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I.

1.

1.1

FACTORES DE RIESGO

A continuacion se describen los factores de riesgo a los que estd expuesta Testa Inmuebles en Renta,
S.A. (“Testa”, la “Sociedad” o ¢l “Emisor”) y el grupo de sociedades que forman parte de su grupo
(el “Grupo Testa o el “Grupo”), los asociados a los sectores de actividad en los que estd presente,
asi como los especificos de sus negocios. Cualquiera de estos riesgos podria afectar negativamente al
negocio, a los resultados y a la situacion financiera de Testa o del Grupo. El orden en el que se
describen estos factores de riesgo no pretende indicar la probabilidad de que ocurran o la magnitud
de sus efectos potenciales.

Estos riesgos no son los Unicos a los que el Grupo Testa podria estar expuesto en la actualidad o en
el futuro. Con el transcurso del tiempo podrian existir riesgos adicionales o incertidumbres que no
pueden ser identificados actualmente o pueden ser considerados en el futuro significativos, y que
podrian tener un efecto adverso para el negocio, los resultados o la posicion financiera de Testa. En
ese caso el valor de las acciones de Testa podria reducirse y un inversor perderia, total o
parcialmente, su inversion.

FACTORES DE RIESGO DEL ENTORNO MACROECONOMICO
Situacion general de Espaiia y/o la Eurozona

La economia espafiola en general continia experimentando un periodo de incertidumbre
econémica y financiera, con un retroceso de la economia del 1,6% en 2012 y del 1,2% en 2013
(Fuente: Instituto Nacional de Estadistica) y con un déficit fiscal espafiol (expresado como
porcentaje del PIB) situado en el 6,8% en el afio 2012 y del 6,6% en el afio 2013.

Adicionalmente, el sector bancario espafiol sigue inmerso en un profundo proceso de
reestructuracion, generando incertidumbres sobre su capacidad de generacion de ingresos, su
perfil de riesgo, su acceso a financiacion externa y su coste de financiacion. Lo anterior unido a
unas cifras de desempleo en Espafia que son significativamente superiores a las registradas con
caracter previo al inicio de la crisis econdmica mundial en 2007, podria influir en la evolucion de
la economia espafiola en general y de su mercado inmobiliario en particular, retrasando asi su fase
de recuperacion.

No obstante, la economia espafiola volvio a la senda del crecimiento en el tercer trimestre de
2013, que continud en el primer trimestre de 2014 en el cual el producto interior bruto espafiol
tuvo una variacion interanual e intertrimestral positiva del 0,5% y del 0,4%, respectivamente
(Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)). Asimismo existen estimaciones positivas de
crecimiento econdmico por parte diversos organismos publicos nacionales e internacionales
(1,10% en 2014 y 2,10% en 2015 (Fuente: Comision Europea, Previsiones Economicas Europeas,
Mayo 2013)). Por otro lado, la tasa de desempleo se redujo, a 31 de marzo de 2014 hasta el
25,93% frente al 27,2% alcanzado durante el primer trimestre de 2013 (Fuente: Instituto Nacional
de Estadistica (INE)), previéndose un aumento neto del empleo durante el 2014, atribuido por la
OCDE a las reformas del mercado laboral espafiol (Fuente: Comision Europea, Previsiones
Economicas Europeas, Febrero 2013).

Si bien, conforme a lo indicado anteriormente, se espera un crecimiento econdémico y reduccion
del desempleo en Espaiia, condiciones econdmicas adversas pueden tener un impacto negativo en
la demanda de los inmuebles de alquiler o en la capacidad de los arrendatarios para cumplir con
sus pagos, tal y como se expone en el apartado 1.2 siguiente, lo que puede suponer la necesidad de
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1.2

2.1

buscar nuevos arrendatarios.

Asimismo, retrocesos adicionales en el comportamiento de la economia espafiola o de las
economias de otros paises de la Eurozona, podrian tener un efecto negativo sobre el consumo, los
niveles de desempleo, e influir en los niveles de ocupacion de los inmuebles, los precios de las
rentas obtenidas, los niveles de morosidad y, en definitiva se podria producir una disminucion del
valor de los activos de la Sociedad, en los precios de alquiler y un aumento en los costes de
financiacion. Todo ello podria provocar un impacto sustancial negativo en las actividades, los
resultados y la situacion financiera de Testa.

Riesgo de cobro derivado del entorno macroeconémico

Un entorno econdmico desfavorable como el descrito anteriormente podria resultar en el impago
de rentas, obligando en algunos casos a la Sociedad a tener que buscar un nuevo inquilino. No
obstante, el Grupo sigue una politica de disminucion del riesgo de impagados, incluyendo
generalmente en los contratos de arrendamiento que se suscriben, ademds de las garantias
financieras legales, y garantias adicionales que cubren posibles impagos de rentas durante un
plazo de tiempo en el que la Sociedad entiende que es razonable que se consiga finalizar el
proceso de desahucio y por tanto la recuperacion del inmueble o, al menos, se cubra la mayor
parte de dicho proceso. Asimismo, de ocasionarse algun impago, se produciria la resolucion del
contrato. Sin perjuicio de los mitigantes anteriores, si la Sociedad no cubriera adecuadamente este
riesgo o aumentasen los impagos simultdneamente, ello podria tener un impacto sustancial
negativo en las actividades, los resultados y la situacion financiera de Testa.

FACTORES DE RIESGO DEL SECTOR DE ACTIVIDAD DEL EMISOR
Crisis actual de la actividad inmobiliaria en Espafia

La actividad inmobiliaria es, per se, una actividad ciclica, dependiente del entorno econdémico-
financiero. Los niveles de ocupacion de los inmuebles, los precios de las rentas obtenidas, los
niveles de morosidad y, en definitiva, el valor de los activos estan influidos, entre otros factores,
por la oferta y la demanda de inmuebles de caracteristicas similares, los tipos de interés, la
inflacion, la tasa de crecimiento econdmico, cambios en la legislacion, los acontecimientos
politicos y econdmicos y los factores demograficos y sociales.

Con anterioridad a la recesion inmobiliaria actual, el mercado inmobiliario espafiol habia
experimentado, hasta pasada la primera mitad de la tltima década, un crecimiento desmesurado
impulsado por factores econdomicos (creacion de empleo, crecimiento del Producto Interior
Bruto), financieros (bajos tipos de interés), demograficos, culturales y sociales (preferencia por la
adquisicion de la vivienda familiar, incremento de la inmigracion, etc.). Sin embargo, la crisis
financiera internacional desencadenada en el verano de 2007 ha impactado en el sector
inmobiliario europeo y espafiol. Este impacto, sin perjuicio de que el mismo ha sido mas
controlado en el sector inmobiliario patrimonial, en el que participa la Sociedad que en el sector
de promocién residencial, ha traido como consecuencia un ajuste de las expectativas de un
mercado en el que los niveles de precios y stocks inmobiliarios habian sobrepasado ampliamente
los niveles de equilibrio.

La ralentizacion de la actividad del sector inmobiliario, que hasta mediados del afio 2007 fue

moderada, se acentud desde el segundo semestre de 2007, manteniéndose en un nivel bajo o muy
bajo de actividad durante los ultimos afios. Por lo que se refiere al mercado espafiol, esta
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ralentizacion se ha mantenido igualmente durante el afio 2013. Esta situacion ha provocado que,
en la actualidad, las sociedades que operan en el sector patrimonial inmobiliario en Espafia estén
sufriendo un grave ajuste a la baja en la valoracion de sus carteras de activos y que se mantengan
unas expectativas muy adversas para el mercado inmobiliario espanol.

Pese a existir signos de mejoria en el sector inmobiliario espafiol, no se puede asegurar que la
recuperacion del mismo vaya efectivamente a producirse y, en caso de que ésta ocurriera, si va a
ser sostenible en el tiempo. Testa no puede predecir cual sera la tendencia del ciclo econdmico en
los proximos afios, ni si se producird un agravamiento aun mayor de la actual recesion del sector.

Riesgo de competencia

Las actividades en las que opera el Grupo Testa se encuadran en un sector competitivo en el que
operan otras compaifiias especializadas, nacionales e internacionales, que requieren de importantes
recursos humanos, materiales, técnicos y financieros.

La experiencia, los recursos materiales, técnicos y financieros, asi como el conocimiento local de
cada mercado son factores clave para el desempefo exitoso de la actividad en este sector.

Es posible que los grupos y sociedades con los que el Grupo Testa compite a través de sus
distintas filiales y areas de negocio, pudieran disponer de mayores recursos, tanto materiales como
técnicos y financieros; o mas experiencia o mejor conocimiento de los mercados en los que opera
o busca expandirse, y pudieran ofrecer mejores condiciones técnicas o econdomicas que las del
Grupo Testa.

Ademads, en circunstancias normales y en periodos de auge distintos al actual, el sector
inmobiliario es muy competitivo y esta bastante fragmentado, caracterizandose por la existencia
de pocas barreras de entrada a nuevas empresas. Los competidores de Testa son normalmente
empresas de ambito nacional o local, o incluso internacional, los cuales pueden tener mayor
tamafio o recursos financieros.

La elevada competencia en el sector podria dar lugar en el futuro a un exceso de oferta de
inmuebles o a una disminucion de los precios. Recientemente, esta competencia se ha visto ain
mas acentuada con la incorporacion de las entidades financieras como actores del sector
inmobiliario asi como la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion
Bancaria (“Sareb”) en tanto en cuanto potencial vendedora de inmuebles o de activos con
garantia hipotecaria. Todo ello, podria afectar negativamente las actividades, los resultados y la
situacion financiera de Testa.

Finalmente, la competencia en el sector inmobiliario podria dificultar, en algunos momentos, la
adquisicion de activos en términos favorables para Testa. Asimismo, los competidores de Testa
podrian adoptar modelos de negocio de alquiler, de desarrollo y adquisicion de inmuebles
similares a los de Testa. Todo ello podria reducir sus ventajas competitivas y perjudicar
significativamente las actividades, los resultados y la situacion financiera de Testa.

Riesgo regulatorio
Los activos inmobiliarios del Grupo Testa estan sujetos a numerosas disposiciones tanto

espafiolas como europeas sobre seguridad, medioambiente, salubridad y estabilidad de los activos
inmobiliarios y otros ambitos. Ademas, algunos de los activos inmobiliarios de la Sociedad
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2.4

pueden estar sometidos a normativa especifica. Asi, por ejemplo, existe cierta normativa para la
conservacion de edificios protegidos o la vivienda residencial protegida que solo puede alquilarse
a inquilinos que cumplan ciertos requisitos legales. Ademas las leyes aplicables en Espafia pueden
variar entre las distintas comunidades autonomas y entre diferentes tipos de activos dentro de una
misma comunidad.

De acuerdo con lo anterior, las Corporaciones Locales, las Comunidades Auténomas y la
Administracion estatal pueden imponer sanciones por no cumplir la normativa aplicable. Por
ejemplo, la legislacion espafola vigente en materia medioambiental, si bien faculta a las
Comunidades Auténomas para regular determinados aspectos en esta materia, contiene una
regulacion basica para todo el Estado de manera que la responsabilidad de limpieza de las
superficies contaminadas se basa en el principio de que las personas que hayan realizado tal
contaminacioén son responsables. Sin embargo, en el caso de que el suelo propiedad de Testa
estuviera contaminado y de que las personas responsables no fueran identificadas, Testa podria
resultar responsable por ello como consecuencia de la responsabilidad subsidiaria que establece
dicha normativa basica.

Si bien, en la actualidad la Sociedad cumple la normativa necesaria para la explotacion de los
inmuebles, un cambio sustancial en dicha normativa (pudiendo en algunos casos tener una
aplicacion de caracter retroactivo) o su interpretacion por los correspondientes organismos, 0 por
parte de los tribunales de justicia espafioles, podria hacer que Testa modificara sus planes de
desarrollo y que incurriera en costes adicionales y/o que dichos cambios afectasen al valor de los
activos de la Sociedad y/o en los ingresos por alquileres o gestion, lo que podria acarrear un
impacto sustancial negativo en sus actividades, resultados y situacion financiera.

Por otro lado, aunque Testa procura en todo momento que los materiales utilizados en la
construccion o rehabilitacion de sus activos inmobiliarios cumplan con la normativa vigente,
cualquier cambio en dicha normativa podria dar lugar a que se prohibiera la utilizacion de algunos
de dichos materiales y que tuviera que incurrir en costes adicionales para cambiarlos, e incluso al
cierre de los edificios, lo que podria acarrear un impacto sustancial negativo en sus actividades,
resultados y situacion financiera.

Riesgo de reduccion del valor de mercado de los activos inmobiliarios

La tenencia y adquisicion de activos inmobiliarios y suelo implica ciertos riesgos de inversion,
tales como que el rendimiento de la inversion sea menor que el esperado o que las estimaciones o
valoraciones realizadas puedan resultar imprecisas o incorrectas.

Asimismo, el valor de mercado de los activos podria reducirse o verse afectado negativamente en
determinados casos como por ejemplo, en el caso de que varien las rentabilidades esperadas de los
activos.

A 31 de marzo de 2014 el GAV de los activos inmobiliarios y suelo de Testa ascendia a
3.291millones de euros, frente a 3.287 millones de euros, a 31 de diciembre de 2013 lo cual ha
supuesto un incremento de un 0,12% y a 3.879 millones de euros a 31 de diciembre de 2012, lo
cual supuso un descenso de un 15,26%.

El NAV de los activos de Testa a 31 de marzo de 2014 se situd en 2.388 millones de euros.

EI NNAYV de los activos de Testa a 31 de marzo de 2014 se situ6 en 2.249millones de euros.
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3.1

Antes de suscribir un acuerdo por el cual Testa directa o indirectamente adquiere una propiedad,
la Sociedad realiza un analisis juridico o due diligence de la propiedad en cuestion. Gran parte de
dicho proceso de due diligence (incluyendo el analisis legal y técnico y la valoracion de la
propiedad) se realiza por terceros. Las propiedades adquiridas por la Sociedad pueden presentar
vicios ocultos no conocidos en el momento de su adquisicion. En la medida en que la Sociedad o
dichos terceros no realicen una estimacion adecuada de los riesgos de la inversion y de la
responsabilidad asociada a la misma, la Sociedad puede incurrir, directa o indirectamente, en
responsabilidades no previstas, tales como, titulos insuficientes, imposibilidad de obtener
licencias o permisos que permitan destinar la propiedad para el uso previsto inicialmente, defectos
estructurales u operativos, contingencias medioambientales etc.

