y sociedades dependientes preparadas conforme a las NIIF adoptadas por la Unién Europea presentan
un volumen total de activos de 1.525.765 miles de euros y un patrimonio neto atribuible a los accionistas
de la Sociedad Dominante de 936.589 miles de euros. Asimismo, los ingresos consolidados vy el resultado
consolidado atribuible a los accionistas de la Sociedad Dominante ascienden, respectivamente, a 48.505
miles de euros y 36.336 miles de euros.

Con fecha 7 de septiembre de 2018, se materializ la transmisién de las participaciones pertenecientes a
una parte significativa de los accionistas de la Sociedad hasta ese momento en favor de las sociedades
CBRE GIP Spanish Residencial Holding B.V., REI Spain B.V. y MIRELF Lazora B.V. Como resultado de la
mencionada transmisién y de las posteriores ampliaciones de capital producidas durante el ejercicio 2018,
los accionistas CBRE GIP Spanish Residencial Holding B.V., REI Spain B.V. y MIRELF Lazora B.V. ostentan



participaciones significativas en el capital social de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 y 2019,
respectivamente.

Como consecuencia de la entrada de los nuevos accionistas, con fecha 7 de septiembre de 2018 la
Sociedad firmé un nuevo contrato de gestiébn con Azora Gestién, S.G.I.I.C, S.A.U. (“Investment
Management Agreement”) y otro contrato de explotacién de activos con Azzam Vivienda, S.L.U. (“Property
Management Agreement”), que sustituyen los existentes con anterioridad (véase Nota 11.2). Por lo tanto,
la administracion, gestién y representacion de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 y 2019 esta a cargo
de Azora Gestion, S.G.1.1.C, S.A.U., en cumplimiento de lo establecido en la normativa aplicable.

La Entidad Depositaria de la Sociedad es BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia.

Al 31 de diciembre de 2020, la tasadora de los inmuebles de la Sociedad es Savills Aguirre Newman
Valoraciones y Tasaciones, S.A.U., y hasta el 31 de marzo de 2020 era Tinsa Tasaciones Inmobiliarias,
S.A., siendo ambas sociedades independientes de Lazora, Sociedad de Inversién Inmobiliaria, S.A., e
inscritas en el Registro de Entidades Especializadas en Tasaciones del Banco de Espafia con los nimeros
4.632 y 4.313, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, las Sociedades de Tasacién no
poseian acciones de la Sociedad.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

2.1 Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que
es el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio neto y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020
y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto que se han generado
durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2020,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacién de su
Junta General de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2019 fueron aprobadas por la Junta General de
Accionistas el 29 de junio de 2020.

2.2 Principios contables y normas de valoracion

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

2.3 Aspectos criticos

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

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



- La evaluacién del deterioro de los saldos deudores por alquileres y de determinados instrumentos
financieros (véanse Notas 3.2.iii y 6).

- La evaluacion del deterioro y vida Util de la cartera de inversiones inmobiliarias (véanse Notas 3.1.ii y 5).
- El célculo de las provisiones y contingencias (véase Nota 3.10)

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

Por su parte, el valor de mercado de la cartera de inversiones inmobiliarias ha sido obtenido de las
tasaciones efectuadas por las Sociedades de Tasacion de la Sociedad (véase Nota 1). Dichas tasaciones
se realizan de acuerdo con la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, y sus modificaciones posteriores
(véase Nota 3.1.iii).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible
al cierre del ejercicio 2020, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen
a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacidn de acuerdo con la normativa contable
en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad estén sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros
riesgos inherentes a la inversién como los impactos derivados del COVID-19, tanto en inmuebles como

en sociedades tenedoras de activos inmobiliarios (véase Nota 5), lo que puede provocar que el valor
liquidativo de la participacién fluctte tanto al alza como a la baja.

2.4 Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2019 se presenta, Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos con la informacién relativa al ejercicio 2020,

2.5 Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien,

en determinados casos, se ha incluido informacidén desagregada en las correspondientes notas de la
memoria.

2.6 Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2020 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a
los criterios aplicados en el ejercicio 2019.

2.7 Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninguln error significativo que
haya supuesto la re-expresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2019.

2.8 Principios contables no obligatorios aplicados

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

2.9 Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién



con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

2.10 Informacioén cuantitativa y cualitativa de los impactos derivados del COVID-19

La aparicién del COVID-19 en China en enero de 2020 y su expansién global ha motivado que el brote
virico haya sido calificado como una pandemia por la Organizacién Mundial de la Salud desde el pasado
11 de marzo de 2020. Dicha situacién ha impactado en los mercados financieros globales, habiéndose
implementado restricciones al transporte y a la actividad empresarial en muchos sectores.

El 14 de marzo de 2020, el Gobierno de Espafia declaré el “Estado de Alarma” bajo el Real Decreto
463/2020, situacién que ha estado vigente hasta el 21 de junio de 2020. Conforme a la declaracién
del estado de alarma, determinadas actividades comerciales fueron calificadas como esenciales, cuya
apertura estaba permitida, y el resto fueron calificadas segln su naturaleza como no esenciales Y, por
tanto, sometidas a un cierre forzoso administrativo.

Posteriormente, con fecha 4 de noviembre de 2020, el Gobierno de Espafia ha vuelto a declarar un
nuevo “Estado de Alarma” bajo el Real Decreto 926/2020, de 25 de octubre con el objetivo de contener
la propagacién de infecciones causadas por los rebrotes del COVID-19. Conforme a esta declaracion
de estado de alarma, las Comunidades Auténomas han establecido en base a criterios sanitarios
determinados cierres perimetrales municipales y provinciales, asi como limitaciones de personas en las
reuniones sociales, tanto en espacios publicos como privados.

En este sentido, aunque el impacto de la actual situacién de crisis sanitaria sobre el sector en el que
opera la Sociedad, arrendamiento de viviendas, no es significativo, los Administradores de la Sociedad
consideran que la citada situacién de crisis por COVID-19 ha supuesto un hecho significativo que
requiere conforme a la normativa contable, la presentacién de desgloses de impactos de forma
independiente.

Los Administradores de la Sociedad han realizado una evaluacién de la situacién actual conforme a la
mejor informacion disponible. De los resultados de dicha evaluacién, se destacan los siguientes
aspectos:

¢ Las estimaciones de la Sociedad y, en su caso, la medicién del valor razonable de la cartera de
inversiones inmobiliarias (Véanse Notas 3.1.iii y 5).

¢ Riesgos financieros: riesgo de crédito y riesgo de liquidez (Véase Nota 5).

Los impactos anteriores no incluyen la totalidad de los mismos, si bien en opinién de los
Administradores, el resto de impactos no incluidos en este detalle no se estiman significativos para la
actividad de la Sociedad.

El impacto operativo y financiero en la Sociedad y en la economia en general es altamente dependiente
de la amplitud y duracién de la pandemia provocada por el COVID-19, dependiendo de la posible
aparicién de nuevos rebrotes adicionales y de otros factores que actualmente no se pueden predecir.
No obstante, los Administradores de la Sociedad contindan evaluando e implementando medidas
adicionales para adaptar las operaciones de la Sociedad y adoptar las medidas necesarias conforme
avance la pandemia, si bien de acuerdo con la informacién disponible, su posible evolucién futura y la
previsible remisién de la pandemia con la puesta en marcha de la vacunacién masiva de la poblacién
se estima durante el ejercicio 2021.

Otros efectos

La Sociedad, desde el inicio de la pandemia ocasionada por el COVID-19 ha puesto en marcha distintas
iniciativas en sus activos inmobiliarios que se han categorizado en los principales ejes vertebradores
de las recomendaciones de las autoridades competentes (i) medidas de distanciamiento social, (ii)
medidas de higienizacién y limpieza, asi como (iii) medidas organizativas, y tienen como objetivo
minimizar el riesgo de contagio por COVID-19, preservando la seguridad y salud de las personas que
acceden a los edificios, tomando en consideracion la evolucién de la expansion del virus y las
disposiciones adoptadas por las diferentes Administraciones, asi como las distintas recomendaciones y
6rdenes ministeriales del Ministerio de Sanidad y del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. En



3.

cualquier caso, dado que la situacién actual de pandemia es muy dindmica, las medidas adoptadas
estan siendo adecuadas en cada momento, seglin sea necesario, en respuesta a las circunstancias de
rapida evolucion relacionadas con el COVID-19 y las recomendaciones de las autoridades competentes.

Derivado de lo anterior, la Sociedad ha incurrido en una serie de gastos relacionados con medidas para
zonas sensibles (escaleras, ascensores y servicios). Estas medidas han supuesto un impacto poco
significativo en los gastos incurridos en el ejercicio.

En base a lo anterior, teniendo en cuenta todos los factores antes mencionados, y especialmente el
presupuesto de tesoreria del préximo ejercicio, los Administradores de la Sociedad consideran que la
conclusién sobre la aplicacién del principio de empresa en funcionamiento sigue siendo vélida.

Los Administradores de la Sociedad mantienen una supervisién constante de la evolucién de la
situacién, con el fin de afrontar con éxito los eventuales impactos, tanto financieros como no financieros
que puedan producirse.

1

Normas de registro v valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2020 se han aplicado
los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

3.1 Cartera de inversiones inmobiliarias

Incluye, basicamente, el importe de las inversiones en inmuebles de naturaleza urbana, cuya
localizacién o domicilio social se encuentre tanto dentro como fuera de Espafia, bien para explotarlos
en régimen de arrendamiento, bien para obtener, en su caso, una plusvalia en su venta como
consecuencia de los incrementos que se produzcan en el futuro en sus respectivos precios de mercado.
Adicionalmente, se encuentran incluidos, en su caso, los derechos reales y las concesiones
administrativas adquiridos para su explotacion, las entregas de efectivo realizadas en la compra de
inmuebles en fase de construccién, asi como las participaciones en las sociedades tenedoras Yy
entidades de arrendamiento.

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

i. Clasificacion de la cartera de inversiones inmobiliarias

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

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

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

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

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

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

o)



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

- Importes pendientes de desembolsar por inmuebles en fase de construccién: recoge, en su caso,
los importes pendientes de desembolsar por inmuebles en fase de construccién.

- Otras cuentas de riesgo y compromiso: recoge, en su caso, el valor nocional de los instrumentos
financieros derivados (de variable a fijo) que utiliza para cubrir el riesgo de tipo de interés derivado
del endeudamiento.

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

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

- Indemnizaciones previstas pendientes de confirmar: incluye, en su caso, el importe estimado de las
compensaciones o indemnizaciones a recibir de terceros por pérdida o deterioro de una inversién
inmobiliaria.
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- Pérdidas fiscales a compensar: recoge, el importe correspondiente a las pérdidas fiscales que ha
tenido la Sociedad en ejercicios previos y que son compensables en ejercicios futuros.

- Otras cuentas de orden: incluye, en su caso, otras cuentas de orden que no hayan sido
contempladas en los apartados anteriores.

ii. Reconocimiento y valoracién de la cartera de inversiones inmobiliarias

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

La cartera de inversiones inmobiliarias clasificada, a efectos de su valoracién, como “Inversiones
inmobiliarias valoradas a valor razonable con cambios en patrimonio” se valora a valor razonable. El
valor del terreno y el de la edificacion debe figurar por separado, en los reglstros internos, de forma
gue las amortizaciones de los edificios y las variaciones en la valoracién queden correlacionadas con la
parte del bien inmueble correspondiente.

El valor razonable serd, salvo evidencia de lo contrario, el precio de adquisicién que incluye, cuando
proceda, el valor razonable de las demé&s contraprestaciones comprometidas derivadas de la
adquisicion, debiendo estar todas ellas directamente relacionadas con ésta y ser necesarias para la
puesta de las inversiones inmobiliarias sefialadas en condiciones operativas. Entre dichas
contraprestaciones se intluyen los gastos necesarios para la compra de inmuebles, los impuestos no
deducibles, los gastos notariales y registrales y los pagados a un tercero distinto del vendedor. Los
inmuebles en fase de construccion se valoran inicialmente por el importe desembolsado
correspondiente a la obra ejecutada. Dichas valoraciones iniciales de las inversiones inmobiliarias se
mantendréan hasta la realizacion de la primera tasacién periédica. Posteriormente, la cartera de
inversiones inmobiliarias se valora por su valor razonable (determinado segun la técnica de valoracion
descrita en el apartado iii siguiente), sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir
en su enajenacion.

Cuando se incrementa el valor en libros de las inversiones inmobiliarias como consecuencia de una
revalorizacion, este aumento (neto del efecto impositivo) se registra en el epigrafe “Ajustes por
cambios de valor en inversiones inmobiliarias”, dentro del patrimonio de la Sociedad. No obstante, este
incremento se reconocerd en resultados del ejercicio cuando suponga una reversién de una pérdida
por deterioro que haya sido reconocida previamente en resultados, o compensando las minusvalias
registradas en “Patrimonio atribuido a participes y accionistas - Reservas" (véase Nota 8.3) cuando
suponga la reversién de una pérdida reconocida en dicha partida.

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

Como consecuencia del proceso de transformacion en Sociedad de Inversién Inmobiliaria mencionado
en la Nota 1 anterior, durante el ejercicio 2012 se aplicé por primera vez la normativa en vigor relativa
a Sociedades de Inversién Inmobiliaria suponiendo cambios respecto a la normativa contable aplicada
al 31 de diciembre de 2011. En particular, las minusvalias existentes en la cartera de inversiones
inmobiliarias al 1 de enero de 2012 se presentaron minorando el saldo de la “Cartera de inversiones
inmobiliarias” con contrapartida en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes y accionistas —
Reservas”. Las reversiones de las mencionadas minusvalias producidas en los ejercicios posteriores se
han registrado con contrapartida en el mencionado epigrafe, sin afectar a la cuenta de pérdidas y
ganancias (véanse Notas 5y 8.3).

