INFORME DE GESTION

Del periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2018
Neinor Homes, S.A. y Sociedades Dependientes

1. El Grupo: Estructura organizativa y funcionamiento

El Grupo Neinor Homes se constituyd en el contexto del acuerdo de intenciones suscrito en
el ejercicio 2014 entre Kutxabank, S.A. y el fondo de inversiéon Lone Star, a través de su
participada Intertax Business, S.L.U. (actualmente denominada Neinor Holdings, S.L.U.),
para la compraventa de una parte de los activos inmobiliarios del Grupo Kutxabank. La
citada compraventa (Operacion Lion) quedd perfeccionada con fecha 14 de mayo de 2015
mediante la transmision por parte de Kutxabank, S.A. a Neinor Holdings, S.L.U. de la
totalidad de las participaciones sociales que la primera ostentaba en Neinor Homes, S.L.U.,
una vez cumplidas las condiciones suspensivas establecidas en el contrato de compraventa
firmado entre las partes con fecha 18 de diciembre de 2014.

A fecha 1 de enero de 2015, y en el marco de la transaccion (“Transaccion”), se transfirié a
las sociedades de Neinor Homes, S.L.U. todo el personal que venia realizando las labores
de desarrollo y gestién del grupo inmobiliario, asi como los medios y recursos técnicos
necesarios para desempefar la actividad.

Durante el ejercicio 2017, la Sociedad Neinor Homes, S.L.U. se transformé en Sociedad
Andnima (operacion formalizada en virtud de escritura otorgada el 1 de marzo de 2017 ante
la notario de Bilbao D.? Raquel Ruiz Torres, con el numero 234 de su protocolo) de cara a su
admision a cotizacién en las Bolsas de Valores de Bilbao, Madrid, Barcelona y Valencia, lo
cual se produjo con fecha 29 de marzo de 2017 previa autorizacién del Socio Unico de la
Sociedad el 6 de marzo de 2017.

Con fecha 4 de mayo de 2018, Promociones Neinor 5, S.L.U. .estando presente el Socio
Unico de la compaiiia, la mercantil Neinor Norte, S.L. (Sociedad Unipersonal), adopta la
decision de ampliar capital social por aportacion no dineraria. Se acuerda aumentar el capital
social de la sociedad establecido inicialmente en 2.979 miles de euros en la cuantia de 2.272
miles de euros y la creacién de una prima de emisién por importe total de 593 miles de
euros, quedando por tanto el capital social en 5.251 miles de euros. Las nuevas
participaciones sociales creadas son suscritas, asumidas y desembolsadas previa renuncia
del derecho de suscripcion preferente del Socio Unico, por la entidad mercantil Promociones
Neinor 4, S.L.U., mediante la aportacién no dineraria de dos inmuebles de su propiedad.

Actualmente, Neinor Homes, S.A. es la cabecera de un grupo empresarial que desarrolla sus
actividades de forma directa o a través de participaciones accionariales en diferentes
sociedades.

A continuacion se adjunta la estructura societaria de Neinor Homes, S.A. y subsidiarias (“el
Grupo”):
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La actividad empresarial del Grupo se desarrolla totalmente en el territorio espafiol, y
principalmente, a través de 3 lineas de negocio:

A) Linea de negocio “Development”:

Actividad principal y estratégica del Grupo basada en la adquisicion de suelo de uso
residencial para su posterior promocion.

La cartera de suelo de la compariia esta formada por mas de 190 promociones con
mas de +13.526 unidades edificables. Esta cartera esta distribuida en cinco
regiones de actividad de la compafia, que son: Madrid, Catalufia, Pais Vasco,
Valencia y Andalucia.

Esta cartera de suelo se ha originado tanto a través de la Transaccion descrita en la
Nota 1 de la memoria consolidada como de subsiguientes operaciones de
compraventa durante los afios 2015, 2016, 2017 y 2018.