En consecuencia, aunque Testa realice auditorias, valoraciones y estudios de mercado, asi como
verificaciones de los requerimientos legales y técnicos, no puede asegurar que una vez adquiridos
los activos inmobiliarios no pudieran aparecer factores significativos desconocidos en el momento
de la adquisicion, tales como limitaciones impuestas por la ley o de tipo medioambiental, o que no
se cumplan las estimaciones con las que se haya efectuado su valoracion. Esto podria dar lugar a
que la valoracion de sus activos pudiera verse reducida (véase factor de riesgo 2.4 anterior) y
podria ocasionar un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situacién
financiera de Testa.

Riesgo de relativa iliquidez de las inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias son relativamente iliquidas, especialmente en el escenario actual de
recesion del sector, de restriccion de liquidez y de exceso de oferta de activos inmobiliarios. Testa
podré tener dificultades para realizar rapidamente el valor efectivo de algunos de sus activos
inmobiliarios o podria verse obligado a reducir el precio de realizacion.

La iliquidez de las inversiones podria limitar la capacidad para adaptar la composicion de su
cartera inmobiliaria a posibles cambios coyunturales obligando a la Sociedad a quedarse con
activos inmobiliarios mas tiempo del inicialmente proyectado. La actual crisis crediticia podria
aumentar la dificultad de hacer liquidos ciertos activos inmobiliarios como consecuencia de la
menor facilidad de financiacion de los posibles compradores.

Sin perjuicio de lo anterior, en el ultimo ejercicio el Grupo Testa ha llevado a cabo la venta de
ciertos inmuebles no estratégicos, tal y como se detalla en el apartado 5 del Documento de
Registro, con un impacto de 45millones de euros en el resultado del ejercicio finalizado a 31 de
diciembre de 2013.

FACTORES DE RIESGO ESPECIFICOS DE LOS NEGOCIOS DEL GRUPO TESTA
Riesgos de la gestion del patrimonio

La actividad principal de Testa es la de alquiler de todo tipo de productos patrimoniales,
disponiendo actualmente de oficinas, centros comerciales, naves logisticas, hoteles, residencial,
aparcamientos y residencias de tercera edad. En esta actividad, si no se realiza una correcta
gestion, existe riesgo de desocupacion en los inmuebles arrendados. Por lo tanto, si Testa no
consigue que sus actuales inquilinos renueven los contratos de alquiler a su vencimiento, o la
renovacion de dichos contratos se realiza en términos menos favorables para Testa o no se
consiguen nuevos arrendatarios, podria producirse una disminucion de los ingresos. A 31 de
diciembre de 2013 el Grupo renovo/renegocio 66 contratos por un importe de 41.525 miles de
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euros en rentas, lo que supone una tasa de renovacion del 22,3% en términos de renta. A 31 de
marzo de 2014 el Grupo ha renovado/renegociado 23 contratos por un importe de 6.588 miles de
euros en rentas, lo que supone un 4,16% en términos de renta, con un impacto negativo de 83
miles de euros/mes a 31 de marzo de 2014.

Por otra parte, en el negocio de patrimonio (i) existe el riesgo de insolvencia o falta de liquidez de
los clientes que podria ocasionar la falta de pago del precio del alquiler, produciéndose por tanto
una disminucion en los ingresos por parte de Testa y una posible disminucion significativa del
valor de los activos; y (ii) la adquisicion o rehabilitacion de nuevos inmuebles destinados a
arrendamiento implica importantes inversiones iniciales que pueden no verse compensadas en
caso de incrementos inesperados de costes y/o reducciones en los ingresos previstos por rentas.
Asimismo, las significativas inversiones realizadas para el mantenimiento y gestion de los
inmuebles, tales como, impuestos, gastos por servicios, seguros, costes de mantenimiento y
renovacion, generalmente no se reducen de manera proporcional en caso de disminucion de los
ingresos por las rentas de dichos inmuebles.

Si Testa no lograse mantener unos niveles de ocupacion elevados o disminuyera la demanda en el
mercado de alquiler por otros factores, o no fuera capaz de disminuir los costes asociados por el
mantenimiento y la gestion de los inmuebles en caso de disminucioén de los ingresos por rentas,
las actividades, los resultados y la situacion financiera de Testa podrian verse significativamente
afectados.

Concentracion del negocio en Espaiia

La mayor parte de la actividad de Testa se desarrolla en Espafia (y especialmente en Madrid y
Barcelona), razén por la cual sus resultados estan en mayor o menor medida vinculados a la
situacion economica de Espafia. La cifra de negocios del Grupo en Espaiia en el ejercicio 2013
representd el 90,94% del total (frente al 82,98% en 2012). La cifra de negocios del Grupo en
Espafia a 31 de marzo de 2014 represento el 100% del total, debido a la venta de los activos en
Miami y en Paris durante el ejercicio 2013.

Tal y como se indica en el apartado 1.1 anterior, si bien la economia espafiola ha continuado
experimentando un periodo de inestabilidad econémica y financiera, con una contraccion de la
economia del 1,6% y del 1,2% en 2012 y 2013, respectivamente, las estimaciones mas recientes
prevén un ligero crecimiento econdmico y una leve reduccion del desempleo en Espaiia.

No obstante, la persistencia de condiciones economicas desfavorables podria afectar
negativamente a la demanda de alquiler de oficinas y locales comerciales e incluso impedir a los
actuales inquilinos satisfacer sus obligaciones de pago (a 31 de diciembre de 2013 la tasa de
morosidad de los inquilinos del Grupo era del 0,2% sobre los ingresos totales por rentas) y
provocar una disminucion en la tasa de ocupacion de los inmuebles alquilados por el Grupo (a 31
de marzo de 2014 la tasa de ocupacién econémica'de los inmuebles alquilados por el Grupo era
del 97,6%, es decir, se situaba en niveles practicamente de plena ocupacion, mientras que la tasa
de ocupacion fisica de los inmuebles alquilados era del 94,5%).

La Sociedad desconoce cémo se comportara a corto plazo y en afios sucesivos el ciclo econémico

'La ocupacion econémica de los activos conforme a las recomendaciones de EPRA se calcula multiplicando la superficie
ocupada por el precio de las rentas de mercado y se divide entre la superficie total por el precio de las rentas de mercado.
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en Espafia y si se producird o no un cambio adverso o una prolongacion de la actual coyuntura
econdmica desfavorable.

Cualquier cambio que afecte a la economia espafiola, o una prolongacion de la actual coyuntura
econémica desfavorable, podria tener un impacto negativo en el consumo, en los niveles de
desempleo, en los ingresos por alquileres, en las ratios de ocupacion de inmuebles y en el valor de
los activos inmobiliarios y, como consecuencia, tener un impacto sustancial negativo en las
actividades, la situacion financiera y resultados de explotacion de Testa.

Concentracion de clientes

Al 31 de marzo de 2014, el primer cliente de Testa representa el 12,2% de la facturacion total del
Grupo y los 15 primeros clientes concentran el 60,4% de la facturacion total del Grupo.

Si bien la cartera clientes es diversificada, con clientes pertenecientes a distintos sectores de la
economia, y formada por clientes de reconocida solvencia financiera, y a pesar de que, como
ocurre en el caso de los alquileres de las oficinas, Testa exige al arrendatario la suscripcion de
avales bancarios complementarios a las fianzas minimas legalmente establecidas, para garantizar,
al menos parcialmente, en su caso el integro cumplimiento de sus contratos o cubrir los déficit
temporales entre el inicio de las acciones para el desahucio y la recuperacion de la posesion del
inmueble por parte de Testa, en el supuesto de que alguno de los clientes actuales con un mayor
peso sobre el volumen de facturacion de Testa, no realizara sus pagos, se retrasara en los mismos,
0 no renovara su contrato de arrendamiento, y en la medida en que dichos avales no cubrieran el
integro cumplimiento de dicho contrato o Testa no fuera capaz, a corto plazo, de suscribir un
contrato de arrendamiento en condiciones similares o mejores con otro cliente, dicha situacion
podria tener un impacto sustancial negativo en las actividades, la situacion financiera y resultados
de explotacion de Testa.

Riesgos derivados del endeudamiento

A 31 de marzo de 2014 la deuda financiera neta del Grupo ascendia a 1.762 millones de euros, lo
que supone una disminucién del 1,89% con respecto a 31 de diciembre de 2013.

A 31 de diciembre de 2013 la deuda financiera neta del Grupo ascendia a 1.796 millones de euros,
lo que supuso una disminucion del 21,23% con respecto a 31 de diciembre de 2012.

Por otra parte, la deuda financiera total bruta del Grupo a 31 de marzo de 2014 ascendia a 1.796
millones de euros (incluyendo deuda a largo y corto plazo con las entidades de crédito y
derivados), lo que supone una disminucion del 4,62% con respecto a 31 de diciembre de 2013.

A 31 de diciembre de 2013 la deuda financiera total bruta del Grupo ascendia a 1.883 millones de
euros, lo que supuso una disminucion del 22,57% respecto a 31 de diciembre de 2012.

De dicha deuda, a 31 de marzo de 2014, 270 millones de euros tienen un vencimiento menor a un
aflo. En funcion de la naturaleza de las deudas, el Grupo prevé hacer frente a estos pagos con los
flujos de caja generados por las actividades, asi como procediendo en su caso a la renovacion de
los préstamos y lineas de crédito y/o a su sustitucién por nuevos instrumentos de financiacion.

A continuacion se detalla la deuda financiera bruta del Grupo a 31 de marzo de 2014 y a 31 de
diciembre de 2013, por divisiones y vencimientos.
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31/03/2014 31/12/2013

Miles de euros Corto Plazo Largo Plazo Total Corto Plazo Largo Plazo Total
Préstamos hipotecarios 202.554 1.338.145 1.540.699 208.063 1.386.621 1.594.684
Leasings, créditos y préstamos 67.501 175.840 243.341 83.260 193.051 276.311
Endeudamiento Financiero 270.055 1.513.985 | 1.784.040 291.323 1.579.672 1.870.995
Instrumentos ~ financieros ~ de 3.398 8478 | 11.876 2,611 9.147 | 11758
pasivo

;33; Deuda  Financiera 273.453 1.522.463 | 1.795.916 293.934 1.588.819 | 1.882.753

La carga financiera® del Grupo en el ejercicio 2013 ascendié a 48 millones de euros, lo que
representa un 22% sobre la cifra de negocios del Grupo de dicho ejercicio.

El Grupo Testa viene realizando una gestion activa en la renovacion de las financiaciones que
llegan a vencimiento, fruto de la cual los créditos bancarios se han venido renovando con
normalidad.

De la deuda financiera bruta del Grupo 226.048 miles de euros tienen vencimiento en el 2014,

A la fecha del presente Documento de Registro, el Grupo no se encuentra ni se ha encontrado en
una situacion de incumplimiento de sus obligaciones contractuales. No obstante, podrian existir
motivos tales como reducciones en los resultados o en la capacidad de generacion de caja, nuevas
necesidades de inversion o adquisiciones de otros negocios o activos, asi como unas mayores
necesidades de financiaciéon o efectivo, que podrian incrementar el endeudamiento del Grupo o
limitar la capacidad para atender el endeudamiento existente.

Es necesario tener en cuenta ademas, el contexto actual de dificultad para obtener nueva
financiacion o mejorar la financiacion existente dada la restriccion del crédito por parte de las
entidades financieras debido a los efectos que la actual situacion econdémica de crisis supone.

La capacidad futura del Grupo para atender el pago del principal e intereses de la deuda derivada
de sus contratos de financiacion (algunos de é€stos vencen en 2014) o poder refinanciarla en
términos similares a la actualmente existentes, en el caso de que fuera necesario, esta
condicionada por la obtencion de resultados del negocio y por otros factores econdémicos y del
sector en que opera el Grupo. Cabe destacar el préstamo mercantil otorgado a Testa por importe
de aproximadamente 45,8 millones de euros cuyo vencimiento estaba previsto para el mes de julio
de 2014, el cual fue amortizado anticipadamente de manera parcial en junio de 2014 por un
importe de 24,8 millones de euros (procedentes de la venta de un porcentaje de las acciones que
Testa poseia en Tesfran, S.A.) y cuyo saldo vivo resultante (20,8 millones de euros) ha sido objeto
de refinanciacion, en condiciones de mercado, con fecha 22 de julio de 2014, ampliandose el
plazo de vencimiento hasta julio de 2015, con un tipo de interés de EURIBOR a 3 meses + 3,5%.

En la medida en que Testa no pudiera refinanciar su deuda en condiciones igualmente ventajosas
o similares a las actualmente existentes, el pago del principal y los intereses derivados de la deuda
podria afectar negativamente a las actividades, situacion financiera y los resultados del Grupo.

% El importe de la carga financiera corresponde a los gastos financieros (intereses de hipotecas, leasing, préstamos mercantiles,
gastos de formalizacion de deudas y otros gastos financieros), pero no incluye el resultado financiero (neto de ingresos
financieros).
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Adicionalmente, el incumplimiento de las obligaciones asumidas por el Grupo frente a las
distintas entidades financieras concedentes de su financiacion externa podria provocar el
vencimiento anticipado de la obligaciones de pago bajo los correspondientes contratos de
financiacion, asi como el vencimiento cruzado de otras deudas, y el que dichas entidades
financieras exigieran anticipadamente el pago del principal de la deuda y sus intereses y, en su
caso, ejecutaran las garantias que pudieran haber sido otorgadas a su favor, lo que podria afectar
negativamente a las actividades, situacion financiera y los resultados del Grupo.

Las aportaciones de capital que debe proporcionar el Grupo se obtendran de la caja generada por
las actividades de explotacion y de los recursos obtenidos a través de la presente ampliacion de
capital.