La pérdida por deterioro del valor de una inversién inmobiliaria se produce cuando su valor en libros
excede su valor de tasacion. Las correcciones valorativas por deterioro de las inversiones inmobiliarias,
asi como su reversién, se reconocen como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de
pérdidas y ganancias, en los epigrafes “Deterioro de inversiones inmobiliarias - Incrementos de
deterioro” y “Deterioro de inversiones inmobiliarias - Reversién del deterioro”, excepto que el saldo en
la partida “Ajustes por cambios de valor en inversiones inmobiliarias e inmovilizado material” consigne
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un saldo positivo o la partida “Patrimonio atribuido a participes y accionistas - Reservas” consigne un
saldo negativo. La reversion del deterioro tendré como limite el valor en libros del inmueble.

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

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

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

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

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

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

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

Cuando se revalorizan los bienes inmuebles, la amortizacién acumulada en la fecha de revalorizacién
se elimina contra el importe en libros bruto del inmueble, de manera que se re-expresa el valor neto
resultante, hasta alcanzar el importe revalorizado.

La dotacién anual en concepto de amortizacién de las inversiones inmobiliarias se realiza con
contrapartida al epigrafe “Amortizacién de las inversiones inmobiliarias e inmovilizado material” de la
cuenta de pérdidas y ganancias y basicamente, equivale a un porcentaje de amortizacion anual en
funcién a la vida atil:

Afios
Edificios y construcciones 50
Instalaciones técnicas 5-10
Mobiliario 10

12



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

iii. Técnicas de valoracién

La nica técnica de valoracién de la cartera de inversiones inmobiliarias es la correspondiente a la
utilizacién de tasaciones efectuadas por las Sociedades de Tasacién (véase Nota 1).

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

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias se corresponde, excepto los supuestos indicados en
el punto ii anterior, con el Gltimo valor de tasacidn, calculado de acuerdo con lo establecido, para la
finalidad de determinacién del patrimonio de la Sociedad, en la Orden ECO/805/2003, 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. Cuando entre la fecha de
adquisicion y la de valoracion no haya mediado tasacién alguna, el valor aplicable serd el valor
razonable inicial.

Para inmuebles en régimen de arrendamiento, las tasaciones recogen el menor valor entre el “valor
por comparacién” y el “valor por actualizacién de rentas”, calculados conforme a la normativa vigente
y resultantes de la tltima tasacion realizada por las Sociedades de Tasacién. Para inmuebles pendientes
de arrendamiento, las tasaciones recogen el “valor por comparacién”. El “valor por comparacién” es el
determinado baséndose en informaciones concretas sobre transacciones reales y ofertas en firme,
apropiadamente corregidas en funcién de las cualidades y caracteristicas del inmueble. El “valor por
actualizacién de rentas” es el valor resultante de la actualizacién, a un tipo de interés calculado de
acuerdo a la normativa vigente, de los flujos de caja futuros que se estima serdn obtenidos por el
arrendamiento del inmueble. En ambos casos, la Sociedad podria aplicar con el consentimiento previo,
motivado y por escrito, de las Sociedades de Tasacidn, una oscilacién de hasta el 3 por ciento, al alza
0 a la baja, sobre dicho valor de tasacion. Durante los ejercicios 2020 y 2019 no se ha hecho uso de
esta opciodn.

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

La pandemia derivada del COVID-19, ha impactado en los mercados financieros mundiales. La actividad
de mercado inmobiliario se estd viendo afectada en muchos sectores, y se ha experimentado una
reduccién significativa en el volumen de transacciones, resultando un conjunto de circunstancias sin
precedentes para establecer opiniones de valor tomando como referencia el mercado anterior a la
pandemia. Las valaraciones realizadas en el ejercicio 2020 de la cartera de inversiones inmobiliarias
por Savills Aguirre Newman Valoraciones y Tasaciones, S.A.U., se emiten bajo la afeccién de
circunstancias excepcionales, sin precedentes, de confinamiento y escasa actividad motivadas por la
pandemia global del COVID-19, las cuales comportan una incertidumbre significativa sobre cuél pueda
ser la evolucion futura del valor de mercado de los inmuebles valorados. Dicha evolucién dependerd
de la magnitud del impacto que la pandemia ejerza sobre el conjunto de la economia y sobre las
variables que son relevantes para la formacion de precios.
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No obstante lo anterior, a la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, se ha retomado
la actividad transaccional en el mercado inmobiliario demostrando una reactivacién del sector.

iv. Baja del balance de la cartera de inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias se dan de baja en el momento de su enajenacién o disposicién por otra
via o cuando no se espere obtener beneficios o rendimientos econdmicos futuros de las mismas. El
beneficio o pérdida generada por la baja de la inversién se imputard en el epigrafe “Resultados por
enajenaciones y otros de inversiones inmobiliarias - Resultados positivos” o “Resultados por
énajenaciones y otros de inversiones inmobiliarias - Resultados negativos” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, segun corresponda, dando de baja todas las partidas asociadas a la inversién. En este
sentido, el criterio seguido por la Sociedad consiste en revertir la plusvalia del inmueble en la fecha de
venta, si existiese, y calcular el resultado de la venta como la diferencia entre el precio de venta y el
coste de adquisicibn neto de las amortizaciones acumuladas y deterioros a la fecha de venta del
inmueble, y considerando, en su caso, los costes asociados a la venta y el Impuesto sobre el incremento
del valor de los terrenos de naturaleza urbana (IIVTNU) que estipula cada Ayuntamiento en funcién
del valor catastral de dicho inmueble. De esta forma, las plusvalias o minusvalias por valoracién hasta
el momento de la venta recogidas en los epigrafes “Ajustes por cambios de valor en inversiones
inmobiliarias e inmovilizado material -~ Ajustes por plusvalias de las inversiones inmobiliarias e
inmovilizado material” y “Patrimonio atribuido a participes y accionistas — Reservas”, respectivamente,
son revertidas contabilizdndose posteriormente el resultado de la venta de acuerdo al criterio descrito
anteriormente. En aquellos inmuebles que reflejen pérdidas por deterioro que hayan sido reconocidas
en resultado hasta el momento de la venta, las mismas no se revierten previamente al registro de la
venta, sino que el valor neto contable dado de baja incluye el deterioro a la fecha de venta del inmueble.

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

El importe comprometido, las entregas a cuenta y el valor razonable recogido en el epigrafe “Cartera
de inversiones inmobiliarias - Cartera interior de inmuebles y derechos - Compra de opciones de
compra de inmuebles” del activo del balance, se da de baja del balance, en su caso, en el momento de
la ejecucién de la opcién de compra. En ese momento, los saldos de las partidas anteriormente
descritas se reclasifican al epigrafe correspondiente, segln su uso y clasificacién del inmueble
subyacente, a su valor razonable. Si por el contrario la opcién no se ejecuta, se dan de baja las partidas,
imputédndose la pérdida generada por la no ejecucién de la inversién a resultados en el epigrafe
“Resultados por enajenaciones y otros de inversiones inmobiliarias” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

3.2 Instrumentos 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 cuentas corrientes o saldos que la Sociedad
mantenga en una institucidén financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo
recibido por la Sociedad en concepto de garantias aportadas.

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

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

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

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

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

ii. Clasificacién de los pasivos financieros a efectos de presentacién y valoracién

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

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

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

iii. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de su valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién
directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, dichos activos se valoran por su coste
amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se
espera cobrar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal. La Sociedad no ha actualizado
el valor de los deudores dudosos o morosos cuyo importe se espera recibir en un plazo superior a un
afio, siendo en cualquier caso el efecto de la actualizacién poco significativo.

Las activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos
directamente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de
pago. Los intereses explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe
“Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance.
Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en
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que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 3.5.iii).

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

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

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

iv. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoracién, como “Débitos y partidas a pagar”, se
valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la
transaccion) incluyendo los costes directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, dichos
pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe
“Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas
partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal. La
Sociedad no ha actualizado el valor de las fianzas recibidas de arrendatarios a largo plazo, siendo su
efecto no significativo.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes directamente atribuibles
a la operacion. Posteriormente, se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién
en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 3.5.iii).

v. Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros - caso de las ventas
incondicionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por
su valor razonable en la fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se da de baja del
balance. La diferencia entre la contraprestacién recibida neta de los costes de transacci6n
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el
valor en libros del activo financiero, determinara asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja
dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de
su inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sé6lo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros
los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de
baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Los créditos registrados en los epigrafes “Deudores - Deudores por venta de inmuebles” y *Deudores
- Deudores por alquileres”, del balance, cuyo cobro sea problematico o en los que hayan
transcurrido mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial se dan de baja
contabilizandose como contrapartida en los epigrafes "Deudores — Deudores dudosos o morosos” o
“Deudores - Deudores dudosos 0 morosos avalados o garantizados”, seglin existan o no garantias
o avales sobre el cobro de dichos saldos.

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

vi. Instrumentos financieros derivados

La Sociedad utiliza instrumentos financieros derivados para cubrir el riesgo de tipo de interés derivado
del endeudamiento con entidades financieras que mantiene.

De acuerdo con la norma 14 de la Circular 3/2008, 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, los instrumentos financieros derivados se considerarén, a efectos de su valoracion,
como pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

En consecuencia, la valoracién inicial y posterior de los instrumentos financieros derivados se realizara
de acuerdo a los criterios sefialados para los activos y pasivos a valor razonable con cambios en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véanse Nota 3.2.iii y Nota 3.2.iv).

El valor razonable de los diferentes instrumentos financieros derivados se calcula de acuerdo con las
técnicas de valoracién descritas en la Nota 9.

3.3 Periodificaciones (activo y pasivo)

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

3.4 Instrumentos de patrimonio propio

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

3.5 Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen contablemente, en su caso, en funcién de su periodo de devengo, por aplicaciéon del método
del tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones dudosas,
morosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los
intereses de la cartera de activos financiergs se registra, en su caso, en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida
de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

il. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra, en su caso, en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros”, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse Notas 3.2.iii y 3.2.iv).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

3.6 Impuesto sobre Beneficios

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

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

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

En caso de que existan derechos por pérdidas fiscales a compensar en ejercicios posteriores, estos no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sélo se reconoceran
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mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las
pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en el epigrafe “Pérdidas fiscales a
compensar” de las cuentas de orden del balance. Cuando existen pasivos por impuesto diferido se
reconocen siempre.

Al cierre de cada ejercicio se revisa la cuantificacién de los activos y pasivos por impuestos diferidos
registrados contablemente de acuerdo a los tipos de gravamen esperados en el momento de su
reversion y procediendo 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 Sociedad sigue los
criterios siguientes:

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

b. Subvenciones de explotaciéon: Se abonan a resultados en el momento en que se conceden excepto
si se destinan a financiar déficit de explotacion de ejercicios futuros, en cuyo caso se imputaréan en
dichos ejercicios. Si se conceden para financiar gastos especificos, la imputacién se realizard a
medida que se devenguen los gastos financiados. Las subvenciones recibidas para bonificar el coste
financiero de la financiacion bancaria asociada a la adquisicién de inmuebles en alquiler se presentan
como menor gasto financiero en la cuenta de pérdidas y ganancias, por ser ésta la naturaleza de
las mismas, en opinién de los Administradores de la Sociedad. Por su parte, las subvenciones
recibidas y asociadas a la financiacién de principal de la mencionada financiacién se registran en el
epigrafe “Ingresos de explotacién — Subvenciones de explotacién” (véanse Notas 8.6 y 11.1).

3.8 Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera” y se
registran segun los tipos de cambio vigentes en las fechas de las operaciones. La Sociedad no realiza
operaciones en moneda distinta al Euro.

3.9 Operaciones vinculadas

El Real Decreto 845/1999 y el Real Decreto 1.309/2005, establecen cautelas aplicables a las compras,
ventas y arrendamientos de inmuebles realizadas con accionistas de la Sociedad, o con personas o
entidades vinculadas a éstos (determinados de acuerdo con los criterios contenidos en el mencionado
Reglamento y lo previsto en la Ley del Mercado de Valores). Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la
Sociedad no ha tenido conocimiento de haber efectuado operaciones de compraventa de inmuebles
con accionistas (o partes vinculadas a los mismos); asimismo, la Sociedad no tiene inmuebles
arrendados a accionistas (o partes vinculadas a los mismos), que excedieran de los limites establecidos
por la normativa vigente.

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

3.10 Provisiones y contingencias

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Salvo que sean
considerados como remotos, los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino
que se informa sobre los mismos en las notas de la memoria.

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

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

3.11 Pagos basados en instrumentos de patrimonio

La Sociedad reconoce, por un lado, los bienes y servicios recibidos como un activo o como un gasto,
atendiendo a su naturaleza, en el momento de su obtencién y, por otro, el correspondiente incremento
en el Patrimonio neto, si la transaccién se liquida con instrumentos de patrimonio, o el correspondiente
pasivo si se liquida con un importe que esté basado en el valor de los instrumentos de patrimonio.

En el caso de transacciones que se liqguiden con instrumentos de patrimonio, tanto los servicios
prestados como el incremento en el patrimonio neto se valoran por el valor razonable de los
instrumentos de patrimonio cedidos, referido a la fecha del acuerdo de concesién. Si por el contrario
se liquidan con efectivo, los bienes y servicios recibidos y el correspondiente pasivo se reconocen al
valor razonable de éstos Ultimos, referido a la fecha en la que se cumplen los requisitos para su
reconocimiento.

4. Aplicacién de resultados

5.

La propuesta de aplicacién del resultado correspondiente al ejercicio 2020 que el Consejo de
Administracién de la Sociedad propondrd a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la

siguiente:
Miles de
Euros
Base de aplicacién:
Resultado del ejercicio (18.918)
Aplicacioén:
Resultados de ejercicios anteriores (18.918)

Cartera de inversiones inmobiliarias

La composicién de la cartera de inmuebles al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se muestra en el Anexo I,
el cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la totalidad de los inmuebles registrados en el epigrafe “Cartera de
inversiones inmobiliarias” del balance se encuentran denominados en euros.

