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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
CONSQLIDADAS EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de Ayco Grupo Inmobiliario, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuzies consolidadas
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Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Ayco Grupo Inmobiliario, S.A. (la Sociedad
dominante) y sus sociedades dependientes (el Grupo), que comprenden el balance de situacion
a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado del resultado global, el
estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efective y la memoria, todos
ellos consolidados, correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,

En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Grupo a 31 de
diciembre de 2017, asi como de sus resultados y flujos de efectivo, todos ellos consolidados,
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Union Europea (NIIF-UE), y demas
disposiciones del marco normativo de informacion financiera que resultan de aplicaciéon en

Espaia.

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

Somos independientes del Grupo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales consolidadas
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.
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Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segun nuestro juicio
profesional, han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales
consolidadas del periodo actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales consolidadas en su conjunto, y en la formacién de nuestra
opinién sobre éstas, y no expresamos una opinion por separado sobre esas cuestiones.

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tome 13.650, seccidn 82, folic 188, hoja M-54414, inscripcién 963
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Pascripcion

Tal y como se indica en la Nota 7 de las
cuentas anuales consolidadas el Grupo posee
las fincas y antiguo Hotel Byblos de Mijas
(Malaga), cuyo valor contable asciende, al 31
de diciembre de 2017, a 14.082 miles de
euros. Asimismo, posee una cartera de
suelos, cuyo valor neto contable asciende a
dicha fecha a 14.035 miles de euros. El
Grupo valora estos activos inmobiliarios a
coste de adquisicion o a valor de mercado, si
este Ultimo fuera inferior, contando con
terceros ajenos al Grupo como expertos para
determinar dicho valor de mercado.

La valoracién de los citados activos
inmobiliarios constituye una cuestion clave
de nuestra auditoria, dado que los métodos
de valoracién generalmente aplicados a estos
activos (el método de comparacion y el
meétodo residual dindamico) requieren de la
realizacion de estimaciones con un grado de
incertidumbre significativa, entre las que
destacan, los costes estimados a incurrir
para completar las promociones y
rehabilitacion del activo hotelero, los plazos
de desarrollo de los suelos y proyectos en
cartera y de comercializacion del producto
final, y la tasa de descuento usada en la
actualizacién de los flujos de caja.

Adicionalmente pequefas variaciones
porcentuales en las hipotesis usadas en las
valoraciones de los activos inmobiliarios
podrian dar lugar a variaciones significativas
en las cuentas anuales consolidadas.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la obtencion de los
informes de valoracién de los expertos
contratados por el Grupo para la valoracion
de la totalidad de sus activos inmobiliarios.
Hemos 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 [a colaboracion de
nuestros expertos internos en valoracion
hemos:

« analizado y concluido sobre la
razonabilidad de los procedimientos y
metodologia de valoracion utilizada
por los expertos contratados por la
Direccién del Grupo,

e desarrollado una valoracién
independiente tomando en
consideracion la informacion
disponible de la industria respecto a
las principales hipdtesis usadas en la
valoracion.

También hemos analizado y concluido sobre
la idoneidad de los desgloses realizados por
el Grupo en relacion a estos aspectos, que se
incluyen en las Notas 7 y 11 de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio.



PDegcripcion

Tal y como se indica en las Notas 9.1 y 14.1
de las cuentas anuales consolidadas, durante
el ejercicio 2016 la sociedad dependiente
Byblos Costa del Sol, S.L. suscribié un
préstamo, con vencimiento en 2017, con LLJ
Inversiones Exclusivas Espafiolas, S.L.U.
{propiedad 100% de LL} Spain Ventures 1
LLC) para la adquisicion del activo
inmobiliario Hotel Byblos de Mijas (Malaga).

Como parte de los acuerdos relacionados con
dicha financiacion, la Sociedad dominante
firmé un contrato de opcidn de venta por el
que otorgo a LLJ Spain Ventures 1 LLC el
derecho de requerirle la compra de la
totalidad de las participaciones de LL3
Inversiones Exclusivas Espafiolas S.L.U.

En ejercicio de dicha opcién, con fecha 31 de
octubre de 2017, la Sociedad dominante
adquirio, la totalidad del capital social de LLJ
Inversiones Exclusivas Espaiiolas, S.L.U. por
9.375 miles euros. Asimismo, con
posterioridad se alcanzaron diversos
acuerdos, descritos en las Notas 9.1y 14.1
entre las distintas sociedades del Grupo.

La contabilizacion de los efectos derivados de
dichas operaciones constituye una cuestion
clave de nuestra auditoria dada la
complejidad de la estructura de la
financiacion del mencionado proyecto y los
diversos acuerdos alcanzados.