Riesgo relativo a la gestion de la deuda y el tipo de interés asociado a ella, asi como las
restricciones actuales en los mercados de deuda financiera

Testa lleva a cabo sus actividades en un sector que requiere un nivel importante de inversion. Para
financiar sus adquisiciones de activos inmobiliarios, Testa recurre a créditos bancarios,
financiaciones hipotecarias y ampliaciones de capital. En caso de no tener acceso a financiacion o
en caso de no conseguirla en términos convenientes, la posibilidad de crecimiento de Testa podria
quedar limitada, lo que tendria consecuencias negativas en los resultados de sus operaciones
comerciales y, en definitiva, en su negocio.

En los ultimos 5 afios, el mercado de financiacion se ha visto restringido. La escasez de liquidez
no ha sido corregida sustancialmente, pese a las actuaciones recientes de los bancos centrales, y
todo ello ha generado una notable y persistente presion sobre la financiacion obtenida por las
empresas. Estas circunstancias, junto con los significativos ajustes producidos en la valoracion de
la cartera de activos y las condiciones generales del mercado inmobiliario espafiol han provocado
que varias compaiiias del sector hayan entrado en concurso de acreedores y finalmente hayan sido
liquidadas.

Las entidades financieras estan exigiendo unos tipos de interés elevados acompafiados de
clausulas mas restrictivas y generalmente sujetas a condiciones mas gravosas. Incluso en
determinados supuestos, las entidades financieras han restringido totalmente la financiacion para
determinadas adquisiciones. En consecuencia, la Sociedad no puede asegurar que vaya a tener
acceso al capital necesario para financiar su negocio actual o, en su caso, nuevas adquisiciones, o
que tenga acceso a condiciones atractivas de financiacion.

El nivel de deuda y las variaciones en los tipos de interés podrian suponer un incremento de los
costes financieros de la Sociedad. Un incremento en el nivel de deuda supondria, adicionalmente,
una mayor exposicion a las fluctuaciones de los tipos de interés en los mercados de créditos.

En el supuesto de que la Sociedad no consiguiera financiacion para realizar su actividad ordinaria,
o potenciales inversiones, o inicamente pudiese obtener deuda bajo unas condiciones financieras
muy gravosas, Testa podria ver limitada su capacidad para realizar su actividad ordinaria, o
adquisiciones de activos, o incluso verse obligada a renunciar a inversiones ya previstas. La
situacion de los mercados de crédito actuales dificulta, encarece e incluso impide la obtencion de
financiacion.

Todo ello podria provocar un impacto sustancial adverso en las actividades, resultados y situacion
financiera de Testa.
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3.6 Riesgo derivado de contratacion con proveedores y de la subcontrataciéon de servicios

Los contratistas o subcontratistas con los que contrata Testa son empresas de reconocido prestigio
y presentan condiciones competitivas en la realizacion de sus trabajos. Normalmente, estas
empresas desempefian sus trabajos diligentemente y a su debido tiempo, y Testa supervisa sus
actividades. No obstante, y sin perjuicio de que Testa practica retenciones en sus certificaciones
y/o tiene otorgados avales por sus contratistas o subcontratistas, éstos podrian no cumplir con sus
compromisos, retrasarse en las entregas o atravesar dificultades financieras que no les permitan
ejecutar en tiempo lo convenido, dando lugar a que Testa tenga que destinar recursos adicionales
para cumplir con sus compromisos, incurriendo en algunas ocasiones en pérdidas o teniendo que
hacer frente al pago de sanciones.

Aunque Testa verifica el cumplimiento por parte del contratista de la normativa de seguridad e
higiene en el trabajo y de la normativa laboral y de Seguridad Social (estar al corriente del pago
de las cotizaciones sociales y que sus empleados estén debidamente contratados), cualquier
incumplimiento por parte de aquél podria conllevar la responsabilidad de Testa frente a estas
obligaciones.

Si no pudiera subcontratar determinados servicios o adquirir el equipamiento y los materiales
segin la calidad prevista, podria verse afectada, con el consiguiente riesgo de penalizaciones, de
resolucion de contratos o de responsabilidades y repercutir negativamente en la situacion
financiera del Grupo.

Todo ello podria provocar un impacto adverso en las actividades, resultados y situacion financiera
de Testa.

3.7 Riesgo de que Testa no tenga el pleno control sobre sus futuras adquisiciones.

A fecha del presente Documento de Registro Testa es propietaria al 100% de activos valorados en
2.795 millones de euros, que representan el 84,9% de su cartera. No obstante, conforme a la
estrategia en materia de adquisiciones de Testa, es posible que ésta aplique diversas estructuras de
inversion en las que adquiera un porcentaje inferior al 100% de un determinado activo o entidad,
quedando el resto en manos de uno o mas terceros. En tal caso, la posterior gestion y control del
activo o entidad podra conllevar los riesgos que son inherentes a una multiplicidad de propietarios
y de responsables de toma de decisiones.

Por otra parte, en el supuesto de que Testa adquiera inmuebles a través de joint ventures (incluso
Jjoint ventures con los vendedores del correspondiente inmueble), tendra que negociar los acuerdos
correspondientes con los socios de inversion previstos, proceso que podra dilatarse en el tiempo o
limitar su capacidad de actuar con rapidez o de forma unilateral. Ademas, tales adquisiciones
pueden implicar el riesgo de que los terceros propietarios devengan insolventes o que no efectiien
las aportaciones de capital que resulten necesarias y que les corresponda a ellos efectuar.

Dichos terceros pueden tener intereses econémicos o de otra naturaleza contrapuestos a los de
Testa, pueden obstaculizar la estrategia de Testa (por ejemplo, en la implementacion de medidas
para la gestion de activos) o proponer estrategias alternativas. Si tales terceros estuvieran en
situacion de emprender o de influir en actuaciones contrarias a los intereses y estrategias de Testa,
podria enfrentar a Testa al riesgo potencial de que se llegue a una situacion de estancamiento en la
adopcion de decisiones que afecte a la capacidad de ésta de implementar nuestras estrategias o de
disponer del correspondiente activo o entidad.
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Existe ademas el riesgo de que surjan conflictos entre Testa y los terceros copropietarios del
activo o entidad en cuestion. Los procedimientos judiciales o arbitrales que, en su caso, se deriven
de tales conflictos podran incrementar los gastos de Testa. Es posible, ademas, que en ciertas
circunstancias Testa tenga que responder de las actuaciones de tales terceros. Cualquiera de las
circunstancias antes mencionadas podra tener un impacto adverso significativo en la situacion
financiera del Grupo.

Riesgos derivados de reclamaciones de responsabilidad y de seguros insuficientes

El Grupo Testa podria estar expuesto a reclamaciones sustanciales de responsabilidad por errores
u omisiones contractuales o de sus profesionales en el desarrollo de sus actividades. Asimismo,
los activos inmobiliarios de Testa estan expuestos al riesgo genérico de dafios que se puedan
producir por incendios, inundaciones u otras causas, pudiendo Testa incurrir en responsabilidad
frente a terceros como consecuencia de accidentes producidos en cualquiera de los activos de los
que Testa es propietario.

Los seguros contratados para cubrir todos estos riesgos, si bien cumplen los estandares exigidos
conforme a la actividad desarrollada por el Grupo, pueden no proteger adecuadamente al Grupo
de las consecuencias derivadas de las anteriores circunstancias y la responsabilidad por tales
acontecimientos, incluyendo las pérdidas que resulten de la interrupcion del negocio.

Si el Grupo fuera objeto de reclamaciones sustanciales, su reputacion y capacidad para la
prestacion de servicios podrian verse afectadas negativamente. Asimismo, los posibles dafios
futuros causados que no estén cubiertos por seguro, que superen los importes asegurados, tengan
franquicias sustanciales, o que no estén moderados por limitaciones de responsabilidad
contractuales, podrian afectar negativamente a los resultados de explotacion y a la situacion
financiera del Grupo.

Riesgo de dependencia del personal clave

El Grupo Testa cuenta con un equipo directivo y técnico experimentado y cualificado, tanto a
nivel corporativo, como a nivel de cada una sus lineas de actividad. La pérdida de cualquier
miembro clave podria tener un efecto negativo sobre las operaciones del Grupo. La eventual
incapacidad para atraer y retener personal directivo y técnico con cualificacion suficiente podria
limitar o retrasar los esfuerzos de desarrollo del negocio del Grupo Testa y tener un impacto
negativo en el negocio, la situacion financiera y los resultados del Grupo Testa.

Riesgos generales de litigios y reclamaciones

El Grupo se encuentra incurso en algunos litigios o reclamaciones que en su mayoria son
resultado del curso habitual del negocio, si bien su resultado es incierto y no puede ser
determinado con exactitud. Estos litigios surgen fundamentalmente de las relaciones con clientes,
proveedores, empleados y la Administracion, asi como de sus actividades.

A la fecha de cierre del ejercicio 2013, el Grupo tiene dotados 3.168 miles de euros en provisiones
para litigios o reclamaciones, derivados principalmente de la actividad de cada area, que han sido
registrados de acuerdo a las mejores estimaciones existentes, sin que en todo caso exista ninguno
que de forma individual sea de una cuantia relevante.

Asimismo el Grupo, en el curso ordinario de sus negocios, tiene abiertas inspecciones fiscales de
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diferentes impuestos por parte de las administraciones tributarias correspondientes, que podrian
derivar en la imposicion de sanciones si bien, hasta la fecha, dichas inspecciones en curso no han
derivado en la apertura de acta de reclamacion ninguna.

Si bien el Grupo, aplicando criterios de prudencia, realiza provisiones contables segin las mejores
estimaciones sobre la base de la informacion disponible, los litigios o reclamaciones en curso (u
otros futuros) podrian afectar negativamente a las operaciones, los resultados y la situacion
financiera del Grupo. Asimismo, cualquier litigio o reclamacion que se interponga frente a la
Sociedad o frente a sus administradores podria afectar de manera negativa a la imagen y
reputacion del Grupo Testa.

Riesgo de liquidez

El Grupo, para gestionar el riesgo de liquidez y atender a las necesidades de fondos, utiliza un
presupuesto anual de tesoreria y una prevision mensual de tesoreria, ésta tltima con detalle y
actualizacion diaria.

El factor causante del riesgo de liquidez es el fondo de maniobra negativo, que fundamentalmente
incluye la deuda con vencimiento a corto plazo en la que destacaban a cierre de 2012 los
vencimientos de préstamos mercantiles en marzo y abril de 2013 por importes de 437.500 y
110.000 miles de euros, respectivamente, relacionados con las inversiones que Testa poseia en
Paris (Francia) y en Miami (Estados Unidos de América). Dichas deudas financieras fueron
canceladas con ocasion de las enajenaciones de ambos activos durante 2013.

El Grupo presentaba un fondo de maniobra negativo de 124.509 y 523.150 miles de euros a 31 de
diciembre de 2013 y 2012 respectivamente. A 31 de marzo de 2014 el fondo de maniobra era
también negativo por importe de 173.178 miles de euros. El hecho de que el fondo de maniobra
sea generalmente negativo se debe principalmente a que dentro de los pasivos no corrientes del
Grupo se incluye principalmente el endeudamiento financiero a corto plazo (vencimientos
inferiores a 1 afio) mientras que los activos no corrientes no incluyen los cobros previstos por las
rentas futuras que seran facturadas a los inquilinos para el mismo plazo.

Adicionalmente, el riesgo de liquidez tiene los siguientes factores mitigantes, a destacar: (i) la
generacion de caja recurrente de los negocios en los que el Grupo Testa basa su actividad; y (ii) la
capacidad de renegociacion y obtencion de nuevas lineas de financiacion basadas en los planes de
negocio a largo plazo y en la calidad de los activos del Grupo Testa. Los administradores de la
Sociedad dominante estiman que la refinanciacion del vencimiento de las deudas financieras
arriba mencionadas se produciran de manera satisfactoria durante el ejercicio 2014.

Cabe mencionar que en lo transcurrido del ejercicio 2014 se ha producido la refinanciacion de
81,4 millones de euros de deuda que tenia su vencimiento final durante el ejercicio 2014
(incluidos los 20,8 millones de euros indicados en el factor de riesgo 3.4 anterior), sobre el total
de 226 millones de euros de deuda con vencimiento en 2014. Se estima que el resto de
vencimientos finales pendientes de producirse durante dicho ejercicio seran refinanciados de
forma satisfactoria durante el resto del 2014.

Al cierre del ejercicio 2013, el Grupo habia cubierto todas las necesidades de fondos para atender

integramente los compromisos con proveedores, empleados y administraciones, de acuerdo con el
cash flow previsto para el ejercicio 2014.
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Asimismo, dado el tipo de sector en el que opera el Grupo Testa las inversiones que realiza, la
financiacion que obtiene para realizar dichas inversiones, el EBITDA que generan y los grados de
ocupacion de los inmuebles hacen que el riesgo de liquidez quede mitigado y que puedan
producirse excesos de tesoreria. Con estos excesos se realizaran inversiones financieras
temporales en depositos de méxima liquidez y sin riesgo. No entra entre las posibilidades
barajadas por el Grupo la adquisicion de opciones o futuros sobre acciones, o cualquier otro
deposito de alto riesgo como método para invertir las puntas de tesoreria.

Las inversiones en inmuebles son financiadas en parte con recursos generados por el Grupo y
parte con préstamos a largo plazo (7-15 afios). Estas inversiones deben generar cash flow
suficiente para poder hacer frente a los gastos operativos propios, al servicio de la deuda (pagos
de intereses y principales), los gastos generales del Grupo y retribuir los capitales propios.

A continuaciéon se muestra el ratio de endeudamiento neto sobre el valor de mercado de los
activos para los ejercicios 2013, 2012 y 2011 y a 31 de marzo de 2014

Miles de Euros 31/03/2014 2013 2012 2011

Endeudamiento financiero 1.784.040 1.870.995 2.414.712 2.540.584
Instrumentos financieros de pasivo 11.876 11.758 17.229 13.822
Inversiones financieras corrientes (11.516) (10.268) (16.616) (1.546)
Efectivo y otros medios equivalentes (21.957) (76.899) (135.062) (126.830)
Endeudamiento financiero neto 1.762.443 1.795.586 2.280.263 2.426.030
Endeudamiento financiero participadas (*) 102.843 72.664 0 0
Valoracion de activos (**) 3.290.801 3.287.460 3.878.529 4.073.175
Loan To Value (LTV) 56,68% 56,83% 58,79% 59,56%

* Endeudamiento financiero de las inversiones en método de participacion y mantenidas para la venta.
** Incluye la parte proporcional en el valor de los activos de las inversiones en método de participacion y
mantenidas para la venta.