El movimiento que se ha producido en el saldo de los epigrafes que componen el capitulo “Cartera de

inversiones inmobiliarias” de la Sociedad, durante los ejercicios 2020 y 2019, ha sido el siguiente:

Miles de Euros
Acciones en Inversiones
Sociedades Adicionales,
Tenedoras y Complemen- Total
Inmuebles en Otros Entidades de Anticipos o tarias y Cartera de
Fase de Inmuebles Derechos Arrenda- entregas a Rehabilitacio- Inversiones
Construccién Terminados Reales miento cuenta nes en Curso Inmobiliarias
Saldo al 1 de enero de 2019 99.851 851.727 94.228 = S 1.321 1.047.127
Adiciones 2.639 159.142 S 80.355 17.546 5.266 264.948
Traspasos 2.625 1.837 218 - - (4.680) o
Bajas / Reducciones (**) - (1.300) - - - - (1.300)
Dotacién para amortizaciones = (13.068) (1.070) - - - (14.138)
Variacién de valor razonable (*)
Plusvalias y minusvalias contra ajustes por
cambio de valoracién 3.968 52.575 919 = - = 57.462
Reversion de minusvalias contra reservas (Nota
3.1.ii) 5 1.606 2 - = = 1.608
Deterioro contra pérdidas y ganancias (neto) - 259 41 - - = 300
Reversion de plusvalias por ventas contra
reservas - (243) B B ° : (243)
Reversién de minusvalias por ventas contra _ _ B _ - - -
reservas
Saldo al 31 de diciembre de 2019 109.083 1.052.535 94.338 80.355 17.546 1.907 1.355.764
Adiciones - 10.019 - = 10.027 20.046
Traspasos (69.588) 77.289 423 17.546 (17.546) (8.124) =
Bajas / Reducciones (**) - (1.446) - (7) - - (1.453)
Dotacién para amortizaciones o (16.939) (1.554) - - - (18.493)
Variacién de valor razonable (*)
Plusvalias y minusvalias contra ajustes por
cambio de valoracién 319 42.274 2.278 17.866 s - 62.737
Reversion de minusvalias contra reservas (Nota
3.1.ii) - 1.876 3 S 23 0 1.879
Traspasos de plusvalias y minusvalias (3.972) 3.972 - -
Deterioro contra pérdidas y ganancias (neto) (60) (4.155) (78) - = - (4.293)
Reversion de plusvalias por ventas contra
reservas P & B (861) N S 5 - (861)
Reversién de minusvalias por ventas contra _ _ _ N _ _ _
reservas
Saldo al 31 de diciembre de 2020 35.782 1.164.564 95.410 115.760 = 3.810 1.415.326

™

Conforme a la Nota 3.1.ii., las correcciones valorativas por deterioro de las inversiones inmobiliarias, asi como su reversién,

se reconocen como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias, excepto que el saldo
en las partidas “Ajustes por cambios de valor en inversiones inmobiliarias e inmovilizado material” o “Patrimonio atribuido
a participes y accionistas — Reservas” (véase Nota 8.3) correspondientes al inmueble en cuestién consignen un saldo
positiva o negativo, respectivamente, en cuyo caso se revertirdn los saldos existentes primeramente. En todo caso, la
reversion del deterioro tendra como limite el coste inicial de adquisicién del inmueble.

(**) Coste de adquisicién neto de las amortizaciones acumuladas y deterioros a la fecha de venta del inmueble.

Durante los ejercicios 2020 y 2019 se han realizado inversiones en mejoras de activos por importe de
10.027 y 5.266 miles de euros, respectivamente.

Inmuebles en fase de construccion

No se han producido adquisiciones de activos en el ejercicio 2020, mientras que en el ejercicio 2019 se
produjo la adquisicién de un activo localizado en Madrid. Los costes presupuestados pendientes de incurrir
en relacién a los activos en fase de construccién ascienden a 55.141 miles de euros al 31 de diciembre de
2020 (52.276 miles de euros al 31 de diciembre de 2019).

Al 31 de diciembre de 2020, ninguin activo incluido en el epigrafe de “Inmuebles en fase de construccién”,
constituye garantia hipotecaria de los préstamos formalizados en relacién a los mismos (véase Nota 9)
(78.623 miles de euros al 31 de diciembre de 2019).
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Inmuebles terminados

El epigrafe “Inmuebles terminados” recoge inversiones en inmuebles destinados a su explotacién en
régimen de alquiler, todos ellos situados en el territorio espafiol. Determinados inmuebles estan sujetos a
una cldusula de opcion de compra al finalizar el periodo de arrendamiento, ya sea en cumplimiento de la
normativa de proteccién aplicable o por acuerdo alcanzado con los respectivos arrendatarios. Cuando se
trata del primer caso, el precio de la opcién de compra esta limitado por el valor del médulo obtenido en
la calificacion definitiva del inmueble, sobre el que se retraera el porcentaje establecido de los importes
pagados en concepto de arrendamiento, segin la regulacién aplicable. Las mencionadas opciones se
reflejan en el epigrafe “Compromisos de venta de inmuebles” de las cuentas de riesgo y compromiso del
balance adjunto. ’

Durante el ejercicio 2020 se han adquirido diversos activos inmobiliarios en explotaciéon, localizados
principalmente en Catalufia por importe agregado de 10.019 miles de euros, mientras que durante el
ejercicio 2019 se adquirieron diversos activos inmobiliarios localizados principalmente en la Comunidad de
Madrid, Catalufia y Valencia por importe agregado de 159.142 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad no tiene compromisos de compra de inmuebles (9.718 miles de
euros al 31 de diciembre de 2019).

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, determinados activos por un valor agregado de 1.140.790 y 1.024.718
miles de euros, respectivamente, incluidos en el epigrafe de “Inmuebles terminados”, constituyen garantia
hipotecaria de los préstamos formalizados en relacidon a los mismos (véase Nota 9).

‘Durante el ejercicio 2020, se ha producido la venta parcial de diversos activos propiedad de la Sociedad
mediante la enajenacién individualizada de viviendas junto con sus anejos vinculados y de plazas de garaje
no vinculadas segun el siguiente detalle:

Miles de Euros
Resultado

Fecha de Coste de Precio de | de la Venta

Compra Adguisicién | Coste Neto Venta (1)
Aranjuez 19/12/2005 466 359 375 3
Robledillo de la Jara 03/06/2005 82 60 73 10
ﬁzcesseba“'a" delos | 54/12/2008 506 401 1.089 671
Montecarmelo 1 31/01/2008 483 418 935 494
Montecarmelo 11 24/12/2008 264 208 360 137
1.801 1.446 2.832 1.315

(1) El resultado incluye costes asociados a la venta.

Es politica de la Sociedad formalizar pélizas de seguro con compafiias de reconocida solvencia para cubrir
los posibles riesgos a los que estén sujetos los diversos elementos de sus inversiones inmobiliarias. Al 31
de diciembre de 2020 y 2019 dichos activos se encontraban asegurados como minimo a su valor de
reposicién.

Otros derechos reales

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

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, determinados activos por un valor agregado de 95.410 y 94.338 miles
de euros, respectivamente, incluidos en el epigrafe de “Otros derechos reales”, constituyen garantia
hipotecaria de los préstamos formalizados en relacién a los mismos (véase Nota 9).

22



Acciones en sociedades tenedoras y entidades de arrendamiento

La composicidon y el movimiento de este epigrafe durante el ejercicio 2020 y 2019 se muestran a
continuacion:

Miles de euros
Porcentaje Variacion
de Altas/ de Valor
Participacién | 31.12.2018 | Altas  [31.12.2019| Bajas Razonable |31.12.2020

Sociedad An6nima Inmobiliaria
Vascongada (Unipersonal)

100% o 80.355 80.355 17.539 17.866 115.760

Con fecha 19 de diciembre de 2019, la Sociedad y los accionistas de Sociedad Anénima Inmobiliaria
Vascongada (en adelante “SAIV”), cuya actividad es el arrendamiento de las viviendas de su propiedad
ubicadas en San Sebastién y Logrofio, suscribieron sendos acuerdos para la adquisicion, por parte de la
Sociedad, de la totalidad de las acciones del capital social de SAIV, por un importe total de 80.355 y
17.546 miles de euros, respectivamente.

- Contrato de compraventa de acciones representativas del 82,08% del capital social de SAIV (en
adelante “Acuerdo A”), elevado a publico en la misma fecha del acuerdo.

- Contrato de compraventa de acciones representativas del 17,92% del capital social de SAIV (en
adelante “Acuerdo B"), elevado a publico el 8 de enero de 2020.

El Acuerdo A establecia como condicion resolutoria la falta de elevacién a ptiblico del Acuerdo B no mds
tarde del 8 de enero de 2020.

Por su parte, el Acuerdo B establecia un término suspensivo por el que la eficacia de la compraventa objeto
del contrato se fijaba el 8 de enero de 2020. Si llegada dicha fecha, no se hubiera producido la elevacién
a publico del Acuerdo B por incomparecencia def vendedor o, habiendo comparecido, este no ratificase las
declaraciones y garantias recogidas en el referido contrato de compraventa, el mismo quedaria resuelto.
El 8 de enero de 2020 se elevé a publico el Acuerdo B, siendo la transmision de las acciones plenamente
eficaz. Como consecuencia de lo anterior, la condicién resolutoria del Acuerdo A quedbd sin efecto.

El precio de adquisicion del 100% del capital de SAIV se deposit6 en la fecha de los Acuerdos A y B en
una “Escrow account” titularidad del notario interviniente en la operacién, quedando retenido hasta el
cumplimiento de la condicidn resolutoria descrita en el parrafo anterior.

En base a lo anterior, al 31 de diciembre de 2019 la Sociedad era propietaria del 82,08% del capital social
de SAIV, por lo que las cantidades desembolsadas al amparo de los acuerdos A y B anteriores se
encontraban registradas bajo los epigrafes “Cartera de inversiones inmobiliarias - Acciones en sociedades
tenedoras y entidades de arrendamiento” y “Anticipos o entregas a cuenta”, respectivamente.

Posteriormente, con fecha 8 de enero de 2020, como consecuencia de la elevacién a pUblico del Acuerdo
B y por tanto siendo la transmision de las acciones de SAIV plenamente eficaz, la Sociedad se convirtié
en propietaria del 100% del capital social de SAIV.

El detalle de las sociedades tenedoras y entidades de arrendamiento junto con los datos més significativos
que se desprenden de sus estados financieros al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es el siguiente:

31 de diciembre de 2020

Miles de euros

Porcentaje
de Coste de Capital y Dividendo a Resultado
Participacién Participacién Reservas cuenta Ejercicio
Sociedad Anénima Inmobiliaria o -
Vascongada (Unipersonal) (1) (2) Sy SR, g Sl

(1) Fondos propios individuales.
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(2) Sociedad auditada por Deloitte S.L.

31 de diciembre de 2019

Porcentaje Miles de euros
de Coste de Capital y Dividendo a Resultado
Participacion Participacién Reservas cuenta Ejercicio
Sociedad Andnima Inmobiliaria 0
Vascongada (Unipersonal) (1) (2) 82,08% 80.355 921 (7) 1.310

(1) Fondos propios individuales.

(2) Sociedad auditada por Deloitte S.L.

Tal y como se indica en la Nota 3.1.ii, la Sociedad valora sus participaciones en sociedades tenedoras por
su valor razonable, entendido como el valor tedrico contable de la participacién ajustado por las plusvalias
netas de impuestos afectas a los activos propiedad de las sociedades participadas calculados conforme a
la tasa impositiva esperada.

En este sentido, la sociedad participada Sociedad Andnima Inmobiliaria Vascongada es propietaria de una
cartera de activos inmobiliarios de naturaleza residencial destinado al arrendamiento situados en San
Sebastidn y Logrofio cuyo valor razonable al 31 de diciembre de 2020 es superior a su valor en libros
teniendo en cuenta la tasa impositiva esperada por los Administradores.

La determinacién del valor razonable de estos activos ha sido realizada por las Sociedades de Tasacién
(véase Nota 1) calculado de acuerdo con lo establecido en la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre
normas de valoracién de bienes inmuebles y determinados derechos para ciertas finalidades financieras,
modificada por las Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/564/2008. La metodologia utilizada para determinar
el valor razonable del activo se detalla en la Nota 3. 1.iii.

Gestion del riesgo

La gesti6n de los riesgos de la Sociedad esté dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios para
controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y que son controlados por la sociedad gestora. A
continuacién, se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

- Coeficiente de inversion:

De acuerdo con el articulo 90.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, las Sociedades de
Inversién Inmobiliaria deberan invertir, al menos el 80% :del promedio anual de saldos mensuales de
su activo en bienes inmuebles en los términos del articulo 86.1 de dicho Real Decreto. Este coeficiente
se calcula a finales de cada afio. El resto del activo, podrén tenerlo invertido en los valores admitidos
a cotizacién en bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacién a los que
se refiere el articulo 48 del mencionado Real Decreto.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad cumplia este coeficiente.

- Coeficiente de diversificacién:

De acuerdo con el articulo 91.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, ninglin bien propiedad de
las Sociedades de Inversién Inmobiliaria, incluidos los derechos sobre él, podréd representar mas del
35 por ciento del patrimonio total en el momento de su adquisicién. A estos efectos, se considerard el
valor de mercado de tasacién previa a la compra, o el efectivamente pagado o comprometido cuando
sea superior al de tasacién. En el caso de edificios, el porcentaje anterior se referira al valor del edificio
en su conjunto y no al de las distintas fincas que lo componen. A estos efectos, se considerard como
Unico inmueble todos los integrados en un mismo edificio.
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Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad cumplia este coeficiente.
- Coeficiente de endeudamiento con garantia hipotecaria:

De acuerdo con el articulo 89 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, las sociedades de inversion
inmobiliaria podran financiar la adquisicién de inmuebles que integren su patrimonio con garantia
hipotecaria, incluidos los acogidos a algln régimen de proteccién publica, cuyos requisitos y beneficios
se regirdn por lo dispuesto en la normativa especial correspondiente. Asimismo, dicha financiacién
podra utilizarse para financiar rehabilitaciones de los inmuebles. El saldo vivo de las financiaciones
ajenas en ningdin momento podré superar el 50% del patrimonio de la Sociedad mas los saldos
acreedores, segun lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre. En el cdmputo de dicho
limite no se incluird la cuantia de la financiacién que pueda obtenerse en virtud de lo establecido en la
normativa del régimen de proteccion publica de la vivienda.

Sin perjuicio de lo establecido en el apartado anterior, la Sociedad podrd, ademds, endeudarse hasta
el limite del 10 por ciento de su activo computable para resolver dificultades transitorias de tesorerfa,
siempre que dicho endeudamiento se produzca por un plazo no superior a dieciocho meses.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad cumplia con este coeficiente.