B) Linea de negocio “Legacy”:

Actividad consistente en la desinversion de los activos no estratégicos adquiridos en
la Transaccion.

Esta cartera esta segmentada en dos principales tipologias de activos: i) producto
terminado granular, y ii) producto terminado de restos de promociones de obra
nueva.

C) Linea de negocio “Servicing”:

Con fecha 14 de mayo de 2015, se firmé un contrato de administracion y gestion de
activos entre las distintas sociedades del Grupo Kutxabank y Neinor Homes, S.L.U.
con relacion a los activos inmobiliarios que siguen siendo propiedad de las
primeras. Este contrato de “servicing” tiene una duracion inicial de 7 afios, pudiendo
prorrogarse automaticamente por plazos adicionales de 1 afo.

Como contraprestacion de este servicio, el Grupo Kutxabank abona una
remuneracion en funcion de la tipologia y volumen de activos gestionados, asi como
una remuneracion adicional variable a éxito aplicable por la comercializacion de los
mismos y por la ejecucion de determinadas actuaciones puntuales relativas a éstos.

A nivel de estructura organizativa, el Grupo tiene un Consejo de Administracion y tres
comisiones: Comision de Auditoria y Control, Comisién de Nombramientos y Retribuciones, y
Comision de Inversiones inmobiliarias — Land Investment Committee —.

Durante el primer semestre de 2018 se han reunido en tres ocasiones, el 21 de febrero, 21
de marzo, 8 de mayo.

Se detallan a continuacién los principales acuerdos, aprobaciones y actividades de
supervision por parte del Consejo y los Comités que se han producido durante el primer
semestre del ejercicio 2018:

a- Las Cuentas Anuales

b- Elinforme anual de Gobierno Corporativo

c- Elinforme anual de remuneraciones

d- El plan de negocio 2018-2022

e- La memoria de sostenibilidad

f- Modificacion de la politica de remuneraciones

g- La convocatoria de la Junta General de Accionistas
h- La reeleccién de Deloitte como auditores

i- El cambio de composicion de los tres Comités

j- Elinforme de actividades de auditoria interna



k- Elinforme de independencia de auditores y operaciones vinculadas

I- La memoria de actividades del Consejo y sus Comisiones

m- El informe de las actividades de Cumplimiento

n- Supervision del cumplimiento con la normativa vigente en materia de Prevencion
de Blanqueo de Capitales y Financiacién del Terrorismo y la Proteccion de
Datos.

o- Supervision del modelo integrado de Control Interno y Riesgos

Adicionalmente, con la admisiéon a Bolsa de la compaiia en el afio 2017, las areas de
Gobierno, Riesgo y Cumplimiento han seguido fortaleciendo el modelo integrado de control
interno y gestion de riesgos; en este sentido, los modelos de aseguramiento que ya estaban
presentes en la estructura de control de manera integrada en la compaiia (de prevencion de
la responsabilidad penal, de operaciones vinculadas y conflictos de interés, de prevencion de
blanqueo de capitales, de control de la informacion financiera, de seguridad de la
informacion, de fraude y corrupcion, de proteccion de datos, de controles de negocio) se han
visto reforzados por la implantacion de un modelo de seguimiento de cumplimiento en
materia de gobierno corporativo, que guia y que planifica las actuaciones en materia de Buen
Gobierno de la compaiiia.

Como consecuencia de la implantacion del cuadro de mando de Gobierno Corporativo la
compainiia, entre otras actividades, la compafiia ha procedido a la renovacion, elaboracion,
aprobacion y entrada en vigor de las siguientes politicas y manuales:

a) Reglamento de la Junta General de Accionistas y modificaciones a los
Reglamentos del Consejo y sus Comisiones