La variacion del ratio analizado es debida fundamentalmente al incremento del efectivo y otros
medios equivalentes que compensa la disminucion que existe en la valoracion de los activos del
Grupo.

Riesgo de tipo de interés

El Grupo esta expuesto al riesgo de tipo de interés derivado de la deuda con entidades financieras,
siendo en su gran mayoria contratada a tipos de interés variables.

A fin de minimizar la exposicion del Grupo a este riesgo se han formalizado contratos de
instrumentos financieros de cobertura de flujos de efectivo tales como permutas financieras de
tipo de interés (swaps) y collars, cuyos valores nocionales a 31 de diciembre de 2013, 31 de
diciembre de 2012, 31 de diciembre de 2011 y 31 de marzo de 2014 se indican en la siguiente
tabla:

. 31/03/2014 2013 2012 2011
Miles de Euros
Importe Importe Importe Importe
Con L.R.S. 114.300 118.300 126.200 133.700
Con C.A.P. 44.860 45.280 47.960 38.640
Total 159.160 163.580 174.160 172.340

De acuerdo con las politicas de gestion del riesgo adoptadas por el Grupo, Gnicamente en
determinadas circunstancias se recurre a la contratacion de instrumentos financieros derivados o
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similares, procurando, en todo caso, conseguir el maximo de eficacia en su relacion de cobertura
con el subyacente de que se trate.

El siguiente cuadro muestra la estructura de este riesgo financiero al cierre de los ejercicios 2013,
2012 y 2011 y a 31 de marzo de 2014 detallando el riesgo cubierto a tipo de interés fijo:

Miles de Euros 31/03/2014 2011
Importe % Importe %
Elf:r‘lz ﬁji) tipo  de 159.160 8,92% | 163.580 | 8,74% | 228.609 9,47% 268.128 | 10,55%
Ef;‘:; i;‘r‘i’;b?: 1.624.880 91,08% | 1.707.415 | 91,26% | 2.186.103 | 90,53% 2272456 | 89,45%
zl‘:::l'cim deuda 1.784.040 100% | 1.870.995 | 100% | 2.414.712 | 100,00% 2.540.584 | 100,00%

A 31 de marzo de 2014 la Sociedad considera que el 72% de la cartera de derivados son
coberturas eficaces. De este modo, una subida en un punto en el EURIBOR se ve amortiguada por
el efecto de las coberturas.

El anélisis de sensibilidad en resultado y patrimonio frente a variaciones en el tipo de interés en
los ejercicios 2013, 2012 y 2011 y a 31 de marzo de 2014 es el siguiente:

Miles de Euros 31/03/2014 2013 2012 2011

Gasto financiero al tipo medio actual (Co) 38.416 39.122 50.739 77.421
(Co)t1% | (Co)-1% | (Co)+1% |(Co)-1% | (Co)+1% | (Co)-1% | (Co)+1% | (Co)-1%

Gasto financiero al coste medio + 100 | 55 5o | s6984 | - 73.026 | - 100973 | 53.869

pb/-100pb

Variacion en Resultado (11.817) - (12.469) - (15.601) - (16.486) 16.486

Variacion en Patrimonio (8.986) - (9.429) - (11.267) - (11.610) 11.309

3.13

Pese al hecho de que la Sociedad haya podido formalizar en el pasado contratos de instrumentos
financieros de cobertura de flujos de efectivo, la Sociedad no puede asegurar que pueda
suscribirlos en el futuro o pueda realizarlos en términos favorables, debido bien a la falta de
interés de las entidades de crédito u otras entidades en suscribir este tipo de contratos o a la
imposibilidad de suscribirlos por parte de dichas entidades por cualquier motivo. Del mismo
modo, la Sociedad no puede asegurar que las contrapartes de los contratos de cobertura cumplan
en todo momento con sus obligaciones bajo dichos contratos. En la medida en que la Sociedad no
sea capaz de cubrir de una manera efectiva su exposicion al riesgo por las variaciones del tipo de
interés, esto podria provocar un impacto sustancial adverso en las actividades, resultados y
situacion financiera de Testa.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito de la actividad ordinaria del Grupo es poco significativo debido
fundamentalmente a que los contratos que se suscriben con los inquilinos/arrendatarios
contemplan el pago por anticipado de las rentas derivadas de los mismos ademas de exigirles las
garantias financieras legales y adicionales en la formalizacion de los contratos de alquiler y
renovaciones de los mismos que cubren posibles impagos de rentas. En caso de producirse el
impago, Testa procede de forma practicamente inmediata a reclamarlo por via judicial y, en su
caso, procede a ejecutar las garantias establecidas en el contrato. .
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A continuacion se muestra el periodo medio de cobro (en dias) de los clientes por ventas y
prestaciones de servicio obtenidos de los balances de cierre de los ejercicios 2013, 2012 y 2011 y
a 31 de marzo de 2014.

Miles de Euros 31/03/2014 2013 2012 2011

Clientes por ventas y prestaciones de servicio (Neto IVA) 6.484 9.976 11.432 9.099
Cifra de Negocios 46.096 219.685 251.627 250.902
Periodo medio de cobro (N° dias) 13 17 17 13

3.14

Dicho riesgo también esta mitigado por la diversificacion por tipo de producto en el que el Grupo
invierte y consecuentemente en la tipologia de los clientes.

No obstante lo anterior, el Grupo Testa no puede asegurar el cumplimiento contractual de terceras
partes por lo que la situacion financiera y los resultados de explotacion del Grupo Testa podrian
verse afectados negativamente de producirse incumplimientos contractuales de caracter relevante.

Valoracion de los activos inmobiliarios

Los activos inmobiliarios del Grupo Testa son valorados al menos una vez al afio por tasadores
independientes. Si bien dichos tasadores llevan a cabo sus valoraciones aplicando criterios
objetivos estandar de mercado, la valoracion de inmuebles es inherentemente subjetiva y depende
de ciertas asunciones basadas en determinadas caracteristicas de cada inmueble. En la medida en
que cierta informacion, estimaciones o asunciones utilizadas por dichos tasadores independientes
resulten incorrectas o inexactas, esto podria provocar que las valoraciones fueran sustancialmente
incorrectas y tengan que ser revisadas.

Los activos inmobiliarios del Grupo Testa, han sido tasados por dos consultoras independientes:
CBRE Valuation Advisory, S.A. (para activos en explotacion y obras en curso) y Tasaciones
Hipotecarias, S.A., filial de BNP Paribas Real Estate (para los suelos).

El valor de mercado de los activos de Testa segiin tasador independiente asciende a 3.287
millones de euros a 31 de diciembre de 2013 y a 3.291 millones de euros a 31 de marzo de 2014.
Esta valoracion supone unas plusvalias implicitas no contabilizadas de 996 millones de euros, a
31 de diciembre de 2013 y de 1.006 millones de euros a 31 de marzo de 2014.

Dichas valoraciones pueden no reflejar el valor actual de los inmuebles del Grupo en la medida en
que el valor de los mismos ha podido variar desde la fecha de su valoracion.

El valor de mercado de los inmuebles, terrenos, suelos en desarrollo y bienes inmuebles de
cualquier clase que se analizan en los informes de dichos expertos podria sufrir descensos por
causas no controlables por la Sociedad como pueden ser la variaciéon de las rentabilidades
esperadas debido a los incrementos en los tipos de interés, cambios normativos, cambios de
planeamiento, etc.

En cualquier caso, la valoracion de la cartera inmobiliaria de la Sociedad no puede interpretarse
como estimacion o indicacion de los precios que podrian obtenerse en caso de que la Sociedad
vendiese activos en el mercado, ni como estimacion o indicacion de los precios a los que cotizaran
en bolsa las acciones de la Sociedad.
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3.16

3.17

Riesgo de falta de licencia de ocupacion o de actividad

Para la explotacion de los activos inmobiliarios, la Sociedad necesita obtener las pertinentes
licencias municipales de ocupacion. Si bien, en la actualidad la Sociedad dispone de las licencias
necesarias para la explotacion de los inmuebles, en algunas ocasiones la Sociedad tiene que
renovar o actualizar las licencias ya obtenidas como consecuencia de las obras de reforma de
ciertos inmuebles o con motivo del cambio de inquilino. Dado que la obtencion de dichas
licencias esta habitualmente sujeta a un largo procedimiento administrativo, la Sociedad podria
verse impedida para utilizar el inmueble dentro del plazo inicialmente previsto lo cual podria
provocar un impacto sustancial adverso en las actividades, resultados y situacion financiera de
Testa.

Riesgo de estimacion inexacta de las rentas de mercado y el valor de los activos

El beneficio del Grupo Testa depende en gran medida de la prevision de las rentas de mercado vs
costes asociados y del valor de los activos. A la hora de adquirir los inmuebles para su posterior
alquiler o el suelo para su promocion, el precio de adquisicion de los mismos esta basado en los
retornos futuros estimados. La Sociedad realiza dichas estimaciones en base a ciertas asunciones
de costes, valoraciones y rentas futuras. En la medida en que dichas estimaciones sean incorrectas
o0 inexactas esto podria provocar un impacto sustancial adverso en las actividades, resultados y
situacion financiera de Testa.

Riesgo regulatorio por la transformacién en SOCIMI

Testa podra acogerse en el futuro al régimen de SOCIMI en virtud de la Ley 11/2009, de 26 de
octubre, por la que se regulan las Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario (la “Ley de SOCIMI”). En caso de que finalmente se transforme en SOCIMI, le
seria de aplicacion un tipo del 0% en el Impuesto sobre Sociedades. Dicha decision, que también
tendra implicaciones tributarias para los accionistas, dependeria de (i) el cumplimiento de todos
los requisitos y condiciones que sean aplicables al régimen de SOCIMI en ese momento y (ii) el
correspondiente acuerdo de los accionistas en junta general, a solicitud del consejo de
administracion, de optar por la aplicacion del régimen fiscal especial de las SOCIMI a Testa.

Por otro lado, si la Sociedad se decanta finalmente por el régimen de SOCIMI y es apta para ello,
tendra que cumplir los requisitos necesarios para mantener dicha condicion y adaptar su negocio a
la misma. Los requisitos para mantener el régimen de SOCIMI son complejos y su régimen es
relativamente nuevo. Ademas, en el futuro los requisitos para mantener la condicion de SOCIMI
podran ser objeto de modificaciones (incluso cambios de interpretacion). No puede garantizarse
que después de que Testa optase por el régimen de SOCIMI, pueda adoptarlo efectivamente o
seguir manteniéndolo (ya sea por no satisfacer las condiciones aplicables a dicho régimen o por
otras razones).

Una vez adquirida por una sociedad la condicion de SOCIMI, podra perderla por cualquiera de
las siguientes causas:

= exclusion de cotizacion;
= incumplimiento sustancial de sus obligaciones de informacion financiera, a menos que el

incumplimiento se subsane mediante la formulacion, en el siguiente ejercicio, de cuentas
anuales plenamente conformes que contengan la informacion requerida;
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= Ja falta de adopcion de un acuerdo para el reparto de dividendos (por ejemplo, una
SOCIMI esta obligada a repartir dividendos entre sus accionistas de hasta el 80% de los
beneficios generados en el ejercicio) o de efectivo cumplimiento de los plazos aplicables
a los dividendos; o

= incumplimiento de los requisitos establecidos en la Ley de SOCIMI, a menos que el
incumplimiento se subsane en el siguiente ejercicio. Adicionalmente, los activos deben
ser mantenidos durante un periodo de tiempo minimo y en caso de incumplirse esta
obligacion, si bien es cierto que dicho incumplimiento no conllevaria la pérdida del
estatus de SOCIMI, dichos activos no se consideraran aptos y por tanto los ingresos
derivados de los mismos estarian gravados al tipo estandar (actualmente un 30%).

En el supuesto de que Testa adquiriera la condicion de SOCIMI y posteriormente la perdiera
como consecuencia de cualquiera de las causas antes mencionadas, vendria obligada a pagar el
Impuesto sobre Sociedades espafiol sobre los beneficios generados por sus actividades al tipo
estandar (actualmente un 30%) y no seria apta para adquirir nuevamente la condicién de SOCIMI
(y beneficiarse del régimen fiscal especial) durante un periodo de tres afios. Esta previsto que los
accionistas de una sociedad que pierda su condicion de SOCIMI queden sometidos a tributacion
como si el régimen de las SOCIMI no le hubiera sido de aplicacion a la sociedad.

Por otra parte, la aplicacion del régimen fiscal especial de las SOCIMI puede afectar
negativamente al tratamiento tributario de las plusvalias generadas por determinados inversores
por la transmision de acciones de Testa.

En el supuesto de que la Compafiia no pudiera obtener y mantener su condicion de SOCIMI, las
consecuencias resultantes podran tener un efecto adverso significativo sobre la situacion
financiera, negocio, perspectivas y resultados de operaciones de la Compaiiia.

4. FACTORES DE RIESGO RELACIONADOS CON LA GESTION DEL GRUPO
TESTA

Control de Sacyr sobre Testa

A fecha del presente Documento de Registro, Sacyr, S.A. es propietaria, directamente, de un
99,50%de las acciones de Testa. En consecuencia, Sacyr tiene la facultad de determinar la
composicion del Consejo de Administracion de Testa y determinar o ejercer una influencia
significativa sobre los asuntos que requieran la aprobacion de la Junta General de Accionistas,
tales como fijar la politica de dividendos, operaciones de fusion y otras integraciones
empresariales. Sacyr tiene asimismo la capacidad de influir en los negocios y estrategias
comerciales de Testa.

Es previsible que dicho control de Sacyr sobre Testa continte en el futuro, dado que es intencion
de Sacyr y Testa que ésta ultima contintie integrada en el grupo de consolidacion fiscal de Sacyr,

que requiere que ésta mantenga una participacion en el capital social de Testa de al menos el 70%.