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

Por otro lado, la Sociedad tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion a los
riesgos de crédito, liquidez y mercado. A continuaci6n, se indican los principales riesgos financieros que
impactan a la Sociedad.

Riesgo de crédito

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

Con relacién a las posiciones financieras, la politica de la Sociedad consiste en mantener su tesoreria y
cartera de inversiones financieras en entidades de elevado nivel crediticio (véase Nota 7).

Con relacibn a sus posiciones inmobiliarias, normalmente, la Sociedad no tiene concentraciones
significativas de riesgo de crédito y cuenta con politicas para limitar el volumen de riesgo con los clientes
y la exposicién al riesgo en la recuperacién de créditos se administra como parte de las actividades
normales.

La Sociedad cuenta con los procedimientos formales para la deteccién del deterioro de créditos
comerciales. Mediante estos procedimientos y el andlisis individual, se identifican retrasos en los pagos y
se establecen los métodos a seguir para estimar la pérdida por deterioro.

A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad han
evaluado posibles impactos por riesgo de crédito, teniendo en consideracién las caracteristicas de los
contratos de la Sociedad. Asi, cabe destacar que la politica de la Sociedad es facturar mensualmente de
forma anticipada y solicitar garantias a los arrendatarios de los inmuebles que mantiene como Cartera de
Inversiones Inmobiliarias. Al 31 de diciembre de 2020, el riesgo de fallido es muy reducido.

En base a lo anterior, los Administradores de la Sociedad, teniendo en consideracién, ademés de, los
factores diferenciales de su cartera de inquilinos, las caracteristicas de los contratos de alquiler y los cobros
recibidos hasta la fecha, han concluido que el incremento del riesgo de crédito de sus clientes no se ha
visto afectado significativamente.
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Riesgo de liquidez

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

La politica de la Sociedad es la de llevar a cabo un seguimiento continuado de la estructura de su balance
por plazos de vencimiento, detectando de forma anticipada las eventuales necesidades de liquidez a corto
y medio plazo, adoptando una estrategia que conceda estabilidad a las fuentes de financiacién y
contratando financiaciones por importe suficiente para soportar las necesidades previstas.

Como consecuencia de la actual crisis sanitaria provocada por el COVID-19 es previsible que la situacion
general de los mercados pueda provocar un aumento general de las tensiones de liquidez en la economia,
asi como una contracciéon del mercado de crédito. En este sentido, con el fin de asegurar la liquidez y
poder atender todos los compromisos de pago que se derivan de su actividad, la Sociedad dispone de la
tesoreria que muestra en su balance (véase Nota 7). Consecuentemente, al cierre del ejercicio 2020 se
han evaluado las obligaciones financieras para los préximos doce meses conforme al presupuesto de
tesoreria disponible y los Administradores de la Sociedad no prevén dificultades para atender los pasivos
corrientes a su vencimiento.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: La Sociedad cubre su exposicién a este riesgo mediante la contratacién de
instrumentos financieros derivados que cubren parcialmente la deuda financiera existente.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio, no existiendo al 31 de diciembre de 2020 y 2019
exposicién alguna a este riesgo en la cartera de inversiones inmobiliarias puesto que todos los
inmuebles se encuentran denominados en moneda Euro. Adicionalmente, no es politica de la Sociedad
invertir en valores denominados en divisa distinta del euro. En caso de hacerlo, la Sociedad podria
plantearse la cobertura del riesgo de cambio de sus inversiones cuando sus expectativas lo hicieran
aconsejable.

- Riesgo de precio: La inversién en inmuebles conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada
por la volatitidad de los mercados en los que invierte y factores especificos del propio bien. La Sociedad,
atendiendo a la normativa vigente y en condiciones normales de mercado, contrata tasaciones, tanto
en el momento de la compra como periédicamente y en funcién del calendario de tasaciones (véase
Nota 3.1.iii), recogiendo los valores de las mismas en el célculo del valor liquidativo de la accién.

Con anterioridad a la publicacién del Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, por el que se adoptan
medidas urgentes complementarias en el dmbito social y econdmico para hacer frente al COVID-19, la
Sociedad ofrecié a sus arrendatarios en situacién de vulnerabilidad econémica como consecuencia del
COVID-19, una moratoria de rentas, por la cual el pago de la renta de los meses de abril y mayo de 2020,
se aplazd en pagos fraccionados de 12 mensualidades, a partir del mes siguiente a la finalizacién del
Estado de Alarma.

Adicionalmente, la situacién cambiante e impredecible de los acontecimientos, asi como las medidas
adoptadas y que pudieran ser adoptadas por el Gobierno y las Administraciones para combatir la actual
crisis sanitaria provocada por el COVID-19 podrian afectar temporalmente a la actividad comercial de la
Sociedad, al ratio de ocupacion del porfolio de activos inmobiliarios, asi como a la capacidad de pago de
una parte de los inquilinos. Por ello, la Sociedad ha creado grupos de trabajo y procedimientos especificos
destinados a monitorizar y gestionar en todo momento la evolucién de sus operaciones, con el fin de
minimizar el impacto en sus operaciones. En este sentido como factor mitigante debe tenerse en cuenta
que el grado de ocupacién del porfolio de activos inmobiliarios de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020
no ha sufrido una variacion significativa respecto al cierre del ejercicio 2019.
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Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
Informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

Deudores

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la composicién del epigrafe “Deudores” del balance es la siguiente:

Miles de Euros
2020 2019
Deudores por venta de inmuebles (Nota 5) 23 19
Deudores por alquileres 713 364
Deudores dudosos o morosos 333 214
Deudores dudosos o morosos avalados o garantizados 1.386 905
Otros deudores:
Colateral instrumentos financieros derivados 7.570 6.540
Fianzas depositadas en organismos publicos 3.284 2.760
Activos por derivados financieros (Nota 9) 124 492
Otros créditos con administraciones Publicas (Nota 12.1) 348 348
Otros depdsitos constituidos 378 356
Anticipos a proveedores y otros deudores 202 334
14.361 12.332

Al 31 de diciembre de 2020, dentro del epigrafe “Deudores por venta de inmuebles” se encontraban
registrados 23 miles de euros (19 miles de euros al 31 de diciembre de 2019), importe pendiente de cobro
correspondiente a los depdsitos en garantia de las operaciones de venta descrita en la Nota 5.

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

Adicionalmente, el saldo del epigrafe “Deudores dudosos o morosos” recoge los importes pendientes de
cobro relacionados con el alquiler de viviendas arrendadas a determinados inquilinos que no cuentan con
garantias. En caso de que finalmente no se recuperasen, el efecto sobre el patrimonio al 31 de diciembre
de 2020 no seria significativo.

Dentro de la partida “Fianzas depositadas en organismos publicos” por importe de 3.284 y 2.760 miles de
euros al 31 de diciembre de 2020 y 2019, respectivamente, se recogen las cantidades depositadas en
régimen de concierto o gestién directa ante los correspondientes organismos puUblicos competentes en
materia de vivienda, en relacién a las fianzas recibidas por los contratos de arrendamiento formalizados
por la Sociedad.

La partida “Colateral instrumentos financieros derivados” recoge los importes desembolsados como
garantia de las obligaciones futuras de la Sociedad derivadas de las fluctuaciones de valoracién de los
instrumentos financieros derivados en vigor (véase Nota 9).

Dentro de la partida “Otros depésitos constituidos” se recogen principalmente los importes depositados en
organismos oficiales por obras en curso asi como cantidades entregadas a los proveedores.

Deterioros por insolvencias de trafico

Las variaciones derivadas de las pérdidas por deterioro registradas en este epigrafe durante los ejercicios
2020 y 2019 han sido las siguientes:
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Ejercicio 2020

Miles de Euros
Deterioros | Deterioros | Deterioros
Acumulados | Reconocidos | Acumulados
al Inicio del en el al Final del
Ejercicio Ejercicio Ejercicio
Préstamos y partidas a cobrar (996) (862) (1.858)
Ejercicio 2019
Miles de Euros
Deterioros | Deterioros | Deterioros
Acumulados | Reconocidos | Acumulados
al Inicio del en el al Final del
Ejercicio Ejercicio Ejercicio
Préstamos y partidas a cobrar (593) (403) (996)

Durante el ejercicio 2020 y 2019 la Sociedad ha registrado correcciones por deterioro de valor en sus
instrumentos financieros a corto plazo, originadas por el riesgo de crédito por importe de 862 miles de
euros y 403 miles de euros, respectivamente (véase Nota 11).

Tesoreria

La totalidad de los saldos de esta partida del balance al 31 de diciembre de 2020 y 2019 adjunto
corresponden al importe depositado en cuentas corrientes que a dichas fechas mantenia la Sociedad con
entidades financieras de primer nivel, todas ellas denominadas en euros, de libre disposicidn y
remuneradas a tipos de mercado.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 no existen restricciones a la disponibilidad de la tesoreria salvo por lo
mencionado en la nota 9.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes

O accionistas
8.1 Capital

Al 31 de diciembre de 2019 el capital social de la Sociedad se dividia en 65.307.097 acciones,
nominativas de 5,30 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econémicos),
totalmente suscritas y desembolsadas.

En diciembre de 2019 y mayo de 2020 los accionistas mayoritarios de la Sociedad efectuaron
aportaciones dinerarias por importe de 100.000 y 33 miles de euros, respectivamente con el objetivo
de hacer frente a la operacién de adquisicion de la participacién en SAIV (Véase Nota 5). Con fecha 27
de enero de 2020 la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad aprobé una ampliacién
de capital con cargo a las aportaciones dinerarias mencionadas anteriormente, mediante la emisién de
8.099.829 acciones de 5,30 euros de valor nominal cada una de ellas, con una prima de emisién de
7,05 euros por accién emitida. Al 31 de diciembre de 2019, las aportaciones realizadas en el ejercicio
2019 se encontraban registradas de acuerdo a la normativa contable vigente, en el epigrafe “Deudas
a corto plazo” del balance adjunto.

Al 31 de diciembre de 2020 el capital social de la Sociedad se divide en 73.406.926 acciones,
nominativas de 5,30 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econémicos),
totalmente suscritas y desembolsadas.
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El nimero de accionistas de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 y 2019 ascendia a 108 y 106,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las
Sociedades de Inversion Inmobiliaria no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de
un afio para llevar a cabo la reconstrucciéon permanente del nimero minimo de participes.

Los accionistas de la Sociedad que a 31 de diciembre de 2020 y 2019 ostentan una participacion igual
o superior al 10% son los siguientes:

% de Participacion

2020 2019
CBRE GIP Spanish Residential Holding B.V. 46,44% 46,29%
REI Spain, B.V. 21,56% 21,49%
MIRELF Lazora, B.V. 27,53% 27,44%

8.2. Prima de emision

El texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, permite expresamente la utilizacion del saldo
de la prima de emisién para ampliar capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a la
disponibilidad de dicho saldo. Esta reserva es de libre disposicién siempre y cuando como consecuencia
de su distribucién no se sitten los fondos propios de la Sociedad por debajo de la cifra del capital social.

La Junta General de Accionistas de la Sociedad, en sus reuniones Extraordinarias celebradas el 24 de
abril, 29 de junio, 30 de septiembre y 17 de diciembre de 2020, aprob6 devoluciones de prima de
emisién por importes de 2.612, 3.578, 3.220 y 2.863 miles de euros, respectivamente. Al 31 de
diciembre de 2020, dichos importes se encontraban totalmente desembolsados.

8.3 Reservas

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Miles de Euros
2020 2019
Reserva legal 7.219 7.219
Reservas por fusion (46.191) (46.191)
Reservas por reducciones de capital 89.204 89.204
Reservas voluntarias 66.376 64.054
Reservas por valoracién de activos (Nota 3.1.ii) (8.933) (10.592)
Total reservas 107.675 103.694

Reserva legal

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

La reserva legal podréd utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del
capital social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no
supere el 20% del capital social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensaciéon de pérdidas y
siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 2020 esta reserva no estd totalmente constituida, conforme a lo indicado en el
pérrafo anterior.
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Reservas Voluntarias

La variacién de las reservas voluntarias en el ejercicio 2020 se corresponde principalmente con la
valoracién de los pagos basados en instrumentos de patrimonio (véanse Notas 3.11 y 11.2).

No existen restricciones a la disponibilidad de estas reservas.

8.4 Acciones propias

Al cierre del ejercicio 2020 y 2019 la Sociedad tenia acciones propias de acuerdo con el siguiente
detalle:

2020 2019
Coste Total Coste Total
Precio de Precio de
Valor Medio de | Adquisicién Valor Medio de | Adquisicién
No de Nominal | Adquisicién | (Miles de N° de Nominal | Adquisicién [ (Miles de
Acciones (Euros) (Euros) Euros) Acciones (Euros) (Euros) Euros)
Acciones propias 1.834.644 5,30 8,09 14.907| 1.834.644 5,30 8,09 14.907

Con fecha 15 de diciembre de 2020 el Consejo de Administraciéon de la Sociedad propuso someter a la
aprobacién de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad un acuerdo de reduccién

de capital social para la amortizacién de las acciones propias. A fecha de formulacién de estas cuentas
anuales dicha propuesta alin no ha sido aprobada.

8.5 Valor liquidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el célculo del valor liquidativo de la accién es el siguiente:

Cifras en Euros

2020 2019

Patrimonio atribuido a participes y accionistas
de la Sociedad al cierre del ejercicio

867.620.261,40
Nimero de acciones totales

734.014.291,71

73.406.926 65.307.097
Numero de acciones en autocartera (1.843.644) (1.843.644)
Namero de acciones en circulacion 71.563.282 63.463.453
Valor liguidative de la accién 12,12 1157

8.6 Otro patrimonio atribuido

Al 31 de diciembre de 2020 dentro de este epigrafe se recogen las subvenciones de capital recibidas
por la Sociedad.