Reglamento de Conducta en los Mercados de Valores

c) Politica de autocartera

d) Politica de dividendos

e) Politica de inversiones y financiacion

f) Politica de riesgos fiscales

g) Politica de seleccidon de Consejeros

h) Politica de gastos reembolsables a los Consejeros

i) Normas de funcionamiento del foro de Accionistas

j) Adhesion al Cddigo de Buenas Practicas fiscales

k) Politica de empleo para ex-empleados del auditor

I) Politica de servicios a prestar por el auditor distintos de la auditoria
m) Reglamento de la funcién de cumplimiento

n) Calendario de actividades de la funciéon de cumplimiento

o) Politica de remuneracion de altos directivos

p) Politica de remuneracion de empleados

2. Evolucion y resultado de los negocios - Magnitudes significativas

Durante el primer semestre del ejercicio 2018, el Grupo ha registrado unas ventas de 77.720
miles de euros obteniendo un margen bruto de 26.648 miles de euros, un EBITDA de (1.568)
miles de euros y un EBITDA Ajustado (sin ajuste NIIF 9 y gastos de MIP) de 812 miles de
euros. A nivel patrimonial, el total del activo al 30 de junio de 2018 alcanza 1.403.807 miles
de euros, el patrimonio neto 714.247 miles de euros y el pasivo a corto y largo plazo 689.560
miles de euros.

Cifra de Ingresos y Margen Bruto

Por volumen de negocio, la actividad de development ha supuesto unos ingresos de 41.944
miles de euros, con un margen bruto de 11.560 miles de euros, obteniendo un margen bruto
del 27,6%. Le sigue en volumen el Legacy, que ha supuesto unos ingresos de 20.640 miles
de euros y un margen bruto de (48) miles de euros, obteniendo un margen bruto del (0,23%).
Por ultimo, la linea de negocio Servicing ha registrado una cifra de negocio de 15.136 miles
de euros.



De las ventas del Legacy, 19.015 miles de euros, corresponden a mas de 253 unidades
principales, localizadas en su mayoria en el sur de Espafa (75%).

Las ventas de Development se deben principalmente a la finalizaciéon y entrega de 3
promociones (89%): La Catalana R-4, con unas ventas de 16.853 miles de euros, Landako
Homes, con unas ventas de 11.798 miles de euros, y Urduliz Homes, con unas ventas de
8.747 miles de euros. El restante 11% corresponde a unidades pendientes de promociones
entregadas en ejercicios anteriores por importe de 4.546 miles de euros de las promociones
de Pintor Alsamora, con unas ventas de 3.422 miles de euros y Dehesa Homes, La Catalana
R-10 y Jardines de Zabalgana fase IV, con el resto de ventas por importe de 1.124 miles de
euros. La promocién de San Roke Homes esté terminada y su entrega esta prevista para el
mes de julio.

Los ingresos del Servicing derivan principalmente de: Management Fee sobre los 1.6Bn€ de
activos gestionados (9.822 miles de euros, 65%), Success Fee calculado sobre unas ventas
totales de 139M€ (4.505 miles de euros, 30%), y otros ingresos (811 miles de euros,5%).

EBITDA Ajustado

El EBITDA del primer semestre del ejercicio 2018 ha alcanzado (1.568) miles de euros,
principalmente por Development con EBITDA negativo por importe de (7.702) miles de euros
seguido de Legacy con un EBITDA negativo de (2.518) miles de euros. Servicing, ha
compensado el efecto anterior con un EBITDA positivo de 8.652 miles de euros, lo que
supone un margen sobre ventas del 57%.

En este primer semestre del ejercicio 2018 se han incluido gastos de MIP de 2.010 miles de
euros (pagaderos 100% por el propio Lone Star) y un ajuste por la NIIF 9 de 370 miles de
euros. Excluyendo estos dos efectos imputados a Development, el EBITDA ajustado de la
compania es de 812 miles de euros.