Conflicto de intereses entre Sacyr y Testa, oportunidades de negocio y operaciones con
partes vinculadas

Si bien en el pasado la pertenencia al Grupo Sacyr no le ha impedido a Testa perseguir
oportunidades de negocio ni le ha obligado a compartirlas con otras sociedades integradas en el
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Grupo Sacyr, teniendo en cuenta que otras sociedades del Grupo Sacyr podrian realizar
actividades empresariales que se solapan con las de Testa, existe la posibilidad de que puedan
surgir conflictos de intereses entre Sacyr y las sociedades de su grupo, por una parte y Testa, por
otra, en circunstancias en las que los intereses de Testa y los de Sacyr no sean coincidentes.

De otra parte, Testa lleva a cabo operaciones empresariales y celebra contratos en condiciones de
mercado con sociedades del Grupo Sacyr y tiene la intencion de continuar haciéndolo en el futuro.
Aunque tanto Testa como Sacyr consideran que tales operaciones y acuerdos anteriores y actuales
han sido pactados en condiciones justas para Testa en todos sus aspectos sustanciales y que sus
términos y condiciones han reflejado las condiciones del mercado, ello no es objetivamente
contrastable. Testa subcontratdé durante el ejercicio 2013 con el Grupo Sacyr el 26,35% del total
de trabajos subcontratados con terceros (en términos de gastos de explotacion).

Riesgo de cuenta a cobrar con Grupo Sacyr

Al cierre del ejercicio 2013, Testa tiene concedido un préstamo por importe de 926 millones de
euros (956.124.826,18 miles de euros a 31 de marzo de 2014) a Sacyr, S.A., Sociedad dominante
del Grupo Sacyr, en el cual esta integrado el Grupo Testa y de la cual posee una participacion del
99,5%.

Dicho préstamo ha sido concedido como consecuencia de la capacidad de endeudamiento de los
activos del Grupo Testa (por el incremento de valor de los mismos) y la generacion de flujos de
efectivo libres por parte de estos activos (flujos de caja después de atender los gastos operativos
de los activos, incluidas las inversiones, el servicio de la deuda, los gastos generales del Grupo y
retribuir los capitales propios) y esta establecido en condiciones de mercado.

Esta operacion queda enmarcada dentro de la politica establecida por la sociedad dominante del
Grupo Sacyr para todo su Grupo de adaptacion de la actividad y de la estructura financiera a las
actuales condiciones de mercado y asi esta incluida en las cuentas anuales auditadas del Grupo
Testa.

Por ultimo, en el supuesto de que se realicen las operaciones de distribucion de fondos que estan
pendientes de ejecucion y que se describen en detalle en el apartado 5.1. del Documento de
Registro, este préstamo quedaria amortizado.

Prenda de las acciones de Testa propiedad de Grupo Sacyr

Sin perjuicio de lo indicado en el apartado 4.1 anterior, actualmente Sacyr mantiene pignoradas a
favor de un sindicato de entidades de crédito la totalidad de sus acciones en Testa en garantia de
un crédito sindicado otorgado a Sacyr Vallehermoso Participaciones Mobiliarias, S.L.U. otorgado
para financiar la adquisicion de una participacion accionarial en Repsol, S.A. que tiene, a 31 de
marzo de 2014, un saldo vivo de 2.396 millones de euros.

El citado crédito sindicato tiene como fecha de vencimiento final enero de 2015, no obstante,
Sacyr ha comenzado las negociaciones para refinanciarlo. En el caso de que Sacyr no fuera capaz
de conseguir la refinanciacion del crédito sindicado con anterioridad a su fecha de vencimiento
final y ademéas no pudiera hacer frente al pago del saldo vivo de la deuda cuando, en
consecuencia, le fuera requerido, las entidades acreedoras del citado crédito sindicado podran
ejecutar la prenda constituida sobre las acciones de Testa derivando en un cambio de control de la
Sociedad. Asimismo, si Sacyr consiguiera refinanciar el crédito sindicado, no por ello
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necesariamente se levantaria la prenda sobre las acciones de Testa a favor de las entidades
refinanciadoras.

Adicionalmente, el contrato de crédito sindicado recoge una serie de causas de vencimiento
anticipado como por ejemplo que Sacyr no constituya garantia adicional en el caso de una caida
de las acciones de Repsol, S.A. en el mercado. En el caso de que concurriese alguna causa de
vencimiento anticipado, las entidades acreedoras bajo el crédito sindicado podria igualmente
ejecutar la prenda constituida sobre las acciones de Testa derivando igualmente en un cambio de
control de la Sociedad.

En relacion con el posible cambio de control de la Sociedad por acaecer alguna de las
circunstancias mencionadas anteriormente, las entidades acreedores adquirentes de las acciones
no estarian sujetas a ningun pacto o acuerdo de limitacion en cuanto a la transmision de las
acciones a terceros e, incluso, podria estar obligadas a realizar una oferta publica de adquisicion
sobre la totalidad de las acciones de la Sociedad por aplicacion del Real Decreto 1066/2007, de 27
de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores.

Este posible cambio de control, al margen de afectar a la liquidez de las acciones de Testa, podria
limitar o retrasar los esfuerzos de desarrollo del negocio del Grupo Testa y tener un impacto
negativo en el negocio, la situacion financiera y los resultados del Grupo Testa.

Garantia por Testa de obligaciones de Grupo Sacyr

A la fecha de registro del presente Documento de Registro, el Grupo Testa ha prestado diversas
garantias reales (hipoteca, pignoracion de rentas y participacion) y personales (lineas de crédito
multigarantia y multiempresa) sobre distintas deudas del Grupo frente a terceros entre ellos la
Agencia Estatal de la Administracion Tributaria, por un importe total de 519.414 miles de euros.

Hasta la cancelacion y/o liberacion total de las garantias dadas por el Grupo Testa en garantia de
deudas del Grupo Sacyr y sus filiales, en caso de que Sacyr incumpliera sus obligaciones de
dichas deudas, ello podria derivar en la ejecucion de las referidas garantias, lo cual podria
provocar un impacto sustancial adverso en las actividades, resultados y situacion financiera de
Testa.

Factores de Riesgo- Pag. 19 -



II.

1.1

1.2

DOCUMENTO DE REGISTRO

ANEXO I DEL REGLAMENTO (UE) N° 809/2004 DE LA COMISION
PERSONAS RESPONSABLES

Personas responsables

Don Daniel Loureda Lopez, mayor de edad, casado, de nacionalidad espafiola, con
domicilio profesional en Paseo de la Castellana 83-85, 28046, Madrid, con D.N.I.
nimero 5285708-D, en nombre y representacion de TESTA INMUEBLES EN
RENTA, S.A. con domicilio social en Paseo de la Castellana 83-85, 28046, Madrid
(en adelante, indistintamente, “Testa” o la “Sociedad” o el “Emisor”), en su calidad
de Consejero Delegado, , asume la responsabilidad de la informacién contenida en el
presente documento de registro (en adelante, el “Documento de Registro”).

Declaracion de las personas responsables

Don Daniel Loureda Lopez, en nombre y representacion de la Sociedad, declara que,
tras comportarse con una diligencia razonable para garantizar que asi es, la
informacion contenida en este Documento de Registro es, segiin su conocimiento,
conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su
contenido.
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AUDITORES DE CUENTAS
Nombre y direccion de los Auditores de Cuentas

Las cuentas anuales ¢ informes de gestion, individuales y consolidados, de Testa
correspondientes a los ejercicios 2011, 2012 y 2013 han sido auditados por la firma
de auditoria externa ERNST & YOUNG, S.L., con domicilio en Plaza Pablo Ruiz
Picasso s/n (Torre Picasso), Madrid, e inscrita en el Registro Oficial de Auditores de
Cuentas con el nimero SO530.

Los informes de auditoria de las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de
Testa correspondientes a los ejercicios 2011, 2012 y 2013 no presentan salvedades ni
parrafos de énfasis y se encuentran depositados en la CNMV.

Renuncia o cese de los Auditores de Cuentas

Los auditores no han renunciado ni han sido apartados de sus funciones por Testa
durante el periodo cubierto por la informacion financiera historica.

Las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de Testa correspondientes al
ejercicio 2013 han sido auditadas por la firma de auditoria externa ERNST &
YOUNG, S.L., con C.L.LF. B-78970506, segtin acuerdo adoptado por la Junta General
de Accionistas celebrada el 24 de junio de 2013.
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3.  INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
3.1 Informacién financiera histérica seleccionada relativa al emisor
En las siguientes tablas se incluyen las magnitudes financieras clave que resumen la
situacion financiera del Grupo Testa y su evolucion durante el periodo 2011-2013.
En cualquier caso, se sefiala que la informacion contenida en este epigrafe debera
leerse conjuntamente con los estados financieros consolidados de Testa y, en todo
caso, esta sujeta en su integridad al contenido de los estados financieros
consolidados que se incluyen en el epigrafe 20.1 del presente Documento de
Registro.
Estado de situacion financiero consolidado:
Las siguientes tablas contienen las magnitudes financieras auditadas mas relevantes
del estado de situacion financiero consolidado del Grupo Testa, correspondiente a
los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2013, 2012 y 2011(datos en
miles de euros):
. Var (%) Var (%)
Activo 2013 2012 2011 20132012 2012/2011
A) Activos no corrientes 3.122.890 3.638.108 3.781.465 (14,16) 3,79)
L Crédito con Sacyr, S.A. 916.719 776.259 799.158 18,09 (2,87)
B) Activos corrientes 184.886 196.527 154.432 (5,92) 27,26
L Actlvog no corrientes 75005 0 0 ind. ind.
mantenidos para la venta
I Deudores comerciales y 22.714 44.849 26.056 (49,35) 72,13
otras cuentas a cobrar
UL Activos financieros 10.268 16.616 1.546 (38,20) 974,77
corrientes
IV. Efectivo y equivalentes 76.899 | 135062 | 126.830 (43,06) 6,49
al efectivo
Total Activo (A+B) 3.307.776 | 3.834.635 | 3.935.897 (13,74) (2,57)
. Var (%) Var (%)
Pasivo 2013 ‘ 2012 2011 2013/2012 2012/2011
A) Patrimonio Neto 1.356.476 | 1.320.437 | 1.297.666 2,73 1,75
Patrimonio  Neto de la |\, 356 496 | 1320384 | 1.297.610 2,73 1,76
Dominante
Patrimonio Neto de Accionistas
Minoritaring 0 53 56 (100,00) (5,36)
B) Pasivos no corrientes 1.641.905 1.794.521 2.477.497 (8,50) (27,57)
C) Pasivos Corrientes 309.395 719.677 160.734 (57,01) 347,74
Total Pasivo (A+B+C) 3.307.776 | 3.834.635 | 3.935.897 (13,74) (2,57)

Cuenta de resultados separada consolidada:

La siguiente tabla contiene las magnitudes financieras mas relevantes de la cuenta de
resultados separada consolidada del Grupo Testa, correspondientes a los ejercicios
anuales terminados el 31 de diciembre de 2013, 2012 y 2011(datos en miles de
euros):
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Cuenta de Resultados Separada Var (%) Var (%)
Consolidada A 2l a0y 2013/2012  2012/2011

Total ingresos de explotacion 269.464 | 275.848 | 255.355 (2,31) 8,03
Resultado de explotacion 154.651 | 119.052 | 155.273 29,90 (23,33)
gﬁgﬁgﬁ::‘ ejercicio de actividades 77.683 | 60.561 | 72.512 28,27 (16,48)
Resultado consolidado del ejercicio 77.683 60.561 72.512 28,27 (16,48)
Intereses minoritarios 0 1 2) (100,00) (150,00)
Sociedad dominante 77.683 60.562 72.510 28,27 (16,48)
Ganancias por accion basicas (euros) 0,67 0,52 0,63 28,85 17,46)
Ganancias por accién diluidas (euros) 0,67 0,52 0,63 28,85 (17,46)

Estados de flujos de efectivo consolidado:

La siguiente tabla contiene los estados de flujos de efectivo consolidados del Grupo
Testa, correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de
2013,2012 y 2011:

Estado de Flujos de Efectivo Consolidado ‘ 2013 2012 2011

Resultado antes de impuestos de actividades

. . . 135.446 86.442 104.105
continuadas e interrumpidas

Flujos Netos de Tesoreria por Actividades de

g 164.843 136.497 180.088
Explotacion

Flujos Netos de Tesoreria por Actividades de

L, 412.444 98.121 (4.624)
Inversion

Flujos Netos de Tesoreria por Actividades de
Financiacion

VARIACI('),N DE EFECTIVO Y OTROS
MEDIOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

(635.450) | (226.386) | (262.377)

(58.163) 8.232 (86.913)

3.2 Informacion financiera historica relativa a periodos intermedios

Se incluyen a continuacion las principales magnitudes que resumen la situacion
financiera consolidada del Grupo Testa a 31 de marzo de 2014:

Estado de situacién financiero consolidado:
Las siguientes tablas contienen las magnitudes financieras mas relevantes del estado

de situacion financiero consolidado del Grupo Testa correspondientes a los periodos
de tres meses terminados el 31 de marzo de 2014 y 2013 (datos en miles de euros):
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Activo

1T 2014*

31/12/2013**

Var (%) 1T

2014-
31/12/2013

A) Activos no corrientes 3.108.686 3.088.687 0,65
II.  Crédito con Sacyr, S.A. 947.124 916.719 3,32

B) Activos corrientes 122.383 182.826 (33,06)
I.  Activos no corrientes mantenidos para la 75.005 75.005 0,00

venta
II.  Deudores comerciales y otras cuentas a 13.905 22413 (37.96)
cobrar

III.  Activos financieros corrientes 11.516 10.713 7,50

IV. Efectivo y equivalentes al efectivo 21.957 74.695 (70,60)
Total Activo (A+ B) 3.231.069 3.271.513 (1,24)

*Informacion no auditada.
*#* Reexpresado por aplicacion de la NIIF 11 “Acuerdos Conjuntos™

Pasivo

1T 2014*

31/12/2013**

Var (%) 1T

2014-
31/12/2013

A) Patrimonio Neto 1.370.855 1.356.476 1,06
Patrimonio Neto de la Dominante 1.370.855 1.356.476 1,06
Pa'trngom'o Neto de Accionistas 0 0 0,00
Minoritarios

B) Pasivos no corrientes 1.564.653 1.610.153 (2,83)

C) Pasivos Corrientes 295.561 304.884 (3,006)

Total Pasivo (A+B+C) 3.231.069 3.271.513 (1,24)

* Informacion no auditada.
* Reexpresado por aplicacion de la NITF 11 “Acuerdos Conjuntos”

3 La aplicacion dela NIIF 11 “Acuerdos conjuntos” a partir del primer trimestre de 2014, supone algunos
cambios en los estados financieros de Testa, ya que a las participaciones en entidades de control conjunto se
les deja de aplicar para su consolidacion el método de integracion proporcional. La NIIF requiere que el
participe en un negocio conjunto reconozca una inversion que contabilizara utilizando el método de la
participacion de acuerdo con la NIC 28 Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos.