Subvenciones de capital

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

Neto, asi como de'los resultados imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias durante los ejercicios
2020 y 2019 procedentes de las mismas, es la siguiente:
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Ejercicio 2020

Miles de Euros

Saldos Brutos Saldo Final

Traspaso a Neto del

i Altas Resultados Impacto

Organismo Ambito Saldo Inicial| (Bajas) (Nota 11.1) | Saldo Final Fiscal
Junta de Andalucia Administracién autonémica 195 - (83) 112 111
Comunidad de Madrid Administracion autonémica 91 = (91) S =
Generalitat Valenciana Administracién autonémica 191 - (127) 64 63
Comunidad de Castilla y Ledn Administracion autondémica 18 - (18) - -
Gobierno Vasco Administracién autonémica 1.456 - (126) 1.330 1.317
1.951 - (445) 1.506 1.491
Ejercicio 2019
Miles de Euros

Saldos Brutos Saldo Final

Traspaso a Neto del

Altas Resultados Impacto

Organismo Ambito Saldo Inicial (Bajas) (Nota 11.1) | Saldo Final Fiscal

Junta de Andalucia Administracién autonémica 383 - (188) 195 193
Comunidad de Madrid Administracién autonémica 412 - (321) o1 90
Generalitat Valenciana Administracién autondmica 56 3.694 (3.559) 191 189
Comunidad de Castilla y Le6n | Administracién autonémica 125" - (107) 18 18
Gobierno Vasco Administracién autonémica 1.580 - (124) 1.456 1.441
2.556 3.694 (4.299) 1.951 1.931

Estas subvenciones estan vinculadas al desarrollo de determinadas promociones de viviendas de
proteccién publica en las Comunidades respectivas. Dado que se encuentran asociadas al periodo de
arrendamiento bajo proteccion publica, la Sociedad registra su traspaso a resultados durante el periodo
de limitacién de ventas derivado del régimen de proteccién de los respectivos activos asociados
(generalmente 10 afios). Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad habia cumplido con todos los
requisitos necesarios para la percepcién y disfrute de las subvenciones detalladas anteriormente. Los
traspasos a resultados de estas subvenciones se imputan al epigrafe “Ingresos por alquiler” de la
cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (véase Nota 11.1).

Subvenciones de explotacién

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

Las subvenciones destinadas a bonificar los intereses se registran como menor gasto financiero en la
cuenta de pérdidas y ganancias. Dichas bonificaciones han ascendido a 1.015 y 1.277 miles de euros
en los ejercicios 2020 y 2019, respectivamente.

Por su parte, las subvenciones que bonifican el principal de la financiacién se registran en el epigrafe
“Ingresos por alquiler” de la cuenta de pérdidas y ganancias. El importe asociado a dichas subvenciones

ha ascendido a 2.739 y 3.096 miles de euros en los ejercicios 2020 y 2019, respectivamente (véase
Nota 11.1).
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9. Deudas a largo, deudas a corto plazo

El detalle de estos epigrafes al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es el siguiente:

Miles de Euros
2020 2019
No corriente:
Valorados a coste amortizado-

Deudas con entidades de crédito 539.482 496.671

Gastos de formalizacién (9.493) (10.364)

Fianzas y depésitos recibidos 6.642 7.508
Valorados a valor razonable-

Instrumentos financieros derivados 7.147 5.824
Total deudas a largo plazo 543.778 499.639
Corriente:

Valorados a coste amortizado-

Deudas con entidades de crédito 5.813 12.391

Fianzas y depésitos recibidos 690 365

Intereses derivados 221 -

Otras Deudas - 9.247

Capital pendiente de inscripcién (Nota 8.1) - 100.000
Total deudas a corto plazo 6.724 122.003

Para los pasivos financieros valorados a coste amortizado, no existe diferencia significativa entre su valor
contable y su valor razonable.

Deudas con entidades de crédito a largo y corto plazo

Con fecha 14 de noviembre de 2018, la Sociedad suscribié un préstamo sindicado (en adelante “Préstamo
A") con vencimiento a 5 afios por importe de 321 millones de euros de principal, dividido en dos tramos
de 265 (Tramo A) y 56 (Tramo B) millones de euros, respectivamente. El Tramo A se dispuso en el
momento de formalizacién del préstamo, destindndose principalmente a la cancelacién de determinados
préstamos que mantenia la Sociedad, y el Tramo B podria disponerse durante los primeros dos afios y
medio del préstamo. Durante el ejercicio 2019 se efectuaron disposiciones contra el Tramo B por importe
de 10.800 miles de euros, y durante el ejercicio 2020 se dispusieron los 45.200 miles de euros restantes
de modo que al 31 de diciembre de 2020 la sociedad tiene completamente dispuesto el Tramo B.

Con fecha 28 de junio de 2019 la Sociedad suscribié un préstamo bilateral con vencimiento a 5 afios por
importe de 89 millones de euros, destinado a la adquisicién de activos inmobiliarios (véase Nota 5) (en
adelante “Préstamo B”). El préstamo fue integramente dispuesto en su constitucién pero una parte del
principal por importe de 3 millones de euros se encontraba depositado en una cuenta bancaria mantenida
con la entidad prestamista con disponibilidad restringida de acuerdo a las condiciones establecidas
contractualmente. Este importe fue liberado en junio de 2020 una vez cumplidas las condiciones
establecidas en el contrato.

Con fecha 17 de julio de 2019 la Sociedad suscribié un préstamo sindicado con vencimiento a 5 afios por
importe de 76 millones de euros, destinado a la adquisicién de activos inmobiliarios (véase Nota 5) (en
adelante “Préstamo C”). La disposicién en el momento de formalizacién del préstamo ascendié a 71
millones de euros, y durante el ejercicio 2020 la Sociedad ha dispuesto de los 5 millones de euros restantes
destinados a la adquisicién de activos inmobiliarios (véase Nota 5). Al 31 de diciembre de 2020 dicho
préstamo se encuentra totalmente dispuesto.

Los préstamos anteriores tienen garantia hipotecaria sobre determinados activos inmobiliarios, asi como
prenda sobre determinados derechos de crédito relacionados con el contrato de préstamo o el subyacente
asociado, segln el estdndar de mercado de este tipo de financiaciones. Por otro lado, devengan un tipo
de interés variable de mercado, referenciado al Euribor, y establecen determinadas obligaciones de
informacién con las entidades financieras, asi como el cumplimiento de determinadas ratios en lo relativo
a la ratio de apalancamiento sobre activos y la ratio de cobertura de intereses. Al 31 de diciembre de
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2020, la Sociedad cumple con las ratios financieros establecidos en dichos contratos y los Administradores
estiman que también se cumpliran al cierre de los préximos ejercicios.

Adicionalmente, la Sociedad mantiene otros préstamos bilaterales con garantia hipotecaria en condiciones
de mercado sobre determinados activos inmobiliarios que devengan tipos de interés variables de mercado,
referenciados al Euribor o al IRPH (indice de Referencia de Préstamos Hipotecarios).

Dentro del epigrafe de deudas con entidades de crédito a corto plazo al 31 de diciembre de 2020 existen
intereses devengados y no pagados por un importe de 221 miles de euros, mientras que al 31 de diciembre
de 2019 se encontraba incluido un importe de 51 miles de euros.

Vencimientos de la deuda con entidades de crédito

El calendario de vencimiento de la deuda al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es el siguiente:

Miles de Euros
Afio 2020 2019
A 1 afio 5.813 12.391
A 2 afios 4,316 5.803
A 3 afos 323.871 4.311
Mas de 3 afios 211.295 486.557
545.295 509.062

La Sociedad no tiene endeudamiento al 31 de diciembre de 2020 y 2019 consignado en moneda distinta
al euro.

El gasto por intereses de deuda y liquidaciones de instrumentos financieros derivados en los ejercicios
2020 y 2019 ha ascendido a 8.856 y 7.612 miles de euros, respectivamente, y se encuentra incluido en
el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Gastos de formalizaciéon

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 los gastos de formalizacién de deuda se presentan minorando el saldo
de "Deudas con entidades de crédito”. Durante el ejercicio 2020 y 2019, la Sociedad ha imputado 2.248
y 1.971 miles de euros, respectivamente, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta.

Instrumentos financieros derivados

La Sociedad utiliza instrumentos financieros derivados para cubrir el riesgo de tipo de interés derivado del
endeudamiento a tipo variable que mantiene, segtn el siguiente detalle:

Ejercicio 2020
Miles de Euros
Nocicnal Gastos valor Variacioén de VR
Tipo Importe | Vencimiento | financieros por Racor=pie con cargo a
Contratado derivados cuentas de PyG
Cobertura de tipo de interés
Préstamo A parte 1 IRS 220.000( 14/11/2023 (866) (5.906) (1.108)
Cobertura de tipo de interés
Préstamo B parte 2 IRS 45.000( 14/11/2023 (189) (1.241) (215)
Cobertura tipo de interés Ca
Préstamo B P 86.851| 29/06/2024 - 67 (110)
Cobertura de tipo de interés Ca
Préstamo C p 71.100] 17/07/2024 = 57 (102)
422.951 (1.055) {(7.023) (1.535)
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Ejercicio 2019

Miles de Euros
Nocional Gastos valor Variacion de VR
Tipo Importe |Vencimiento | financieros por Razonable con cargo a
Contratado derivados cuentas de PyG
Cobertura de tipo de interés
Préstamo A parte 1 IRS 220.000| 14/11/2023 (878) (4.798) (1.629)
Cobertura de tipo de interés
Préstamo B parte 2 RS 45.000| 14/11/2023 (188) (1.026) (387)
Cobertura tipo de interés Ca
Préstamo B p 86.851| 29/06/2024 5 265 B
Cobertura de tipo de interés c
Préstamo C ap 71.100| 17/07/2024 - 227 -
422.951 (1.066)| (5.332) (2.016)

§

El nocional de los derivados mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se registra en
el epigrafe “Otras cuentas de riesgo y compromiso” de las cuentas de orden del balance.

Para la determinacién del valor razonable de los derivados de tipo de interés, la Sociedad utiliza el
descuento de los flujos de caja en base a los implicitos determinados por la curva de tipo de interés del
euro segun las condiciones de mercado en la fecha de valoracién.

De acuerdo con la norma 14 de la Circular 3/2008, 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, los instrumentos derivados se clasificardn, a efectos de su valoracién, como pasivos financieros
a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Durante el ejercicio 2020, la Sociedad ha registrado un importe total de 1.535 miles de euros, como
consecuencia de la variacién de valor razonable en el ejercicio de los instrumentos derivados. Dicha
variacién ha sido registrada dentro del epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Para el calculo del valor razonable de los derivados financieros la Sociedad ha aplicado metodologias de
valoracién de amplia aceptaciéon en el mercado, que recogen la exposicién actual y futura esperada,
ajustada por la probabilidad de impago y por la pérdida potencial o severidad en caso de incumplimiento
del contrato. De esta forma se ha estimado el DVA (Debt Value Adjustment) o el CVA (Credit Value
Adjustment).

La exposicién actual y esperada en el futuro se estima en base a la simulacién de escenarios de
movimientos en las variables del mercado, como son las curvas de tipos de interés, tipo de cambio y
volatilidades en funcién de las condiciones del mercado en la fecha de valoracion.

Las técnicas de valoracion utilizadas para la obtencién del valor razonable de los derivados incluyen el
ajuste de riesgo de crédito bilateral con el objetivo de reflejar tanto el riesgo propio como de la contraparte
en el valor razonable de los derivados. La metodologia aplicada por la Sociedad ha sido la del descuento
de flujos considerando una tasa de descuento afectada por el riesgo propio estos instrumentos financieros.

Adicionalmente, para el ajuste del riesgo de crédito se ha tenido en cuenta la exposicién neta de la
Sociedad a cada una de las contrapartidas, en caso de que los derivados financieros con ésta contratados
se encuentren incluidos dentro de un contrato marco de operaciones financieras que contemple el neteo
de posiciones. En el caso de las contrapartes con informacion de crédito disponible, los spreads de crédito
se han obtenido a partir de los CDS (Credit Default Swaps) cotizados en mercado, mientras que para
aquellas sin informacién disponible se han utilizado las referencias de entidades comparables.

Fianzas y depdésitos recibidos

El saldo de esta partida clasificado en el largo plazo corresponde a los depésitos y fianzas recibidos de los
arrendatarios de los inmuebles propiedad de la Sociedad percibidos a la constituciéon de los contratos de
arrendamiento. Las fianzas son depositadas ante los organismos competentes en materia de vivienda por
el importe establecido legalmente. Por su parte, el saldo de esta partida clasificado en el corto plazo
corresponde a las cantidades satisfechas en concepto de reserva del inmueble hasta la formalizacién del
contrato de arrendamiento o escritura de compraventa.
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Otras deudas a largo y corto plazo
Al cierre del ejercicio 2019 este epigrafe recogia las obligaciones pendientes de pago a largo y corto plazo
derivadas del pago aplazado de las acciones propias adquiridas por la Sociedad (véase Nota 8.4) por

importe de 9.244 miles de euros. Durante el ejercicio 2020 se ha realizado el pago de este importe, no
quedando al 31 de diciembre de 2020 ningln saldo pendiente de pago por este concepto.

10. Acreedores

El detalle del epigrafe “Acreedores” al 31 de diciembre del ejercicio 2020 y 2019 es como sigue:

Miles de Euros
2020 2019
Acreedores:
Proveedores de inmovilizado y acreedores varios 3.017 4.636
Pasivos por impuesto corriente (Nota 12) 90 27
Otras deudas con las Administraciones Publicas (Nota 12) 170 226
3.277 4.889
11. Ingresos y gastos

11.1 Ingresos por alquiler

El detalle por naturaleza del epigrafe correspondiente a los ejercicios 2020 y 2019 es el siguiente:

Miles de Euros
2020 2019
Alquiler de viviendas 49.368 43.396
Subvenciones de capital (Nota 8.6) 445 4.299
Subvenciones de explotacion (Nota 8.6) 2.739 3.096
Otros ingresos 1.161 1.213
53.713 52.004

La totalidad de las operaciones de la Sociedad se realizan en territorio espafiol.
11.2 Otros gastos de explotacién

En el epigrafe "Comisién de gestion” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios
de Azora Gestién, S.G.I.I.C., S.A.U. en relacién al contrato de gestién (“Investment Management
Agreement”) mencionado en la Nota 1, que establece los siguientes honorarios:

- Comisién de gestién (“Base fee”): Calculada en funcién del valor de las Inversiones Inmobiliarias
de la Sociedad.