Procedimienteos aptivados an la nuditoria
Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros:

el entendimiento de la estructura de
financiacién;

la obtencidn de los distintos acuerdos
contractuales alcanzados entre las
partes y el andlisis de los mismos;

la obtencion y analisis de la
informacion financiera de la sociedad
adquirida y

el anadlisis de los efectos y tratamiento
contable de dichas transacciones en
las cuentas anuales consolidadas,
para lo que hemos contado con la
colaboracion de nuestros especialistas
en areas de contabilidad.

También hemos analizado y concluido sobre
la razonabilidad de los desgloses realizados
por el Grupo en relacién a estas
transacciones, que se incluyen
principalmente en las Notas 9.1 vy 14.1 de las
i cuentas anuales consolidadas del ejercicio.
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La otra informaciéon comprende exclusivamente el informe de gestion consolidado del ejercicio
2017, cuya formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad dominante y no
forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales consolidadas no cubre el informe de
gestion consolidado. Nuestra responsabilidad sobre la informacién contenida en el informe de
gestion consolidado se encuentra definida en la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas, que establece dos niveles diferenciados sobre la misma:

a) Un nivel especifico que resulta de aplicacién a determinada informacién incluida en el
Informe Anual de Gobierno Corporativo, segun se define en el art. 35.2.b) de la Ley
22/2015, de Auditoria de Cuentas, que consiste en comprobar unicamente que la citada
informacién se ha facilitado en el informe de gestién y, en caso contrario, a informar sobre
ello.

b) Un nivel general aplicable al resto de la informacién incluida en el informe de gestion, que
consiste en evaluar e informar sobre la concordancia de la citada informacién con las
cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de la
auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la obtenida como
evidencia durante la misma, asi como evaluar e informar de si el contenido y presentacion
del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. 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, segln lo descrito anteriormente, hemos comprobado que la
informacion mencionada en el apartado a) anterior se facilita en el informe de gestion consolidado
y que el resto de la informacién que contiene el informe de gestion consolidado concuerda con la
de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2017 y su contenido y presentacién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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Los administradores de la Sociedad dominante son responsables de formular las cuentas anuales
consolidadas adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados consolidados del Grupo, de conformidad con las NIIF-UE y demas
disposiciones del marco normativo de informacion financiera aplicable al Grupo en Espafia, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales
consolidadas libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales consolidadas, los administradores de la Sociedad
dominante son responsables de la valoracion de la capacidad del Grupo para continuar como
empresa en funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con
empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcicnamiento
excepto si los citados administradores tienen intencién de liquidar el Grupo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.
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La comision de auditoria de la Sociedad dominante es responsable de la supervisién del proceso
de elaboracion y presentacion de las cuentas anuales consolidadas.
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Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales consolidadas
en su conjunto estan libres de incorreccion 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 incorreccién 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 econémicas que los usuarios
toman basdndose en las cuentas anuales consolidadas.

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales consolidadas, que es parte
integrante de nuestro informe de auditoria.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios
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La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe
adicional para la comision de auditoria de la Sociedad dominante de fecha 27 de abril de 2018.

Periode de contratacitn

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 29 de junio de 2017 nos nombrdé como
auditores por un periodo de un afio, contado a partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2016, es decir para el ejercicio 2017,

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo de la Junta General de Accionistas para el
periodo de un afio y hemos venido realizando el trabajo de auditoria de cuentas de forma
ininterrumpida desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011,
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

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

an l2 suditoria de las cuentlas

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

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales
consolidadas, 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 incorreccion material debida a
error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erréneas, 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 funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno del Grupo.

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad
dominante, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o0 no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Grupo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditorfa
sobre la correspondiente informacion revelada en fas cuentas anuales consolidadas o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinidbn 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 el
Grupo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

e Obtenemos evidencia suficiente y adecuada en relacién con la informacién financiera de las
entidades o actividades empresariales dentro del Grupo para expresar una opinion sobre las
cuentas anuales consolidadas. Somos responsables de la direccién, supervision y realizacién
de la auditoria del Grupo. Somos los (nicos responsables de nuestra opinidon de auditoria.



Nos comunicamos con la comision de auditoria de la Sociedad dominante en relaciéon 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.

También proporcionamos a la comision de auditoria de la Sociedad dominante una declaracién
de que hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, y
nos hemos comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que razonablemente
puedan suponer una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las correspondientes
salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacidén a la comisién de auditoria de la
Sociedad dominante, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria
de las cuentas anuales consolidadas del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones
clave de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria saivo que ias disposiciones legaies
o reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.