En la practica esto ha supuesto que 4 sociedades que se consolidaban en los estados financieros de Testa por
el método proporcional pasen a consolidarse por el método de participacion, contribuyendo con su resultado
neto a la Cuenta de Resultados. Implica por tanto una contraccion de la Cifra de Negocios, en el periodo de
tres meses terminado el 31 de marzo de 2014, por importe de 532 miles de euros sin impacto en el beneficio
neto.
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Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada:

La siguiente tabla contiene las magnitudes financieras mas relevantes de la cuenta de
resultados separada consolidada del Grupo Testa, a nivel consolidado,
correspondientes a los periodos terminados el 31 de marzo de 2014 y 2013 (datos en
miles en euros):

Cuenta  de Resultados Separada

0,
1T2014 | 1T2013% YAr (@) IT

Consolidada 2014/1T2013
Total ingresos de explotacion 48.907 61.532 (20,52)
Resultado de explotacion 28.866 36.967 (21,91)
Resultado consolidado del ejercicio 18.880 23.952 (21,18)
Intereses minoritarios 0 0 0
Sociedad dominante 18.880 23.952 (21,18)
Ganancias por accién basicas (euros) 0,16 0,21 (23,81)
Ganancias por accién diluidas (euros) 0,16 0,21 (23,81)

* Reexpresado por aplicacion de la NIIF 11 “Acuerdos Conjuntos™.

3.3 Principales ratios financieros

Se incluye a continuacion los principales ratios financieros consolidados del Grupo
al cierre de los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre de 2013, 2012 y
2011 y para el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2014:

Miles de Euros 31/03/2014 2013 2012 2011
Ratio de apalancamiento (Total Balance / Patrimonio Neto) 2,4 2.4 29 3,0
EFB' negocio continuado /Patrimonio Neto 1,3 1,4 1,8 2,0
EFB negocio continuado /Total Balance 0,6 0,6 0,6 0,6
EFN? negocio continuado /EBITDA (*) 12,8 10,4 11,5 12,1
I]il;:l) negocio continuado /EFN negocio continuado+ Patrimonio 0.6 0.6 0.6 0.7
ROA 2,3% 2,3% 1,6% 1,8%
ROE 5,5% 5,7% 4,6% 5,6%
GAV" por accién 28,5 28,5 33,6 35,3
Ganancia / (Pérdida por accion) 0,16 0,67 0,52 0,63
EBITDA* del negocio continuado (*) 34.487 171.990 198.414 200.206
EBIT® del negocio continuado (*) 26.576 109.541 99.688 155.272
EFN/NNAV 78,3% N.D. N.D. N.D.

(*) Sin resultados por ventas.

! Endeudamiento Financiero Bruto (EFB): Suma del importe de las deudas con entidades de crédito corrientes y no
corrientes mas el importe de los instrumentos financieros de pasivo.

% Endeudamiento Financiero Neto (EFN): Endeudamiento financiero bruto menos el efectivo y equivalentes al efectivo y
los activos financieros corrientes.
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3 Valor bruto de mercado (Gross Asset Value) conforme a la valoracion practicada por el correspondiente experto
independiente al cierre de cada periodo.

* EBITDA: Beneficio de explotacion antes de amortizaciones y variacion neta de provisiones del negocio continuado
(véase Cuenta de resultados consolidada del epigrafe 20.1 B) del presente Documento de Registro)

> Beneficio de explotacion antes de intereses e impuestos.

Asimismo se describen a continuacion los ratios financieros de endeudamiento del
Grupo a 31 de marzo de 2014 y al cierre de los ejercicios 2013, 2012 y 2011:

Miles de Euros 31/03/2014 2013 2012 2011
LTV (deuda financiera neta/ GAV) 56,68% 56,83% 58,79% 59,56%
ICR* EBITDA** recurrente/ resultado financiero neto *** 3,26 3,59 3,02 2,46

* ICR (Interest Cover Ratio): resultado de dividir el EBITDA recurrente entre el resultado neto financiero.
** Sin resultados por ventas.
*** No incluye el resultado financiero del crédito concedido a Sacyr.

La siguiente tabla muestra, a efectos ilustrativos y de acuerdo con la informacion
interna de la Sociedad, el calculo efectuado por la Sociedad del valor neto del activo
EPRA* (“EPRA NAV”) incluyendo los ajustes oportunos a 31 de marzo de 2014.

El EPRA NAYV se calcula en base al patrimonio consolidado y una vez realizados
ciertos ajustes en partidas especificas de conformidad con lo previsto en la
recomendaciones EPRA, tal y como se detalla mas adelante. El EPRA NAV del
Grupo a 31 de marzo de 2014 era del 2.388 millones de euros, lo que equivale a
20,68 euros por accion.

31 de marzo
de 2014

Fondos propios por estados financieros 1.371
Incluye

Reevaluacion de las propiedades de inversion (IAS 40) 1.006
Excluye

Valor razonable de los instrumentos financieros 12
Impuestos diferidos de pasivo 6
Impuestos diferidos de activo 7
EPRA NAV 2.388
EPRA NAY por accion 20,68
Efecto impositivo de las propiedades de inversion (139)
NNAV 2.249
NNAYV por accién* 19,48

* Una vez descontados los impuestos que la Sociedad deberia abonar si materializara las plusvalias
implicitas, teniendo también en cuenta la posible deduccion por reinversion y la correccion monetaria.

4 ey ~r . . . )
El EPRA es una asociacion de compaiiias patrimoniales cotizadas europeas que marcan unos estandares
de mejores practicas a seguir en el sector.
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3.4 Informacion relevante no auditada

En este apartado se incluye otra informacion relevante del Grupo, no auditada, en el
periodo a 31 de marzo de 2014 y al cierre de los ejercicios 2013, 2012 y 2011:

31/03/2014 2013 2012 2011

Numero de Activos 89 90 94 95
M’sobre rasante 990.167" 1.019.925 | 1.122.144 | 1.130.356
GAV excluyendo transfer costs (EMM) 3.291 3.287 3.879 4.073
Ocupacion econdmica del portfolio total 98% 97% 97% 98%
Loan to Value 2 56,7% 56,8% 58,8% 59,6%
Ingresos por rentas brutas (EMM)’ 38 186 218 217
% rentas netas / rentas brutas 94% 93% 92% 93%
Cifra de negocios de la actividad patrimonial’® 45 215 247 245
EBITDA patrimonial recurrente (EMM)° 35 174 200 202
Margen EBITDA patrimonial recurrente 7 77,8% 80,9% 81,0% 82,4%
Cifra de negocios (EMM) 46 220 252 251
Total EBITDA (EMM)® 35 172 198 200
Margen EBITDA sobre cifra de negocios o 76,1% 78,2% 78,6% 79,7%

"No incluye por aplicacion de la NIIF 11, la concesion del Hotel AC Forum (Barcelona) y la concesion de del
Palacio de Congresos de Vigo.

2 El Loan to Value es el ratio resultante de dividir (i) el total de la deuda neta entre (ii) el GAV.

3 No tiene en cuenta los gastos repercutidos a los inquilinos.

* En 2014 incorpora el efecto de la regularizacion de la linealizacién de las rentas del Hotel de Plaza de Castilla
(1,856 miles de euros). A su vez, por aplicacion de la NIIF 11, no estan incluidas ni las rentas del Hotel AC
Forum (Barcelona) ni las del Palacio de Congresos de Vigo.

> Cifra de negocio exclusivamente de la actividad patrimonial, incluye gastos repercutidos a los inquilinos.

6 Calculo que incluye exclusivamente la actividad patrimonial recurrente (sin resultados por ventas patrimoniales ni
la actividad de servicios).

7 Resultado de dividir el EBITDA recurrente de la actividad patrimonial entre la cifra de negocios de la actividad
patrimonial.

8 EBITDA recurrente general del Grupo Testa, incluyendo la prestacion de servicios y el resto de resultados
generados por el Grupo salvo el resultado por ventas de patrimonio.

® Resultado de dividir el EBITDA recurrente general entre la cifra de negocios total del Grupo Testa (sin incluir el
resultado por ventas de activos).
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4. FACTORES DE RIESGO

Ver apartado 1. Factores De Riesgo.
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5.

5.1

5.1.1

5.1.2

5.1.3

5.14

INFORMACION SOBRE EL EMISOR

Historial y evolucion del emisor

Nombre legal y comercial del emisor

La denominacion social de la Sociedad es TESTA INMUEBLES EN RENTA,
S.A. que opera bajo el nombre comercial de Testa.

Lugar de registro del emisor y niimero de registro

La Sociedad esté inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 3.940, Folio
167, Hoja M-30402. Su numero de identificacion fiscal es A-08.356.727.

La pagina web de la Sociedad es www.testainmo.com.

Fecha de constitucion y periodo de actividad del emisor, si no son indefinidos

Testa fue constituida, por tiempo indefinido, con la denominacién social de “Prima
Inmobiliaria, S.A.” mediante escritura publica otorgada, el 30 de septiembre de
1974, ante el Notario de Barcelona, don Luis Roca Sastre Muncunill; adaptados sus
estatutos sociales en virtud de escritura otorgada ante el mismo notario, Sr. Roca
Sastre Muncunill, el 26 de julio de 1990, bajo el nimero 2084 de su orden de
protocolo. Testa pasé a tener su denominacion actual en virtud de escritura publica
otorgada ante el Notario de Madrid, don José Aristonico Garcia Sanchez, el 29 de
enero de 2001, bajo el nimero 285 de orden de protocolo.

Tras la fusion entre Prima Inmobiliaria, S.A. y Vallehermoso Renta, S.A., llevada a
cabo el 24 de enero de 2001, la nueva sociedad cambid su denominacion social por
Testa Inmuebles en Renta, S.A. utilizandose TESTA como nombre comercial de la
nueva compaifiia.

Domicilio, legislaciéon aplicable, nacionalidad y direccion y nimeros de
teléfono de su domicilio social

Testa es una sociedad andénima de nacionalidad espafola, con domicilio social en
Paseo de la Castellana 83-85, 28046, Madrid y regida por la legislacion espaiiola.

El teléfono de contacto de la Sociedad correspondiente a atencion a accionistas e
inversores es el 902.196.360.

La Sociedad no esta sujeta a una regulacion especifica. No obstante, las actividades
desarrolladas estan sujetas a la legislacion aplicable a su rama de actividad, en

virtud del marco juridico regulador que se resume a continuacion.

Marco juridico regulador:

La actividad de alquiler de locales de oficinas y de locales comerciales se
instrumentaliza a través de contratos de arrendamientos para uso distinto del de
vivienda. En Espafia, estos contratos se rigen por la voluntad de las partes, la Ley
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5.1.5

29/1994, de 24 de noviembre de Arrendamientos Urbanos; y, supletoriamente, por
lo dispuesto en el Codigo Civil.

Acontecimientos importantes en el desarrollo de la actividad del emisor
Introducciéon

En 1953 Vallehermoso, S.A. inicid sus actividades, las cuales hasta 1978
estuvieron destinadas en exclusiva a la gestion de inmuebles en propiedad y en
alquiler. En 1989, Banco Hispano Americano se convirtio en el maximo accionista
de Vallehermoso, S.A. que en ese mismo afio absorbi6 a Corporaciéon Inmobiliaria
Hispamer e Inmobanif mediante la correspondiente fusion por absorcion.

En 1997, Vallehermoso, S.A. comenzo a prestar servicios de gestion de inmuebles
a terceros, dividiendo en 1999 sus actividades principales mediante la creacion de
dos filiales, Vallehermoso Renta, S.A. y Vallehermoso Division Promocion, S.A.

La actual Testa es la consecuencia de la fusion llevada a cabo en enero de 2001
entre las sociedades Prima Inmobiliaria, S.A. (sociedad absorbente) y
Vallehermoso Renta, S.A. (sociedad absorbida).

Protocolo para la Integracion de las Actividades de Renta de Vallehermoso,
S.A.y Prima Inmobiliaria, S.A.

En julio de 2000, Vallehermoso, S.A. optd por retirar la oferta publica de
adquisicion de Prima Inmobiliaria, S.A. de un Protocolo para la Integracion de las
Actividades de Renta de Vallehermoso, S.A. y Prima Inmobiliaria, S.A. que supuso
el compromiso de Vallehermoso, S.A. de formular, concluido el proceso de fusion
previsto entre Prima Inmobiliaria, S.A. y una filial de Vallehermoso, S.A., una
oferta publica de adquisicion del 100% de las acciones de Prima Inmobiliaria, S.A.
en condiciones economicas y financieras equivalentes a las de la oferta retirada.

Fusion entre Prima Inmobiliaria, S.A. y Vallehermoso Renta, S.A.

En enero de 2001 se produjo la fusion por absorcion entre las sociedades Prima
Inmobiliaria, S.A. (sociedad absorbente) y Vallehermoso Renta, S.A. (sociedad
absorbida). Como consecuencia de la fusion Vallehermoso Renta, S.A. (sociedad
absorbida) se disolvi6 sin liquidacion, transmitiendo en bloque la totalidad de su
patrimonio social a favor de la Sociedad, que adquirid6 por sucesion a titulo
universal la totalidad de los activos y pasivos, asi como derechos y obligaciones,
que componian el patrimonio social de la sociedad absorbida.