Resultado del Ejercicio
El resultado del primer semestre del ejercicio 2018 ha alcanzado (10.163) miles de euros.
Situacién Financiera

El pasivo a corto y largo plazo al 30 de junio 2018 alcanza 689.560 miles de euros
comparado con 556.532 miles de euros al 31 de diciembre de 2017 (lo que supone un
incremento de 133.028 miles de euros) debido principalmente al aumento de financiacion de
23.139 miles de euros y anticipos de clientes por 33.454 miles de euros.

La posicion de endeudamiento a 30 de junio de 2018 sigue presentando ratios de
endeudamiento muy sdlidos: 34,8% LTC y 23,8% LTV.

Deuda Financiera 30.06.2018

El epigrafe de deudas con entidades de crédito a corto y largo plazo a 30 de junio de 2018
registra 440 millones de euros, de los cuales, el detalle de la deuda bancaria es el siguiente:

- Lineas Corporativas: 165 millones de euros (de los cuales 9 millones de euros estan
registrados a largo plazo) y
- Lineas de financiacién de Suelo: 248 millones de euros
- Lineas de financiacion de Capex: con un limite de 305 millones de euros y estan
dispuestos en 19 millones.
Lineas de IVA: firmados 30 millones de euros y dispuestos 8 millones de euros
- Lineas de Factoring: firmados 15 millones y dispuestos 0,5 millones de euros

El objetivo del Grupo es reducir la deuda corporativa dado su vencimiento en el corto plazo.
En esa linea i) se ha reducido voluntariamente el limite del acuerdo de financiacion con J.P
Morgan de 150 M a 110M vy ii) se han repagado 21M de deuda en el segundo trimestre de
2018.



Evolucion a futuro de la deuda

El objetivo a medio-largo plazo de Neinor Homes es enfocar el endeudamiento unicamente a
la financiacion de Capex y obtener valores de LTV de aproximadamente de un 20%.

3. Cuestiones relativas al medio ambiente y personal

Dada la actividad a la que se dedica el Grupo Neinor Homes, el mismo no tiene
responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza
medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion
financiera y los resultados de la misma. Adicionalmente, el Grupo no tiene ninguna
circunstancia relacionada con derechos de emisién de gases de efecto invernadero.

A 30 de junio de 2018 el numero medio de personas empleadas en las distintas sociedades
que componen el Grupo ha sido de 250 personas lo que supone un incremento del 13%
respecto al ejercicio de seis meses terminado el 30 de junio de 2017 (221 personas). La
distribucion por sexo y categorias del numero de personas empleadas es la siguiente:

30.06.2018 30.06.2017
Mujeres Hombres Total Mujeres Hombres Total

Titulados 58 107 165 50 94 144
superiores

Titulados 43 24 67 44 18 62
medios

Resto 13 5 18 8 7 15
Total 114 136 250 102 119 221

4. Liquidez y recursos de capital

El Grupo dispone de un nivel de tesoreria y equivalentes suficiente para llevar a cabo sus
actividades.

En este primer semestre destaca la financiacion, principalmente de suelo y préstamos
promotores vinculados a promociones, obtenida por el Grupo, la cual asciende en balance a
un total de 440.804 miles de euros.

Adicionalmente a dicha financiacion, la perspectiva es la de formalizar financiacion de tipo

promotor que sufraga la inversién, y a su vez se vincule la gran mayoria de los pagos e
inversiones requeridos con la entrega de la promocion y por tanto el cobro de la venta.

5. Principales riesgos e incertidumbres

El Grupo tiene elaborado su mapa de riesgos. Para ello, se han analizado los procedimientos
de la organizacion, se han identificado los posibles origenes de riesgo y se han cuantificado,
a la vez que se han tomado las medidas oportunas para que no se produzcan.

Los riesgos de indole financiero mas significativos pueden ser:

Riesgo de mercado

Exposicion al riesgo de tipo de interés

El Grupo no realiza operaciones de cobertura de tipo de interés.

La mayoria de los préstamos y créditos del balance de situaciéon del Grupo estan indexados
al indice de referencia Euribor.