- Comisién de inversién (“Acquisition fee”): Calculada en funcién del precio neto de compra de las
nuevas Inversiones Inmobiliarias adquiridas por la Sociedad.

- Comisién de éxito (“Variable fee”): Calculada en funcién del retorno de los accionistas que exceda
de un determinado nivel. Se liquidard al final de cada uno de los periodos consecutivos de 3 afios
posteriores a la fecha de firma del contrato de gestion y serd pagadera el 50% efectivo y el otro
50% restante en acciones de la Sociedad.

El gasto reconocido en el epigrafe “Comisién de gestién” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2020 incluye 4.752 miles de euros (2.754 miles de euros al 31 de diciembre de 2019)
correspondientes a comisién de éxito que ha tenido como contrapartida el abono de 2.376 euros en el
epigrafe "Reservas” y de 2.376 euros en el epigrafe “Provisiones a largo plazo” del balance (véase Nota
3.11).
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En el epigrafe “Comisién depositario” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios
de BNP Paribas Securities Servicies Sucursal en Espafia, como entidad depositaria, de acuerdo a lo
establecido contractualmente (véase Nota 1).

El desglose del saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, correspondiente a los ejercicios 2020 y 2019, es el siguiente:

Miles de Euros
2020 2019
Gastos de explotaciéon de inmuebles 13.914 12.668
Servicios profesionales independientes 6.407 6.470
Tributos y otros impuestos 4.095 3.939
Primas de seguros, servicios bancarios y otros gastos 1.739 1.309
Dotacién de provisiones y créditos comerciales incobrables 862 403
27.017 24.789

Los servicios de profesionales independientes incluyen los honorarios de Azzam Vivienda, S.L.U. en
relacién al contrato de explotacién de activos mencionado en la Nota 1 por importe de 3.967 y 3.471
miles de euros en los ejercicios 2020 y 2019, respectivamente.

Durante los ejercicios 2020 y 2019, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y a
otros servicios prestados por el auditor de la Sociedad, Deloitte, S.L., o por una empresa vinculada al
auditor por control, propiedad comin o gestién han sido los siguientes:

Miles de Euros
2020 2019
Servicios de auditoria 63 63
Otros servicios de verificaciéon 30 27
Total servicios de auditoria y relacionados 93 90
Otros servicios - 64
Total servicios profesionales 93 154

12. Administraciones Piblicas y Situacién Fiscal

Con fecha 18 de enero de 2013, la Sociedad se inscribi6 en el Registro Administrativo de Sociedades de
Inversién Inmobiliaria de la CNMV (véase Nota 1). Desde esa fecha, la Sociedad esta sujeta al régimen
fiscal determinado por el Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados; el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (ambos modificados parcialmente por la Ley 11/2009,
de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversién en el Mercado
Inmobiliario); la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva; y el Real Decreto
1.082/2012, por el que se aprueba el Reglamento de instituciones de inversién colectiva y se adapta el
régimen tributario de las instituciones de inversién colectiva. Las caracteristicas principales de este
régimen especial son las siguientes:

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

2. El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1%. La aplicacién de este tipo de
gravamen requerird que los bienes inmuebles que integren el activo de la Sociedad no se enajenen
hasta que no hayan transcurrido tres afios desde su adquisicién, salvo que, con cardcter excepcional,
medie autorizacién expresa de la CNMV (articulo 29.4-c de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades).

3. No tendran derecho a deduccién alguna en la cuota.
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4. Los bienes inmuebles de naturaleza urbana que, excluidas las viviendas, podran integrar el activo serdn
los precisados conforme a lo dispuesto en el mencionado Real Decreto 1.802/2012.

5. La adquisicién de viviendas destinadas al arrendamiento y de terrenos para la promocién de viviendas
destinadas al arrendamiento gozaré de una bonificacién del 95% del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, siempre que se cumplan los coeficientes de inversién
establecidos por la normativa vigente.

No obstante lo anterior, dado que la condicién de Sociedad de Inversion Inmobiliaria de la Sociedad es
consecuencia de la transformacién producida el 18 de enero de 2013, siendo con anterioridad una Sociedad
Anénima de régimen comun, de acuerdo a la legislaciéon vigente, la renta derivada de la transmisién de
elementos patrimoniales existentes en el momento de la transformacién una vez transcurrido el periodo
obligatorio de tenencia de 3 afios desde la transformacién, salvo prueba en contrario, se entenderd
producida de forma lineal durante todo el tiempo de tenencia del elemento.

12.1 Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

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

Miles de Euros
2020 2019

Saldos deudores:

Hacienda Publica deudora por diversos conceptos 348 348
Total (Nota 6) 348 348
Saldos acreedores:

Hacienda Publica acreedora por impuesto corriente (Nota 12.3) 90 27
Hacienda Publica acreedora por IVA 168 225
Hacienda Publica acreedora por Retenciones practicadas 1 1
Total (Nota 10) 259 253

12.2 Conciliacién resultado contable y base imponible fiscal

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

Miles de Euros
2020 2019

Resultado contable antes de impuestos:

Resultado gravado al tipo especial de las IIC (19.323) (9.227)

Resultado gravado al tipo general 454 153
Diferencias permanentes 5 9
Diferencias temporarias:

Gastos financieros no deducibles 8.302 11.048

Deterioro inversiones inmobiliarias no deducible 4.900 230

Amortizaciones no deducibles (594) (594)

Otros gastos no deducibles fiscalmente 4,752 2.754

Otras diferencias temporales (152) (867)
Base imponible fiscal (1.656) 3.506

Con motivo de la entrada en vigor del Real Decreto-Ley 12/2012 por el que se introducen diversas
medidas tributarias y administrativas, entre otras la limitacién a la deducibilidad de los gastos
financieros, se han originado diferencias temporarias por los gastos financieros no deducibles. Tal y
como indica el Real Decreto la Sociedad ha considerado fiscalmente deducibles los gastos financieros
netos hasta alcanzar el 30% del beneficio operativo del periodo. La Sociedad ha determinado el
beneficio operativo a partir del resultado de explotacién de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta,
eliminando la amortizacién de sus inversiones inmobiliarias, la imputacién de las subvenciones, el
deterioro y resultado por enajenaciones de inversiones inmobiliarias, y adicionando los ingresos
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financieros de participaciones en instrumentos de patrimonio, siempre que cumplan determinadas
caracteristicas.

Adicionalmente, el articulo 7 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas
medidas tributarias dirigidas a la consolidacién de las finanzas publicas y al impulso de la actividad
economica, establece que la amortizacién contable del inmovilizado material, intangible y de las
inversiones inmobiliarias correspondiente a los periodos impositivos que se inicien dentro de los afios
2013 y 2014 para aquellas entidades que, en los mismos, no cumplan los requisitos establecidos en
los apartados 1, 2 6 3 del articulo 108 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, se deducird en la base imponible
hasta el 70 por ciento de aquella que hubiera resultado fiscalmente deducible de no aplicarse el referido
porcentaje, de acuerdo con los apartados 1y 4 del articulo 11 de dicha Ley. La amortizacién contable
que no resulte fiscalmente deducible en virtud de lo dispuesto en el mencionado articulo se deducira
de forma lineal durante un plazo de 10 afios u opcionalmente durante la vida dtil del elemento
patrimonial, mientras el mismo pertenezca a la Sociedad.

Durante el ejercicio 2016 se aprobd el Real Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se
adoptaron medidas en el ambito tributario dirigidas a la consolidacién de las finanzas publicas y otras
medidas urgentes en materia social, cuyas modificacién mas significativa en el ambito del Impuesto
sobre Sociedades, para la Sociedad es que se mantiene que las bases imponibles negativas pueden ser
compensadas sin limitacién temporal, sin embargo se limita su compensacién a la base imponible en
funcién de su importe neto de la cifra de negocios siempre que el mismo sea superior a un millén de
euros.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 27 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto
sobre Sociedades, la renta derivada de la transmisién de elementos patrimoniales existentes en el
momento de la transformacién, realizada con posterioridad a ésta, se entenderd generada de forma
lineal, salvo prueba en contrario, durante todo el tiempo de tenencia del elementﬁ transmitido. En
consecuencia, para los elementos transmitidos en los ejercicios 2020 y 2019, la parte de dicha renta
generada hasta el momento de la transformacién se ha gravado aplicando el tipo de gravamen y el
régimen tributario que hubiera correspondido a la entidad de haber conservado su forma juridica
original (tipo general del 25%).

12.3 Conciliacién resultado contable y gasto por Impuesto sobre Sociedades

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

Miles de Euros

2020 2019
Cuenta a Gasto / Cuenta a Gasto/
Pagar (Ingreso) Pagar (Ingreso)

Resultado contable antes de impuestos:

Resultado gravado al tipo especial de las IIC (19.323) (19.323) (9.227) (9.227)

Resultado gravado al tipo general 454 454 153 153
Diferencias permanentes 5 5 9 9
Diferencias temporales (*) 17.208 17.208 12.571 12.571
Base imponible previa (1.656) (1.656) 3.506 3.506
Compensacién Bases Imponibles Negativas = = (1.753) (1.753)
Base fiscal computable (1.656) (1.656) 1.753 1.753
Cuota fiscal 92 92 36 36
Retenciones y pagos a cuenta (2) - (9) -
Total Hacienda Puablica acreedora/

(deudora) por Impuesto sobre Sociedades 920 - 27 -
Otros ajustes a la imposicién sobre beneficios (43) 19
Total gasto (ingreso) por Impuesto sobre Sociedades 49 55

(*) No se han contabilizado los activos por impuesto diferido asociados a las diferencias temporarias
consideradas en el calculo del impuesto de los ejercicios 2020 y 2019.

38

S



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

Ejercicio 2020

Miles de Euros
Saldo Disminu- Saldo
Inicial Altas ciones Final
Subvenciones (Nota 8.6) 20 = 4 16
Valoracién de inversiones inmobiliarias 19.063 970 (80) 19.953
Total pasivo por impuesto diferido 19.083 970 (84) 19.969

Ejercicio 2019

Miles de Euros

Saldo Disminu- Saldo

Inicial Altas ciones Final
Subvenciones (Nota 8.6) ) 26 37 (43) 20
Valoracién de inversiones inmobiliarias 17.487 1.591 (15) 19.063
Total pasivo por impuesto diferido 17.513 1.628 (58) 19.083
Derivados 24 - (24) =
Total activo por impuesto diferido 24 - (24) -

Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad dispone de diferencias temporarias no registradas
contablemente pendientes de revertir por un importe de 62.929 miles de euros (45.661 miles de euros
en el ejercicio 2019), en términos de base.

12.5 Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

Segln establece la legisiacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. Al cierre del ejercicio 2020, la
Sociedad tiene abiertos a inspeccién los cinco ultimos ejercicios del Impuesto sobre Sociedades y los
cuatro ultimos ejercicios para los demds impuestos que le son de aplicacion. Los Administradores de
la Sociedad .consideran que se han practicado adecuadamente Ias liquidaciones de los mencionados
impuestos, por lo que, aln en caso de que surgieran discrepancias en la interpretacién normativa
vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las operaciones, los eventuales pasivos resultantes, en
caso de materializarse, no afectarian de manera significativa a las cuentas anuales adjuntas.

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

Las bases imponibles pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2020 son las siguientes:

Ejercicio de Miles de
generacion Euros
2020 1.656
2018 10.690
Total 12.346

13. Otra informacion

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

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

Dias
2020 2019
Periodo medio de pago a proveedores 27 24
Ratio de operaciones pagadas 28 23
Ratio de operaciones pendientes de pago 22 22

Miles de Euros

2020 2019
Total pagos realizados 34.033 28.370
Total pagos pendientes 1.009 502

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

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

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

El plazo méximo legal de pago aplicable a la Sociedad es de 30 dias salvo pacto en contrario entre las
partes, en cuyo caso puede ampliarse hasta 60 dias.

13.2 Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

La Sociedad no dispone de Alta Direccién, siendo sus funciones desempefiadas por Azora Gestidn,
S.G.LI.C., S.A. en virtud del contrato de gestién descrito en la Nota 1. Los gastos incurridos en la
relacién con la gestién realizada por la Sociedad se desglosan en la Nota 11.2.
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Durante los ejercicios 2020 y 2019, 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 2020 y 2019, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos
o garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo
de Administracién compromiso algunc en materia de pensiones y seguros de vida.

El Consejo de Administracién de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 est4 constituido por 4 hombres
y 1 mujer.

De la misma forma no han existido contratos entre la Sociedad y cualquiera de los Administradores o
persona que actde por cuenta de ellos, por operaciones ajenas al tréfico ordinario de la Sociedad o que
se no haya realizado en condiciones normales.

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

En lo que refiere a las situaciones de conflicto, los Consejeros deben comunicar al Consejo de
Administracién cualquier situacién de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con el interés
de la Sociedad. Si el conflicto se refiere a una operacién, el Consejero no podrd realizarla sin la
aprobacién del Consejo. Durante el ejercicio 2020, ninguno de los miembros del Consejo ni sus
personas vinculadas han desarrollado, por cuenta propia o ajena, actividades que entrafien una
competencia efectiva, sea actual o potencial, con las de la Sociedad, o que, de cualquier otro modo,
les sitien en un conflicto con los intereses de la Sociedad.

13.4 Garantias comprometidas con terceros y otros pasivos contingentes

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 la Sociedad tenia avales emitidos por importe de 628 y 852 miles
de euros, respectivamente, principalmente, relacionadas con los derechos de superficie con diversos
ayuntamientos.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad tiene avales recibidos por importe de 53 y 112 miles
de euros, respectivamente, principalmente por avales estipulados en diversos contratos con inquilinos.