Oferta publica de adquisicion sobre el 100% del capital social de Prima
Inmobiliaria, S.A. (sociedad absorbente)

En enero de 2001, Vallehermoso, S.A., de acuerdo con lo previsto en el Protocolo
para la Integracion de las Actividades de Renta de Vallehermoso, S.A. y Prima
Inmobiliaria, S.A., present6é ante la CNMV oferta publica de adquisicion sobre el
100% del capital social de Prima Inmobiliaria, S.A. (sociedad adquirida).
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La oferta se dirigi6 a todas las acciones de Prima Inmobiliaria, S.A. (actualmente
Testa) que no eran propiedad de Vallehermoso, S.A., un total de 40.464.140
acciones representativas del 35,04% de su capital social, mediante oferta de siete
euros por titulo y canje de acciones de Testa por titulos de Vallehermoso
procedentes de una ampliacion de capital hecha al efecto, que fue atendida por la
practica totalidad de los accionistas (99,2%).

Fusién por absorcion del Grupo Sacyr, S.A. por parte de Vallehermoso, S.A.

En mayo de 2003 se produjo la fusion por absorcion de Grupo Sacyr, S.A.
(sociedad absorbida) por parte de Vallehermoso, S.A. (sociedad absorbente), tras la
cual esta tltima pas6 a denominarse Sacyr Vallehermoso, S.A. Con la finalidad de
atender al canje de fusion, Vallehermoso, S.A. procedio a la emision y puesta en
circulacion de 91.046.810 nuevas acciones de un (1) euro de valor nominal cada
una que comenzaron a cotizar en las Bolsas de Valores espaiiolas el dia 2 de junio
de 2003. Tras la mencionada fusion Testa quedo integrada en el Grupo Sacyr.

Posible reduccion y ampliacién de capital durante 2014

Con fecha 2 de junio de 2014 la Junta General de Accionistas de Testa adopto,
entre otros acuerdos, el acuerdo de reduccion del capital social de la Sociedad por
un importe nominal total de seiscientos veintitrés millones quinientos sesenta y
nueve mil doscientos cincuenta y cinco euros con veinte céntimos de euro
(€623.569.255,20), lo que representa un 90% del capital social de Testa, mediante
la devolucion de aportaciones a los accionistas y (ii) el reparto de un dividendo
extraordinario con cargo a reservas en un importe de quinientos dieciocho millones
cuatrocientos ochenta y seis mil doscientos ochenta y ocho euros con doce
céntimos de euro (€518.486.288,12), siendo las distribuciones por tanto, en caso de
llegar a realizarse, de €1.142.055.543,32. La Junta General de Accionistas delegd
en el Consejo de Administracion las facultades necesarias para la ejecucion de
ambas operaciones, debiéndose ejecutar la reduccion de capital no mas tarde del 31
de diciembre de 2014.

Asimismo, tal y como acordd la Junta General de Accionistas de Testa, las
referidas operaciones quedan sujetas a la condicion expresa del buen fin de una
operacion de captacion de fondos propios del mercado mediante la emision de
nuevas acciones por un importe efectivo minimo de 300 millones de euros en
términos satisfactorios para la Sociedad, de tal forma que ambas operaciones
deberan ejecutarse de forma simultanea o lo mas cercana en el tiempo que sea
razonablemente posible.

Por lo tanto, en caso de que dicha operacion de captacion de fondos propios del
mercado no pudiese llevarse a cabo en términos satisfactorios para la Sociedad, la
reduccion de capital y el reparto del dividendo extraordinario quedarian sin efecto
y no se llevaria a cabo.

No obstante, unicamente podran beneficiarse de este dividendo extraordinario
aquellos accionistas que lo fuesen antes de la ejecucion de la ampliacion de capital
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a la que el reparto de dicho dividendo estd condicionado, no asi aquellos que
adquieran tal condicion con posterioridad a dicha ampliacion.

Las operaciones descritas anteriormente pretenden la racionalizacion de la
estructura financiera y patrimonial del balance de la Sociedad.

En caso de que finalmente se realicen dichas operaciones, de los 1.142.055.543,32
euros objeto de reparto, un importe de 1.136.303.430,31 euros corresponderan a
Sacyr, S.A. (titular del 99,50% del capital de la Sociedad), que se aplicaran, de
forma inmediata y mediante compensacion, a la amortizacion del crédito que tiene
la Sociedad frente a su matriz, Sacyr, S.A., (por un importe a 31 de marzo de 2014,
de 956.124.826,18 euros), generandose un derecho de crédito a favor de Sacyr
frente a Testa de aproximadamente 180 millones de euros (teniendo en cuenta el
importe del crédito que se espera que esté vivo en ese momento) y el remanente en
dinero, distribuyéndose a los accionistas minoritario un importe en dinero de 9,89
euros brutos por accion.

5.2 Inversiones

5.2.1

Descripcion, (incluida la cantidad) de las principales inversiones del emisor en
cada ejercicio para el periodo cubierto por la informacion financiera historica
y hasta la fecha del documento de registro

La siguiente tabla detalla las principales inversiones en inmovilizado del Grupo
Testa en los ultimos tres ejercicios:

Miles de euros 2013 2012 2011
ACTIVOS NO CORRIENTES 3.122.890 3.638.108 3.781.465
Inversiones inmobiliarias 2.037.536 2.665.442 2.782.420
Proyectos concesionales* 109.731 117.981 124.363
In\’/ersmnes cor}tgblh;gdas por el 2447 3324 3914
método de participacion

Inmovilizado intangible 81 0 0

* Las distintas concesiones inmobiliarias otorgadas al Grupo Testa consisten, en esencia, en que por
parte de una Administracion Publica, normalmente de ambito local o autonémico, concede a TESTA
(o a una de sus filiales o participadas), la facultad de construir y explotar un inmueble (residencial,
hotelero, aparcamiento, etc.) a cambio de un precio, canon, durante un plazo maximo de tiempo,
normalmente largo, transcurrido el cual el inmueble revierte a la Administracion concedente libre de
cargas y ocupantes, pudiendo mientras tanto gravarlo y alquilarlo a terceros.

La financiacion de las inversiones que se describen en cada area de actividad, se
especifican en el apartado 10.2 y 20.1 del presente Documento de Registro.
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A)  Inversiones inmobiliarias

A continuacion se muestra el detalle de los movimientos de las inversiones
inmobiliarias para el periodo cubierto por la informacion financiera histdrica.

EJERCICIO 2013 Saldo al Adiciones Retiros Var. de Efecto t. Saldo al

(miles de euros) 31-dic-2012 perimetro cambio 31-dic-2013
Terrenos 320.579 4567 | (59.432) 0 0 265.714
Obras en curso 12.610 | 18 | 0] 0 | 0 | 12.628
Construcciones para arrendamiento 2.864.649 | 7367 | (101.248) | (598.491) |  (4.530) | 2.167.747
Coste | 3.197.838 | 11.952 | (160.680) | (598.491) |  (4.530) | 2.446.089
Deterioro | (143.766) | (18.228) | 0 | 76.556 | 0 | (85.438)
Deterioro | (143.766) |  (18.228) | 0] 76.556 | 0] (85.438)
Construcciones para arrendamiento | (388.630) | (36.049) | 28361 | 71.935 | 1.268 | (323.115)
Amortizacién acumulada (388.630) (36.049) 28.361 71.935 1.268 (323.115)
INVERSIONES INMOBILIARIAS 2.665.442 (42.325) | (132.319) | (450.000) (3.262) 2.037.536

EJERCICIO 2012 Saldo al Adiciones Retiros Var. de Efecto Saldo al

(miles de euros) 31-dic-2011 perimetro t.cambio 31-dic-2012
Terrenos 325.171 139 (4.731) 0 0 320.579
Obras en curso 12.591 | 19 | 0] 0 | 0| 12.610
Construcciones para arrendamiento 2.888.856 | 11350 | (33.634) | 0]  (1.923) | 2.864.649
Coste |  3.226.618 | 11.508 | (38.365) | o (1923 | 3.197.838
Deterioro | (93.234) | (50.532) | 0 | 0| 0| (143.766)
Deterioro | (93.234) | (50.532) | 0| 0 | 0 | (143.766)
Construcciones para arrendamiento | (350.964) | (40.597) | 2363 | 0| 568 | (388.630)
Amortizacion acumulada (350.964) (40.597) 2.363 0 568 (388.630)
INVERSIONES INMOBILIARIAS 2.782.420 (79.621) | (36.002) 0 (1.355) 2.665.442

EJERCICIO 2011 Saldo al Adiciones Retiros Reclasificac Var. de Efecto t. Saldo al
(miles de euros) 31-dic-2010 y traspasos | perimetro cambio 31-dic-2011
Terrenos 320.365 4.806 0 0 0 0 325.171
Obras en curso 12.909 | 101 | 0 | (419) | 0 | 0 | 12.591
Construcciones para arrendamiento 2.878.000 | 7.807 | 678) | 491 | 0| 3.236 | 2.888.856
Coste | 3211274 | 12.714 | 678) | 72 | 0| 3236 | 3.226.618
Deterioro | (98.138) | (4.366) | 9.270 | 0 | 0| 0 | (93.234)
Deterioro | (98.138) | (4.366) | 9.270 | 0| 0| 0| (93.234)
Construcciones para arrendamiento | (309.777) | (40.740) | 526 | 0 | 0| 973) | (350.964)
Amortizacién acumulada (309.777) (40.740) 526 0 0 (973) (350.964)
INVERSIONES INMOBILIARIAS 2.803.359 (32.392) 9.118 72 0 2.263 2.782.420

Movimientos del ejercicio 2013

Las principales variaciones habidas en el ejercicio 2013 corresponden

principalmente a:
La disminucion habida en el epigrafe de “Inversiones en terrenos y bienes

naturales” durante el ejercicio 2013 estd motivada fundamentalmente por la
enajenacion de unas parcelas en Aguilas (Murcia) y en Alcorcon (Madrid). La
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enajenacion de los terrenos generd una pérdida neta de 1 millon de euros antes de
impuestos.

La disminucién habida en el epigrafe de “Construcciones para arrendamiento”
durante el ejercicio 2013 estd motivada fundamentalmente por la venta de un
edificio de oficinas sito en la Avenida Brickell 1111 de Miami (Estados Unidos de
América) y la salida del perimetro de consolidacion de un inmueble de oficinas sito
en el distrito de la Defense en Paris (Francia), producida por la venta de la totalidad
de las acciones que la Sociedad poseia en la sociedad Tesfran, S.A. El precio de
venta del edificio en Miami ascendi6 a 140,5 millones de euros y gener6 una
plusvalia de 53,0 millones de euros antes de impuestos, mientras que el precio de
venta asignado al edificio de Paris fue de 450,0 millones de euros, generando una
pérdida en la operacion de 6,9 millones de euros antes de impuestos.

La reduccién de las correcciones valorativas registrada en el ejercicio 2013 esta
motivada principalmente por la cancelacion de la correspondiente correccion de
valor del edificio Tour Adrid de Francia, al salir del perimetro de consolidacion del
grupo con la venta de la participacion en Tesfran, S.A.

Movimientos del ejercicio 2012

Las principales variaciones habidas en el ejercicio 2012 corresponden
principalmente a:

La disminucion habida en el epigrafe de “Terrenos” durante el ejercicio 2012
estuvo motivada fundamentalmente por la venta de una parcela de edificabilidad
para residencial en Valdebebas (Madrid). El precio de venta del activo ascendi6 a
2,8 millones de euros, sin considerar costes de venta, y gener6 una pérdida de 2,4
millones de euros antes de impuestos.

La disminucion habida en el epigrafe de “Construcciones para arrendamiento”
durante el ejercicio 2012 estuvo motivada fundamentalmente por la venta de un
edificio de oficinas sito en Paseo de Gracia n° 56 de Barcelona. El precio de venta
del activo ascendio a 53,5 millones de euros, sin considerar costes de venta, y
generd un beneficio de 21,8 millones de euros antes de impuestos.

Movimientos del ejercicio 2011

Las principales variaciones habidas en el ejercicio 2011 corresponden
principalmente a:

El incremento en “Terrenos” corresponde principalmente a la inversion en obras de
urbanizacion en los terrenos propiedad del Grupo.

El incremento en “Construcciones para arrendamiento” se debe fundamentalmente
a las obras de mejoras realizadas en los edificios en explotacion y por la
apreciacion del dolar y la aplicacion del tipo de cambio de cierre a los costes
contables del edificio que la Sociedad tenia en Miami.
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Se incluye a continuacion un detalle de los activos patrimoniales vendidos durante
los ultimos ejercicios:

YIELD Periodo de

Volumen

Ny . o/\1
Localizacion del activo Segmento (millones) IRR (%) Neta 2 inversién
San Miguel (Zaragoza) Oficinas €17,2 28,57 5,80% 2003-2008
Residencia Getafe (Getafe) Residencia 3* Edad €12 7,13 6,64% 2003-2008
1401 Brickell (Miami) Oficinas €73,0 25,07 | 2,98% 2006-2008
iﬁ%‘g Corredor (Torrejonde | o0 Comerciales €136.8 2138 | 6,04% | 1999-2009
Garcia Lovera (Cordoba) Oficinas €6,9 12,43 7,54% 2003-2009
Martinez Barrios (Sevilla) Oficinas €6,4 20,14 7,21% 2003-2009
Paseo de la Glorieta (Huelva) Oficinas €5,4 12,10 7,26% 2003-2009
Ps. de Gracia 28 (Barcelona) Oficinas €20 10,75 5,14% 1998-2009
Les Corts (Barcelona) Residencia 3* Edad €22 6,50 7,13% 2005-2009
Consejo de Ciento (Barcelona) Residencia 3* Edad €13 1,10 7,63% 2008-2009
Sagrada Familia (Barcelona) Residencia 3* Edad €14,6 6,44 | 7,57% 2006-2009
Los Madrazo (Santander) Residencia 3* Edad €12 7,59 | 7,50% 2006-2009
Arroyo de la Vega 20 Residencia 3* Edad €12 6,93 | 6,72% | 2003-2009
(Alcobendas)
Ps. de Gracia 56 (Barcelona) Oficinas €53,5 16,61 4,90% 1998-2012
1111 Brickell (Miami) Oficinas €140,5 21,31 3,71% 2002-2013
Tour Adria (Paris) Oficinas €450,0 (11,18) | 6,31% 2006-2013
Conde de Xiquena (Madrid) Viviendas €7,4 4,3 2,26% 1998-2014

" Leveraged Internal Rate of Return o Tasa Interna de Retorno Apalancada: es una tasa de rentabilidad que se
utiliza para medir y comparar el rendimiento de una inversion, incluyendo la financiacion asociada.