Exposicién al riesgo de crédito

El Grupo no tiene un riesgo de crédito significativo con terceros derivado de su actividad
inmobiliaria propia, ya que cobra la practica totalidad de sus ventas en el momento de la
escrituracion, ya sea por subrogacion del comprador en la parte que le corresponde del
préstamo promotor o bien por otro método distinto a eleccidon del comprador. El riesgo de
crédito derivado de aplazamientos de pago en operaciones de venta de suelo o edificios
terminados se mitiga mediante la obtenciéon de garantias por parte del comprador o el
establecimiento de condiciones resolutorias en caso de impago que derivarian en la
recuperacion de la titularidad del activo vendido y el cobro de una indemnizacion.

Con caracter general, el Grupo mantiene su tesoreria y activos liquidos equivalentes en
entidades financieras de elevado nivel crediticio.

Exposicion al riesgo de solvencia

El Grupo analiza de forma periddica el riesgo de insolvencia de sus cuentas por cobrar
actualizando la provision por deterioro correspondiente. Los Administradores de la Sociedad
Dominante consideran que el importe de las cuentas de deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar se aproxima a su valor razonable.

Exposicion al riesgo de tipo de cambio

Dada la escasa exposicion internacional que tiene el Grupo en mercado fuera de la zona del

euro, la exposicion al riesgo de tipo de cambio es poco significativa.

6. Circunstancias importantes ocurridas tras el cierre del ejercicio

Con posterioridad al cierre de 30 de junio de 2018 no han ocurrido acontecimientos
adicionales a los indicados en los estados financieros consolidados susceptibles de influir
significativamente en la informacion financiera detallada en este informe, o que deban
destacarse por tener transcendencia significativa.

7. Informacidn sobre la evolucién previsible de la entidad para el afio 2018

Las grandes lineas de actuacion del Grupo para el segundo semestre de 2018 se centran en:

Linea de negocio “Development”

Continuar con la actividad de adquisicion de suelo optimizando el equity invertido,
considerando, entre otras, operaciones de suelo estratégico, consistentes en opciones
de compra-venta de suelo a ejecutar una vez sean finalistas, dando visibilidad al
presupuesto de compra de suelo del medio plazo.

= Mantener la intensidad en la actividad en lanzamiento de nuevas promociones. De esta
forma a las 95 promociones (mas de 8.600 unidades) que tenia lanzadas a cierre de
junio de 2018, se afadiran otras 20 promociones (1.500 unidades).

= Monitorizacion de las 47 obras con las que se cerr6 junio de 2018, mas la licitacion y
contratacion de 34 nuevas obras hasta final del ejercicio.

= Seguir la tendencia de crecimiento en el niumero de preventas alcanzado en junio 2018,
donde se vendieron alrededor de 750 viviendas en el primer semestre llegando a un
volumen de preventas acumuladas de mas de 929M de euros. Capturando, asimismo,
los incrementos de precios que se estan produciendo en cada una de las localizaciones,
debido a la creciente demanda y a la baja oferta de producto de calidad.

= Entregar las promociones cuyo fecha de fin de obra esta prevista para 2018, cuidando
la satisfaccion y experiencia de nuestros clientes.



Linea de negocio “Legacy”
= Seguir con la actividad de desinversion, con el objetivo de monetizar/liquidar el portfolio
en su gran mayoria en el ejercicio 2018.

= A nivel de margenes, el Grupo analizara la necesidad de ajustar precios durante el
segundo semestre de 2018 con el objetivo de acelerar los ritmos de ventas y, por tanto,
la liquidacién del portfolio.

= Los ingresos provinientes de esta desinversion se destinaran principalmente a financiar
la adquisicién de nuevo suelo para la linea de negocio Development.

Linea de negocio “Servicing”

= Mantener el nivel de satisfaccion del cliente.

= Cumplimiento de los KPIs establecidos entre las partes. Principalmente a nivel de
entrada de nuevos activos bajo gestion, gestion administrativa de los activos
inmobiliarios, puesta en comercializacion y venta de los mismos.