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

Las transacciones llevadas a cabo por Lazora, Sociedad de Inversién Inmobiliaria, S.A. con sus
empresas del grupo, asociadas y vinculadas durante los ejercicios 2020 y 2019, y los saldos mantenidos
al 31 de diciembre de 2020 y 2019 presentan el siguiente detalle:

Ejercicio 2020

Miles de euros
Transacciones
Saldo a Ejercicio 2020

31/12/2020 *)
Pasivos Gastos
Azora Gestion S.G.1.1.C., S.A. - 7.415
Azzam Vivienda, S.L.U. 398 4.269

(*) Las cifras presentadas no incluyen importes relativos al IVA no deducible.
Adicionalmente y seglin se indica en la Nota 11.2, durante el ejercicio 2020 se ha devengado a favor de

Azora Gestion, S.G.I.I1.C., una comisién de éxito por importe de 4.752 miles de euros, siendo el importe
total devengado a cierre de 2020 y pagadero en efectivo de 3.753 miles de euros.
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Ejercicio 2019

Miles de euros
Transacciones
Saldo a Ejercicio 2019

31/12/2019 *)
Pasivos Gastos
Azora Gestién S.G.1.I.C., S.A. 804 7.683
Azzam Vivienda, S.L.U. - 3.471

(*) Las cifras presentadas no incluyen importes relativos al IVA no deducible.

Adicionalmente y segun se indica en la Nota 11.2, durante el ejercicio 2019 se deveng6 a favor de Azora
Gestién, S.G.L.I.C., una comisién de éxito por importe de 2.754 miles de euros, siendo el importe total
devengado a cierre de 2019 y pagadero en efectivo de 1.377 miles de euros.

La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, los
precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la
Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse
pasivos de consideracion en el futuro.

14. Acontecimientos posteriores al cierre

Como resultado de las tasaciones realizadas desde el 31 de diciembre de 2020 hasta la fecha de
formulacién de estas cuentas anuales, de acuerdo al calendario de tasacién establecido (véase Nota
3.1.iii), el valor razonable de la cartera de inversiones inmobiliarias ha experimentado una variacion
inferior al 0,44% (véase Anexo II).

En marzo de 2021 y con anterioridad a la formulacién de las presentes cuentas anuales, la Sociedad realiz
una ampliacién de capital por un importe de 4.600 miles de euros, incluyendo el valor nominal y de la
prima de emisién, en Sociedad Anénima Inmobiliaria Vascongada (unipersonal) de la que es propietaria
del 100% del capital social.

Con posterioridad al cierre del ejercicio, no se han producido hechos adicionales significativos no descritos
en las Notas de la memoria anteriores.
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Anexo I - Detalle de Inmuebles al 31 de diciembre de 2020 y 2019
No

Miles de Euros

Viviendas Valoracién al 31-12-2020 Valoraci6n al 31-12-2019
Nombre del Inmueble Tipologia Ubicacién valor valor P!usvalla,/ VD Yethr P!usvalla'/
Inicial | Razonable (Minusvalia) Inicial | Razonable (Minusvalla)
Acumulada Acumulada
Rivas I Inmuebles terminados | Rivas (Madrid) 60| 6.322 8.750 2,428 | 6.443 8.692 2.249
Parla I Inmuebles terminados | Parla (Madrid) 100 | 8.728 11.082 2.354 | 8.894 10.877 1.983
Huelva R6 Inmuebles terminados | Huelva 90| 7.576 6.824 (752) | 7.681 7.033 (648)
Alcobendas I Inmuebles terminados | Alcobendas (Madrid) 63| 6.683 13.074 6.391 | 7.207 12.954 5.747
Robledillo de la Jara Inmuebles terminados | Robledillo de fa Jara (Madrid) 9 474 574 100 554 640 86
Oviedo Inmuebles terminados | Oviedo 55| 4.118 6.017 1.899 | 4.249 6.116 1.867
Granadilla de Abona Inmuebles terminados | Granadilla de Abona (Tenerife) 40 | 3.703 3.134 (569) | 3.761 3.105 (656)
Tamaraceite Inmuebles terminados | Tamaraceite (Tenerife) 31| 4.325 4.161 (164) | 4.374 4.065 (309)
Huelva R1 Inmuebles terminados | Huelva 56 | 6.983 4.448 (2.535) | 7.021 4.529 (2.492)
Torrejon de Ardoz Inmuebles terminados | Torrejon (Madrid) 109 | 15.809 20.634 4.825 | 16.016 20.342 4.326
Alcobendas II Inmuebles terminados | Alcobendas (Madrid) 76 | 7.693 16.511 8.818 | 7.885 16.368 8.483
Aranjuez Inmuebles terminados | Aranjuez (Madrid) - 217 211 (6) 609 607 (2)
Méstoles II Inmuebles terminados | Mostoles (Madrid) 76 | 8.190 11.520 3.330 | 8.389 11.226 2.837
Méstoles I Inmuebles terminados | Méstoles (Madrid) 124 | 13.100 19.871 6.771 | 13.174 19.760 6.586
Villalba Inmuebles terminados | Villalba (Madrid) 59| 6.228 7.368 1.140 | 6.360 7.334 974
Benisaudet Inmuebles terminados | Benisaudet (Valencia) 54| 8.537 8.600 63| 8.742 8.540 (202)
Ledn Inmuebles terminados | Leon 143 | 14.261 14,717 456 | 14.506 14.648 142
Rio Seco II Inmuebles terminados | Castelldon 63| 9.128 9.317 189 | 9.334 9.168 (166)
Sanchinarro I Inmuebles terminados | Sanchinarro (Madrid) 110 | 17.063 34.517 17.454 | 17.266 33.204 15.938
Pavones I Inmuebles terminados | Madrid 116 | 16.679 27.935 11.256 | 17.036 26.945 9.909
Paterna I Inmuebles terminados | Valencia 64 | 7.468 8.048 580 | 7.587 7.954 367
Rio Seco I Inmuebles terminados | Castellén 60 | 6.041 6.209 168 | 6.156 6.309 153
Benicalap Inmuebles terminados | Valencia 102 | 16.621 19.239 2.618 | 16.914 19.168 2.254
Rio Seco III Inmuebles terminados | Castellon+B22 52| 6.926 6.509 (417) | 7.031 6.367 (664)
Pedro Cabanes Inmuebles terminados | Valencia 51| 6.794 7.009 215 | 6.896 7.788 892
Paterna II Inmuebles terminados | Paterna (Valencia) 91| 11.817 11.640 (177) | 12.038 11.671 (367)
Montecarmelo I Inmuebles terminados | Montecarmelo (Madrid) 73| 16.711 25.773 9.062 | 17.405 26.071 8.666
Soto de Henares Inmuebles terminados | Torrején de Ardoz (Madrid) 90 | 16.490 18.529 2.039 | 16.735 17.689 954
Méstoles Pau 4 - L1 Inmuebles terminados | Madrid 97| 8.521 13.851 5.330 [ 8.689 13.763 5.074
Rivas III - 116 Inmuebles terminados | Rivas (Madrid) 116 | 13.274 16.470 3.196 | 13.316 16.408 3.092
Rivas II - 80 Inmuebles terminados | Rivas (Madrid) 71| 7.446 12.295 4.849 | 7.750 12.404 4.654
Leganés - Torrején Inmuebles terminados | Leganés (Madrid) 43| 8.571 8.836 265 | 8.683 8.431 (252)
Torrelodones Inmuebles terminados | Torrelodones (Madrid) - 220 113 (107) 223 108 (115)
Arroyo de la Encomienda | Inmuebles terminados | Valladolid 141 | 13.375 16.718 3.343 | 13.699 16.935 3.236
Valdebernardo Inmuebles terminados | Valdebernardo (Madrid) 131 | 19.596 28.318 8.722 | 20.042 28.131 8.089
Alcorcén Inmuebles terminados | Alcorcén (Madrid) 123 | 16.801 20.789 3.988  17.133 20.509 3.376
Cadiz Inmuebles terminados | Cadiz 70| 5.967 7.546 1.579 | 6.067 7.357 1.290
Moreras Inmuebles terminados | Valencia 34| 6.838 7.002 164 | 6.936 6.894 (42)
Mislata Inmuebles terminados | Valencia 67| 8.914 8.970 56 | 9.080 8.732 (348)
Soto de Henares P-50 Inmuebles terminados | Torrején de Ardoz (Madrid) 50| 6.263 8.231 1.968 | 6.333 8.125 1.792
Soto de Henares P-60 Inmuebles terminados | Torrejon de Ardoz (Madrid) 60| 8.410 10.195 1.785| 8.501 10.062 1.561
Parla III Inmuebles terminados | Parla (Madrid) 63| 5.727 7.643 1.916 | 6.017 7.508 1.491
Leganés - La Fortuna Inmuebles terminados | Leganés (Madrid) 84| 7.743 13.164 5.421 | 8.055 12.879 4.824
Montecarmelo II Inmuebles terminados | Montecarmelo (Madrid) - - - - 226 340 114
SSRR - Dehesa Vieja Inmuebles terminados | S. Sebastian R. (Madrid) 100 | 11.181 23.086 11.905 | 11.989 23.906 11,917
San Vicente del Raspeig Inmuebles terminados | San Vicente R. (Alicante) 126 | 9.563 13.064 3.501 | 9.764 12,724 2.960
Santiago de Compostela | Inmuebles terminados | Cacelas (Santiago de C.) 114 | 6.826 11.810 4.984 | 6.939 11.910 4.971
Alcald de Guadaira Inmuebles terminados | Alcald de Guadaira (Sevilla) 84| 9.748 12,018 2.270 | 10.039 11.585 1.546
Valdesparteras Inmuebles terminados | Valdesparteras (Zaragoza) 240 | 19.425 24.397 4,972 | 19.598 24.261 4.663
Mairena de Aljarafe Inmuebles terminados | Mairena de Aljarafe (Sevilla) 71| 5.888 7.284 1.396 | 6.003 7.173 1.170
Alfons Comin Inmuebles terminados | Horta Guinardé (Barcelona) 66| 6.368 12.044 5.676 | 6.475 12.026 5.551
Carabanchel 1 Inmuebles terminados | Carabanchel (Madrid) 80| 6.507 13.493 6.986 | 6.605 13.226 6.621
Pavones II Inmuebles terminados | Pavones (Madrid) 30| 4.442 7.107 2.665 | 4.466 6.929 2.463
Sanchinarro II Inmuebles terminados | Sanchinarro (Madrid) 300 | 29.498 71.027 41,529 | 29.970 66.648 36.678
Vallecas I - Inmuebles terminados | Vallecas (Madrid) 220 | 24.661 40.856 16.195 | 25.006 40.403 15.397
Carabanchel II Inmuebles terminados | Madrid 60| 4.995 7.291 2.296 | 5.124 7.141 2.017
Vallecas II Inmuebles terminados | Madrid 93| 8.294 12.090 3.796 | 8.508 10.560 2.052
Verona Inmuebles terminados | Madrid 276 | 25.186 40.003 14,817 | 25.702 39.855 14,153
Castellén Sensal Inmuebles terminados | Castellén 164 | 22.453 21.486 (967) | 23.008 21.521 (1.487)
El Cafiaveral Platinium Inmuebles terminados | Madrid 220 | 41.199 43.094 1.895 - - o
Barcelona IV-Sitges Inmuebles terminados | Barcelona 29| 13.082 14.388 1.306 | 13.217 14.361 1.144
Barcelona V-Ripoliés Inmuebles terminados | Barcelona 14| 3.495 4.241 746 | 3.523 4.235 712
Guadalajara-Mayor Inmuebles terminados | Guadalajara 5 814 783 (31) 813 780 (33)
La Rioja-Lardero Inmuebles terminados | La Rioja 84| 5.688 6.377 689 | 5.740 6.390 650
Pinto II- E.Granados Inmuebles terminados | Pinto (Madrid) 172 | 20.797 32.051 11.254 | 20.933 32.356 11.423
Vallecas III-C. Almaguer | Inmuebles terminados | Madrid 124 | 14.289 16.952 2.663 | 14.391 16.878 2.487
Aben Al-Abbar Inmuebles terminados | Valencia 69 | 10.137 12.615 2.478 | 10.043 10.043 s
Vallecas IV Inmuebles terminados | Vallecas (Madrid) 107 | 29.275 30.215 940 | 29.473 29.473 -
Barcelona VII - Badalona | Inmuebles terminados | Barcelona 109 | 40.974 43.974 3.000 | 41.288 41.288 -
Sabadell III - Espirall Inmuebles terminados | Barcelona 35| 7.576 8.591 1.015| 7.635 7.635 o
Madrid - Farmacia Inmuebles terminados | Madrid 11| 4.790 5.463 673 | 4.810 4.810 -
Barcelona XI Garcilaso Inmuebles terminados | Barcelona 7| 2.910 3.267 357 - - -
Barcelona VI - Granollers | Inmuebles terminados | Barcelona 35| 4.729 4.930 201 | 4.774 4.774 -
Barcelona X - L'Hospitalet | Inmuebles terminados | Barcelona 18| 3.689 4,239 550 | 3.717 3.717 -
Madrid - Lavapiés Inmuebles terminados | Madrid 19| 5.139 5.502 363 | 5.156 5.156 -
Barcelona IX - Pau Vila Inmuebles terminados | Barcelona 60 | 26.640 30.202 3.562 | 26.717 26.717 -
Sabadell I - Polinya Inmuebles terminados | Barcelona 31| 4.867 4.789 (78) | 4.908 4.908 -
Barcelona VIII - Terrasa Inmuebles terminados | Barcelona 37| 7.339 8.514 1.175| 7.386 8.474 1.088
Sabadell II - Turull Inmuebles terminados | Barcelona 13| 2.949 2.935 (14) | 2.973 2.973 -
Madrid - Via Limite I Inmuebles terminados | Madrid 16| 4.977 5.290 313 | 4.958 4.958 -
Barcelona XII Zurbano Inmuebles terminados | Barcelona 34| 7.066 8.199 1,133 - = =
Madrid - Via Limite II Inmuebles terminados | Madrid 15| 5.000 5.236 236 | 4.981 4.981 =
El Cafiaveral Millenium Inmuebles terminados | Madrid 165 | 31.738 33.299 1.561 - - -
El Cafiaveral Inm. en construccién Madrid = 30.863 31.182 319 | 28.500 28.500 -
El Caflaveral Oficinas Inm. en construccién Madrid - 2.011 2.011 = 1,963 1.963 &
El Cafiaveral II Parcela Inm. en construccién Madrid - 2.652 2.589 (63) | 74.651 78.623 3.972
Parla II Otros derechos reales | Parla (Madrid) 487 | 27.459 33.829 6.370 | 27.992 33.423 5.431
Pinto Otros derechos reales | Pinto (Madrid) 240 | 20.390 22.073 1.683 | 20.672 21.436 764
Camp del Ferro Otros derechos reales Sant Marti (Barcelona) 140 | 7.139 11.902 4,763 | 7.249 11.931 4,682
Getxo Otros derechos reales | Bilbao 145 | 10.979 14.663 3.684 | 11.008 14.650 3.642
Pujades Otros derechos reales Barcelona 175 | 9.580 12.942 3.362 | 9.759 12.899 3.140
EASO -SAIV Participacidn en socied. | San Sebastidn - 97.894 115.760 17.866 | 80.355 80.355 -
43
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Anexo II