8. Actividades de [+D+i

Dadas las lineas de negocio de Neinor Homes no existen actividades relevantes de
investigacion, desarrollo e innovacion.

9. Acciones propias

A 30 de junio de 2018, el capital social de la Sociedad dominante estd compuesto por
79.005.034 acciones, de 10 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas.

Durante el primer semestre de 2018 figuran acciones propias en el balance por un importe
de 3.070 miles de euros.

El numero de acciones a 30 de junio de 2018 seria 231.700 titulos, con un precio medio de
adquisicién unitario de 15,11 euros.

10. Medidas Alternativas de Rendimiento

Tal y como se indica en la Nota 2 de la memoria consolidada, el Grupo prepara sus estados
financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera adoptadas
por la Unién Europea (NIIF-EU). Adicionalmente presenta algunas Medidas Alternativas de
Rendimiento (“APMs” por sus siglas en inglés) para proporcionar informacion adicional que
favorecen la comparabilidad y comprensién de su informacion financiera, y facilita la toma de
decisiones y evaluacion del rendimiento del Grupo.

Las APMs mas significativas son las siguientes:
Resultado o margen bruto:

Definicién: ventas externas + Coste de ventas + Variacion de las provisiones de tréafico-
Aplicaciones de deterioro de existencias vendidas.

Reconciliaciéon: la companfia presenta el calculo del resultado o margen bruto en la Nota 6 de
los estados financieros consolidados.

Explicacién del uso: el resultado o margen bruto es considerado por la compafiia como una
medida de los rendimientos de su actividad, ya que proporciona informacién sobre el




resultado o margen bruto que se obtiene partiendo de las ventas externas y restando el coste
incurrido para lograr dichas ventas. Adicionalmente, se han tenido en cuenta para dicho
célculo, los deterioros aplicados correspondientes a activos inmobiliarios que han sido objeto
de venta durante el periodo.

Comparativa: la compafia presenta comparativa con la del periodo anterior.

Coherencia: el criterio utilizado para calcular el resultado bruto es el mismo que el afio
anterior.

EBITDA:

Definicién: Resultado o margen bruto + Gastos de personal + Servicios exteriores + Variacion
de las provisiones de trafico +Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado +
Otros ingresos de explotacion.

Reconciliacion: la compafiia presenta el calculo del EBITDA en la Nota 5 de los estados
financieros consolidados.

Explicacién del uso: el EBITDA es considerado por la compafiia como una medida de los
rendimientos de su actividad ya que proporciona un analisis de los resultados operativos
(excluyendo la amortizacion, al ser un epigrafe que no representa caja) como una
aproximacion a los flujos de caja operativos que reflejan la generacion de caja.
Adicionalmente, es un indicador ampliamente utilizado por inversores a la hora de valorar las
empresas, asi como por agencias de rating y acreedores para evaluar el nivel de
endeudamiento comparando el EBITDA con la deuda neta.

Comparativa: la compafia presenta comparativa con la del periodo anterior.
Coherencia: el criterio utilizado para calcular el EBITDA es el mismo que el afio anterior.
EBITDA Ajustado

Definicién: Resultado antes de impuestos + plan de incentivos + gastos de salida a Bolsa +
Resultado neto financiero y otros + Amortizacion +Efecto NIIF 9.

Reconciliacién: la compafia presenta el calculo del EBITDA Ajustado en la Nota 6 de los
estados financieros consolidados.

Explicacién del uso: el EBITDA Ajustado es considerado por la compafiia como una medida
de los rendimientos de su actividad, ya que proporciona un andlisis de los resultados
operativos excluyendo ademas de la depreciacion que no representa caja y los deterioros de
existencias, inversiones inmobiliarias e insolvencias con el fin de eliminar el efecto de la
variabilidad asociado a estos epigrafes.

Comparativa: la compafia presenta comparativa con la del periodo anterior.

Coherencia: el criterio utilizado para calcular el EBITDA ajustado es el mismo que el afio
anterior ajustando adicionalmente este ejercicio, de forma excepcional, el efecto de la NIIF 9,
para presentar la informaciéon homogénea con respecto al ejercicio anterior.

Deuda financiera

Definicién: Deuda con entidades de crédito registrada en pasivo no corriente + Deuda con
entidades de crédito registrada en pasivo corriente.

Reconciliaciéon: la compania presenta el calculo de la deuda financiera en la Nota 6 de los
estados financieros consolidados.

Explicacién del uso: la deuda financiera es un indicador financiero que mide la posicién de
endeudamiento de la compafiia. Adicionalmente, es un indicador ampliamente utilizado por
inversores a la hora de valorar el apalancamiento financiero de las empresas, asi como por
agencias de rating y acreedores para evaluar el nivel de endeudamiento.




Comparativa: la compafia presenta comparativa con la del periodo anterior.

Coherencia: el criterio utilizado para calcular la Deuda financiera es el mismo que el afio
anterior.

Deuda financiera neta

Definicién: Deudas con entidades de crédito (pasivo no corriente y pasivo corriente) + pago
aplazado por la compra de suelos registrado en Acreedores comerciales y otras cuentas por
pagar a largo y corto plazo (Nota 19 de los estados financieros consolidados) — Efectivo y
otros activos liquidos equivalentes (excluyendo el componente no disponible asociado a los
anticipos recibidos y asociados a una promocion que se depositan en una cuenta especial, y
de las que Unicamente se dispone para las atenciones derivadas de la construccion de las
promociones (ver Nota 7 de los estados financieros semestrales resumidos consolidados).

Reconciliacion: la reconciliacion de esta APM con los estados financieros consolidados es la
siguiente:

30-jun-18
Deudas con entidades de crédito - pasivo no corriente 8.902
Deudas con entidades de crédito - pasivo corriente 431.902
Pago diferido suelo 36.299
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes - caja disponible (Nota 14) (25.835)
Deuda financiera neta(miles) 451.268

Explicacién del uso: la deuda financiera neta es un indicador financiero que mide la posicion
de endeudamiento neto de una compafia. Adicionalmente, es un indicador ampliamente
utilizado por inversores a la hora de valorar el apalancamiento financiero neto de las
empresas, asi como por agencias de rating y acreedores para evaluar el nivel de
endeudamiento neto.

Comparativa: la compafia presenta comparativa con la del periodo anterior.

Coherencia: el criterio utilizado para calcular la Deuda financiera Neta es el mismo que el afio
anterior.

Loan to Value (LTV)

Definicion: Deuda financiera neta / valor de mercado de los activos.

Explicacién del uso: el LTV es un indicador que mide la posiciéon de endeudamiento de la
compainiia. Es ampliamente utilizado por inversores a la hora de valorar el apalancamiento

financiero de las empresas inmobiliarias, asi como por agencias de rating y acreedores para
evaluar el nivel de endeudamiento.

Reconciliacién: la reconciliacion de esta APM con los estados financieros consolidados es la
siguiente:

30-jun-18
Deuda financiera neta(M) 451
Valor de mercado de los activos 1.893

LTV 23,8%




Loan to Cost (LTC)

Definicién: Deuda financiera neta / (Existencias + Inversiones inmobiliarias)

Explicacién del uso: el LTC es un indicador que mide la posicién de endeudamiento de la
compania. Es ampliamente utilizado por inversores a la hora de valorar el apalancamiento
financiero de las empresas inmobiliarias, asi como por agencias de rating y acreedores para

evaluar el nivel de endeudamiento.

Reconciliacion: la reconciliacion de esta APM con los estados financieros consolidados es la

siguiente:
30-jun-18
Deuda financiera neta 451
Existencias 1.294

Inversiones inmobiliarias

1

LTC

34,8%