Tasaciones efectuadas desde el 31 de diciembre de 2020 hasta la fecha de formulacién de estas cuentas

anuales, de acuerdo al calendario de tasacién establecido

. ) o Fleﬁgamge Fecha de Miles de Euros
LlBoldefictivo phiced s Tasacion Tazsggllon Valor Razonable | Valor Razonable Diferencia
2020 2020 2021
Pavones I Inmuebles terminados Madrid mar-20 ene-21 27.935 26.805 (1.130)
Montecarmelo I Inmuebles terminados Montecarmelo (Madrid) jul-20 ene-21 25.773 25.624 (149)
Soto de Henares Inmuebles terminados Torrejon de Ardoz (Madrid) ene-20 ene-21 18.529 18.544 15
Sryodels Inmuebles terminados | Valladolid jul-20 ene-21 16.718 16.646 72)
Valdesparteras Inmuebles terminados Valdesparteras (Zaragoza) ene-20 ene-21 24.397 24.651 254
Alfons Comin Inmuebles terminados Horta Guinardé (Barcelona) ene-20 ene-21 12.044 11.772 (272)
Castellon Sensal Inmuebles terminados Castellén jul-20 ene-21 21.486 21.506 20
Huelva R6 Inmuebles terminados Huelva feb-20 feb-21 6.824 6.822 (2)
Robliedillo de la Jara | Inmuebles terminados Robledillo de la Jara (Madrid) ago-20 feb-21 574 555 (19)
Tamaraceite Inmuebles terminados Tamaraceite (Tenerife) ago-20 feb-21 4,161 4.162 1
Huelva R1 Inmuebles terminados Huelva feb-20 feb-21 4.448 4.427 (21)
Benicalap Inmuebles terminados Valencia feb-20 feb-21 19,239 19.181 (58)
Alcald de Guadaira Inmuebles terminados Alcald de Guadaira (Sevilla) ago-20 feb-21 12,018 11,948 (70)
Mairena de Aljarafe Inmuebles terminados Mairena de Aljarafe (Sevilla) feb-20 feb-21 7.284 7.451 167
Aben Al-Abbar Inmuebles terminados Valencia feb-20 feb-21 12.615 12.812 197
Parla II Otros derechos reales Parla (Madrid) ago-20 feb-21 33.829 33.880 51
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Lazora, S.I.I., S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2020

Entorno econémico y situacién de la Sociedad

La expansion del virus SARS-CoV-2 causante de la enfermedad bautizada como COVID-19, originado en
China a principios de este afio 2020, ha provocado una crisis sanitaria y econémica sin precedentes,
cambiando drasticamente las previsiones de crecimiento econémico mundial y en concreto de Espafia. El
efecto de esta pandemia con comienzo a finales del primer trimestre del afio se ha prolongado durante
todo el ejercicio. El Fondo Monetario Internacional registra en un informe a fecha octubre de 2020 una
caida estimada del PIB espafiol de un 12,8% durante 2020. Esta cifra esta por encima de la caida estimada
para el resto de paises de la Unién Europea. En cuanto a cifra de parados, el nimero de parados en Espaia
a cierre del ejercicio 2020 se sittia en 3,7 millones de personas (4,4 millones de parados incluyendo
expedientes de regulacién temporal de empleo o “ERTE").

Globalmente, las medidas de contencidn de este virus han provocado una fuerte contraccién de la demanda
y también, aunque en menor medida, de la oferta por la disrupcién que se han producido en las cadenas
de produccién. Los gobiernos han reaccionado con medidas de ayuda a las empresas a través de diferentes
actuaciones que incluyen, entre otras, la extension de lineas de crédito a los bancos para que las dediquen
a las empresas més vulnerables y el retraso en los pagos de impuestos para generar liquidez en las
compafiias.

En lo que se refiere a la operativa de la Sociedad, desde el primer momento se tomaron importantes
medidas para garantizar la continuidad de los servicios a nuestros inquilinos y sus comunidades. Aun
cuando se ha producido una situacién de alta excepcionalidad y de determinadas interrupciones de
suministros de algunos de nuestros proveedores, se ha hecho todo lo posible para poder seguir dando a
nuestros inquilinos el servicio y la atencién que necesiten en cada momento. Se adoptaron protocolos
nuevos en cuanto a la limpieza y mantenimiento de las zonas comunes se refiere, para minimizar el riesgo
de contagio de los inquilinos, asi como para el control de las visitas de los proveedores que tengan que
acudir a las viviendas para solventar situaciones de urgencia. Se colocaron carteles informativos con las
recomendaciones de higiene que estdn dando los distintos organismos gubernamentales. Adicionalmente,
mas allé de las nuevas medidas regulatorias establecidas durante el estado de alarma en relacién con el
alquiler residencial, Lazora ha seguido aplicando medidas para ayudar a los inquilinos en dificultades, y
para facilitar viviendas para colectivos como los sanitarios desplazados con necesidades de alojamiento.

Por lo que se refiere al impacto econémico, las medidas de restriccién a la movilidad de las personas y a
la actividad comercial, provocaron retraso en la ocupacién de pisos disponibles, aunqgue el ritmo se ha
estabilizado. Posibles nuevas medidas de restriccién podrian derivar en nuevos retrasos en la
comercializacion. Asimismo, se han gestionado activamente todos los conceptos de gastos en los que
tenemos posibilidad de llevar a cabo alguna reduccién, asi como monitorizado la capacidad de nuestros
inquilinos de seguir haciendo frente a sus obligaciones de pago de los alquileres.

Respecto al mercado inmobiliario, Espafia acumula cada vez mds inversién en la gestién y promocién de
activos residenciales dedicados al arrendamiento. El crecimiento de los precios de alquiler es mas limitado
en comparacién con periodos anteriores. El deterioro de las perspectivas econémicas y cifras de empleo
previstas para el proximo afio ha resultado en una desaceleracién en el incremento de los precios de
alquiler. La demanda de alquiler es previsible que continie aumentando por la mayor flexibilidad que
proporciona frente a la compra especialmente en situaciones extraordinarias como la actual, y por la
potencial disminucién del interés de adquisicién de viviendas ante la incertidumbre financiera.

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



De acuerdo con el programa y calendario de inversién descrito en el folleto de la Sociedad, el plan de
negocio de la Sociedad se ha elaborado sobre la base de un periodo de 14 afios a contar desde el dia 7 de
septiembre de 2018. Con caracter general, durante los 10 primeros afios los activos estaran en explotacion
(extensible por periodos adicionales de 3 afios). Adicionalmente, en los dos primeros afos del mencionado
periodo (ampliable en un afio adicional) estd previsto que la Sociedad lleve a cabo nuevas inversiones en
activos que cumplan determinados criterios de inversién descritos en el folleto de la Sociedad. Una vez
finalizado el periodo de explotacion, se iniciaria el periodo de desinversidn de los activos que tendria una
duracién inicialmente prevista de 4 afios.

La cartera de activos de la Sociedad estaba integrada al 31 de diciembre de 2020 por 88 inmuebles que
comprenden 7.807 viviendas en comercializacién y 370 en promocién cuya puesta en explotacion en
alquiler estd prevista para el afio 2022 (El Cafiaveral II), todo ello con sus correspondientes anejos
vinculados y no vinculados. Adicionalmente, la cartera de Sociedad Anénima Inmobiliaria Vascongada (en
adelante “"SAIV") al 31 diciembre de 2020 se compone de 8 inmuebles que comprenden 251 viviendas .
La cartera de la Sociedad estd localizada en 12 Comunidades Auténomas y abarca en su origen y desarrollo
diferentes modalidades de adjudicacién de concursos con desarrollo integral, contratos de inmuebles llave
en mano y adquisicién de edificios de viviendas para arrendamiento, todos ellos integrados en el régimen
de vivienda libre o segtin su calificacién en las diferentes regulaciones de viviendas de proteccién publica,
general y autondémicas.

Durante el ejercicio 2020 la Sociedad ha formalizado 2.524 nuevos contratos de arrendamiento y se han
producido 1.565 bajas, lo que representa un nivel de rotacién de 37%. El nivel de ocupacion al cierre de
diciembre 2020 se sitda en torno al 93,8% y el indice de morosidad se sittia en el 1,4%.

La inversion en nuevos inmuebles realizada durante el ejercicio 2020 ha ascendido a 10.019 miles de
euros, correspondiente a la incorporacién a la cartera de 2 promociones. Por su parte, el volumen total de
ventas de inmuebles realizadas durante el ejercicio 2020 ha ascendido a 2.325 miles de euros en términos
de valor de tasacion que han supuesto un resultado positivo de 1.315 miles de euros mediante la venta
parcial a particulares de diversos activos propiedad de la Sociedad a través de la enajenacion
individualizada de viviendas junto con sus anejos vinculados y de plazas de garaje no vinculadas.

Evolucion y resultado de los negocios de la Sociedad

Los Estados Financieros de Lazora, S.1.I., S.A. al 31 de diciembre de 2020 reflejan la cartera de inversiones
inmobiliarias de acuerdo a los criterios de valoracién de activos establecidos en la normativa de aplicacion
a las sociedades de inversidn inmobiliaria. En el balance de situacién al cierre del ejercicio destaca, segun
se sefiala en la memoria de las cuentas anuales, el importe de la cartera interior de inmuebles y derechos
que asciende a 1.411.515 miles de euros (1.336.311 miles de euros al 31 de diciembre de 2019). Al 31
de diciembre de 2020 las plusvalias y minusvalias reconocidas de la cartera ascienden a 316.003 miles de
euros (256.517 miles de euros al 31 de diciembre de 2019).

El capital social, totalmente desembolsado, asciende al 31 de diciembre de 2020 y 2019 a 389.057 y
346.128 miles de euros respectivamente. El patrimonio atribuido al 31 de diciembre de 2020 y 2019
asciende a 867.620 y 734.014 miles de euros, respectivamente, e incorpora los ajustes por plusvalias de
la cartera de inmuebles y derechos.

Por otro lado, la financiacién de la Sociedad corresponde a préstamos con garantia hipotecaria asociados
a los inmuebles en gestidn. La deuda con entidades de crédito se sitia en 545.295 miles de euros al 31
de diciembre de 2020 (509.010 miles de euros al 31 de diciembre de 2019).

En la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2020 y 2019, los ingresos totales han ascendido a
53.713 y 52.004 miles de euros, respectivamente, de los que 49.368 y 43.396 miles de euros,
respectivamente, corresponden a ingresos por alquiler. El resultado de explotacion, deducidos los gastos
de explotacién, amortizaciones, deterioro y resultado por enajenacién de inversiones inmobiliarias, se
sitlia en -7.256 y 4.997 miles de euros, respectivamente, y el resultado del ejercicio en -18.918 y -9.129
miles de euros, respectivamente.
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Evolucién previsible de la Sociedad

Lazora, S.L.I., S.A., contintia consolidando en el mercado su posicién de empresa lider de referencia en el
segmento de vivienda en arrendamiento.

En el futuro préximo las lineas basicas de actuacién de la Sociedad seran: (i) continuar desarrollando una
efectiva politica de gestién de explotacién en los aspectos bésicos de comercializacién, control de costes,
mantenimiento de activos, cobro de rentas y gestion financiera; (ii) maximizar el valor de la compaiiia
mediante la identificacién de oportunidades de inversién éptimas.

Actividades de Investigacion y Desarrollo
Nada que resefiar dado el objeto social de la sociedad.
Adquisicion de acciones propias

Al 31 de diciembre de 2020 la Sociedad dispone de acciones propias de acuerdo a lo descrito en la
Nota 8.4.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la memoria (véase Nota 13.1).
Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2020 no se ha producido ningdn
hecho significativo no descrito en las notas de la memoria.



Diligencia de Formulacién de Cuentas Anuales

Dfia. Ana Burgos Sainz en mi calidad de Vicesecretaria no miembro del Consejo de Administracion de
Lazora S.LI., S.A. (la Sociedad), y siguiendo instrucciones recibidas del Consejo de Administracién de la
Sociedad, certifico que las cuentas anuales y el informe de gestién adjuntos han sido formulados con el
voto favorable de todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad presentes y
debidamente representados en la reunién del del Consejo de Administracién celebrada el dia 24 de marzo
de 2021, con vistas a su verificacién por los auditores y posterior aprobacién por la Junta General de
Accionistas. Dicha reuni6n se celebré de forma telematica, de acuerdo con lo dispuesto en los estatutos
sociales de la Sociedad y en el RDL 8/2020, de 17 de marzo, con el fin de preservar la salud de las personas
y evitar la propagacion del COVID 19, motivo por el cual las cuentas anuales debidamente formuladas
adjuntas no cuentan con las firmas de los siguientes Consejeros:

D. Javier Rodriguez Heredia
D. Derek Jacobson

D. Antonio Roncero Villarroya
D. Alexander Philip van Riel
Dfia. Line Verroken

Asimismo, en mi calidad de Vicesecretaria no miembro del Consejo de Administracion de la Sociedad,
confirmo que la identidad de los Consejeros que asistieron a la reunién fue reconocida por mi y, asi se
expresa en el acta de la reunién mencionada anteriormente que fue aprobada y firmada en legal forma, y
remitida a las direcciones de correo electrénico de cada uno de los concurrentes.

Los citados documentos estan extendidos en 47 folios, paginas de la 1 a la 47 visadas por mi en sefal de
identificacion.

Firmado la Vicesecretaria no miembro del Consejo de Administracion