% La Yield Neta esta calculada dividiendo la Renta neta del Gltimo ejercicio completo antes de la venta entre el
precio de venta del inmueble.

Asimismo, dentro de las construcciones para arrendamiento, estan incluidas dos
operaciones de leasing con el siguiente detalle:

Inmuebles Coste. Bruto Amo.r & Coste Neto Precio Opcion ‘ Vencimiento
Sector Origen /Deterioro ——
2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 | na
Oficinas 4 4 302.965 | 302.958 | 41.323 | 37.522 | 261.642 | 265.436 | 105.992 | 105.992 | 14/02/2018
Hotel 1 1 61.007 | 61.000 | 12.007 | 12.000 | 49.000 | 49.000 | 21.350 | 21.350 | 23/01/2023
TOTAL 5 5 363.972 | 363.958 | 53.330 | 49.522 | 310.642 | 314.436 | 127.342 | 127.342

Inmuebles Coste. Bruto Amo.r & Coste Neto Precio Opcion Vencimiento
Sector Origen /Deterioro Final

2012 | 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011

Oficinas 4 4 302.958 | 302.871 | 37.522 | 33.723 | 265.436 | 269.148 | 105.992 | 105.992 | 14/02/2018
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Inmuebles Coste'Bruto Amo.r t. Coste Neto Precio Opcion Vencimiento
Sector Origen /Deterioro .
2012 2011 | 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 | Final
Hotel 1 1 61.000 | 61.000 | 12.000 | 10.600 | 49.000 50.400 | 21.350 | 21.350 | 23/401/2023
TOTAL 5 5 363.958 | 363.871 | 49.522 | 44.323 | 314.436 | 319.548 | 127.342 | 127.342

El desglose de pagos pendientes de principal originados por los contratos de
leasing a 31 de diciembre de 2013, 2012 y 2011 es el siguiente:

(millones de euros) 31-dic-13 31-dic-12 31-dic-11

Afio 2012 - - 10.808
Afio 2013 - 11.010 11.019
Afio 2014 2.272 11.227 11.234
Ano 2015 2.482 11.448 11.454
Afio 2016 11.696 11.673 11.676
Afio 2017 11.913 11.903 11.904
Afio 2018 125.993 107.996 -
Posteriores 25.965 26.125 134.085*
TOTAL 180.321 191.382 202.180

B)

* Incluye 2018 y posteriores.

Proyectos concesionales

A continuacion se muestra el detalle de los proyectos concesionales para el periodo
cubierto por la informacion financiera historica (datos en miles de euros):

EJERCICIO 2013 3 ls-?ili(cli)z?)ll 5 Adiciones Retiros R;ﬂ:;:‘izz'sy 3 ls-?ili(cl?z?)ll 3
Proyectos concesionales 148.054 20 0 (102) 147.972
Coste 148.054 20 0 (102) 147.972
Correcciones por deterioro (5.471) (4.860) 0 0 (10.331)
Correcciones por deterioro (5.471) (4.860) 0 0 (10.331)
Amortizaciones (24.602) (3.308) 0 0 (27.910)
Amortizacion Acumulada (24.602) (3.308) 0 0 (27.910)
Elz)g‘élég;rool\?ALES 117.981 (8.148) 0 (102) 109.731

EJERCICIO 2012

Saldo al

Adiciones

Retiros

Reclasific. y

Saldo al

31-dic-2011

traspasos

31-dic-2012

Proyectos concesionales 147.363 691 0 0 148.054
Coste 147.363 691 0 0 148.054
Correcciones por deterioro (1.701) (3.770) 0 0 (5.471)
Correcciones por deterioro (1.701) 3.770) 0 0 (5.471)
Amortizaciones (21.299) (3.303) 0 0 (24.602)
Amortizacion Acumulada (21.299) (3.303) 0 0 (24.602)
Egg‘élég;r 001\? ALES 124.363 (6.382) 0 0 117.981
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EJERCICIO 2011

Saldo al

31-dic-2010

Adiciones

Retiros

Reclasific. y

tras

pasos

Saldo al
31-dic-2011

Proyectos concesionales 123.063 259 0 24.041 147.363
Proyectos concesionales en 36.050 1734 0 (37.784) 0
curso

Anticipos 0 0 0 0 0
Coste 159.113 1.993 0 (13.743) 147.363
Correcciones por deterioro 0 (1.701) 0 0 (1.701)
Correcciones por deterioro 0 (1.701) 0 0 (1.701)
Amortizaciones (24.796) (3.133) 0 6.630 (21.299)
Amortizacién Acumulada (24.796) (3.133) 0 6.630 (21.299)
PROYECTOS

CONCESIONALES 134.317 (2.841) 0 (7.113) 124.363

C)  Inversiones contabilizadas por el método de participacion

A continuacion se muestra el detalle de las inversiones contabilizadas por el
método de participacion para el periodo cubierto por la informacion financiera

historica:

EJERCICIO 2013 Saldo al

31-dic-2012

(miles de euros)

Var. de
perimetro

Particpac.
en
resultado

Dividendos
percibidos

Saldo al
31-dic.-2013

Parking Palau, S.A. 842 0 20 (79) 0 (8) 775
Pk Hoteles 22, S.L. 2.482 0 (811) 0 0 1 1.672
INVERSIONES

METODO DE 3.324 0 (791) (79) 0 ) 2.447
PARTICIPACION

EJERCICIO 2012 Saldo al

31-dic-2011

(miles de euros)

Var. de
perimetro

Particpac.
en
resultado

Dividendos
percibidos

Variac.
Patrim.
Neto

Saldo al
31-dic.-2012

Parking Palau, S.A. 810 0 32 0 0 0 842
Pk Hoteles 22, S.L. 3.104 0 (622) 0 0 0 2.482
INVERSIONES

METODO DE 3.914 0 (590) 0 0 0 3.324
PARTICIPACION

EJERCICIO 2011 Saldo al

31-dic-2010

(miles de euros)

Var. de
perimetro

Particpac.
en
resultado

Dividendos
percibidos

Variac.
Patrim.
Neto

Saldo al
31-dic.-2011

Parking Palau, S.A. 833 0 43 (66) 0 0 810
Pk Hoteles 22, S.L. 3.125 0 (42) 0 0 21 3.104
INVERSIONES

METODO  DE 3.958 0 1 (66) 0 21 3.914
PARTICIPACION

Durante los ejercicios 2013, 2012 y 2011 no se han producido movimientos
significativos en el presente epigrafe salvo las participaciones en los resultados de
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5.2.2

las sociedades mencionadas y el cobro de dividendos en los ejercicios 2013 y 2011
de la filial Parking Palau, S.A.

Descripcion de las inversiones principales del emisor actualmente en curso,
incluida la distribucion de estas inversiones geograficamente (nacionales y en
el extranjero) y el método de financiacion (interno o externo)

En el ejercicio 2014 Testa no tiene compromisos en firme de inversiones.

Todas estas obras estan financiadas con el cash flow generado por la Sociedad y
con créditos recibidos de entidades financieras.

A)  Inversiones inmobiliarias

A continuacion se muestra el detalle de las inversiones inmobiliarias en el primer
trimestre del afio 2014:

| Saldo al Saldo al
(mj]es de eur()s) ‘ 31-mar-2014 31-dic-2013*
Terrenos 265.926 265.714
Obras en curso 87 | 87
Construcciones para arrendamiento 2.164.082 | 2.167.747
Coste | 2.430.095 | 2.433.548
Deterioro | (79.483) | (81.176)
Deterioro | (79.483) | (81.176)
Construcciones para arrendamiento | (329.518) | (323.115)
Amortizacion acumulada (329.518) (323.115)
INVERSIONES INMOBILIARIAS 2.021.094 2.029.257

* Reexpresado por aplicacion de la NIIF 11 “Acuerdos Conjuntos”.
Movimientos desde el cierre del ejercicio 2013 hasta el 31 de marzo de 2014

La Sociedad ha llevado a cabo la venta de un edificio de viviendas sito en Conde
de Xiquena, 17 (Madrid) con una superficie de 1.664 m’de sobre rasante por la que
la Sociedad obtuvo una plusvalia de 2.290 miles de euros.

Desde el 31 de marzo de 2014 hasta la fecha del presente Documento de Registro,
la Sociedad no ha llevado a cabo inversiones o desinversiones significativas de los
inmuebles clasificados en esta partida del estado de situacion financiero
consolidado.
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B)  Proyectos Concesionales

A continuacion se muestra el detalle de los proyectos concesionales durante el
primer trimestre de 2014 (datos en miles de euros):

Saldo al Saldo al

31-mar-2014 31-dic-2013*
Proyectos concesionales 73.853 73.851
Coste 73.853 73.851
Correcciones por deterioro 0 0
Correcciones por deterioro 0 0
Amortizaciones (16.017) (15.688)
Amortizacion Acumulada (16.017) (15.688)
CONCESIONALES 5743 8163

* Reexpresado por aplicacion de la NIIF 11 “Acuerdos Conjuntos.
El importe desciende respecto a los datos a 31 de diciembre no
reexpresados por que no se incluyen la concesion del Hotel AC
Forum (Barcelona) y la concesion de del Palacio de Congresos de
Vigo.

Desde el 31 de marzo de 2014 hasta la fecha del presente Documento de Registro,
cabe destacar que la Sociedad ha procedido, en el mes de junio, a la cesion del
derecho de superficie que tenia en una residencia de la 3* edad situada en la calle
Rodriguez Marin 57 de Madrid, por un precio de venta de 13 millones, lo que ha
generado una plusvalia de 2 millones de euros.

C)  Inversiones contabilizadas por el método de participacion

A continuaciéon se muestra el detalle de las inversiones contabilizadas por el
método de participacion durante el primer trimestre de 2014:

Saldo al Saldo al

(miles de euros)

31-mar-2014 31-dic-2013

Parking Palau, S.A. 788

Provitae Centros

Asistenciales, S.L. 7.742 7.744
Bardiomar, S.L. 20.308 | 20.275
Pazo de Congresos Vigo, S.A. - | -
Pk Inversiones 22, S.L. 18 | 18
Pk Hoteles 22, S.L. 1.661 1.672
INVERSIONES METODO

DE PARTICIPACION 30517 30.484

* Reexpresado por aplicacion de la NIIF 11 “Acuerdos Conjuntos”.

En junio de 2014 Testa ha transmitido un 12,2% de su participacion en Tesfran,
S.A. por un importe de 24,8 millones de euros, con un impacto negativo en
resultados antes de impuestos de 3.767 miles de euros.
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5.2.3 Informacién sobre las principales inversiones futuras del emisor sobre las
cuales sus érganos de gestion hayan adoptado ya compromisos firmes

Testa no ha adoptado ninglin compromiso firme relativo a ninguna inversion futura

distinta a las actividades habituales descritas en el epigrafe 6del presente
Documento de Registro.
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6.1

6.1.1

DESCRIPCION DE LA EMPRESA

Como se ha detallado en el apartado 5.1.5 del presente Documento de Registro la
Sociedad inicia sus actividades en 1953 pese a que la actual Testa surge de la fusion
llevada a cabo en enero de 2001 entre las sociedades Prima Inmobiliaria, S.A.
(sociedad absorbente y actual Testa) y Vallehermoso Renta, S.A. (sociedad
absorbida), con el objetivo estratégico de alcanzar una posicion de referencia en el
mercado inmobiliario espafiol. Una vez concluida dicha fusion, Vallehermoso, S.A.,
sociedad matriz de Vallehermoso Renta, S.A., adquiri6 mediante oferta publica de
adquisicion el porcentaje del capital social de Prima Inmobiliaria, S.A. que no
controlaba en ese momento, convirtiéndose en el accionista tnico de Prima
Inmobiliaria, S.A.

En mayo de 2003 se produjo la fusion por absorcion de Grupo Sacyr, S.A. (sociedad
absorbida) por parte de Vallehermoso, S.A. (sociedad absorbente), tras la cual esta
ultima pas6 a denominarse Sacyr Vallehermoso, S.A. Tras la mencionada fusion
Testa quedo integrada en el Grupo Sacyr.

Testa inicid su andadura con una clara vocacion de ser un punto de referencia dentro
del mercado inmobiliario (principalmente espafiol) y con un proyecto de futuro
basado en dos pilares fundamentales: un constante crecimiento, tanto en las areas de
negocio como en el &mbito geografico de actuacion, y una mayor diversificacion en
cuanto a activos gestionados. Su objetivo primordial es ofrecer productos de calidad
que permitan la satisfaccion de sus clientes, consiguiendo a la vez la consolidacion y
expansion del Grupo.

La actividad de Testa se desarrolla principalmente en Espafia (y en especial en
Madrid y Barcelona), teniendo actualmente una presencia poco significativa en
Francia. Testa centra exclusivamente su actividad en el 4rea de gestion patrimonial
de activos prime, tanto de activos propios como de terceros (este Gltimo a través de
su filial Gesfontesta, 100% participada por Testa), tal y como se explica y desarrolla
en los siguientes apartados de este capitulo.

Introduccion al negocio de Testa

Descripcion y factores clave relativos al caracter de las operaciones del emisor
y de sus principales actividades

Por “gestion patrimonial o negocio de patrimonio” se entiende la administracion

de la cartera inmobiliaria en rentabilidad formada mayoritariamente por edificios
y

de oficinas, locales comerciales, hoteles, naves logisticas, viviendas, residencias de

la tercera edad y aparcamientos, asi como la obtencion de plusvalias en la venta del

patrimonio inmobiliario.

La Sociedad es un operador de bienes inmuebles prime en Espafia con una larga
trayectoria en las distintas clases de activos. El negocio central de la Sociedad es la
promocioén y gestion en propiedad de bienes inmuebles prime, lo que incluye la
compra, el alquiler, la venta, la reforma, el arrendamiento y la explotacion de todo
tipo de fincas y la realizacion de toda clase de operaciones inmobiliarias,
directamente o a través de sociedades participadas.
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El Grupo Testa realiza su actividad patrimonial a través de sus propios
profesionales integrados en los equipos de gestion de mantenimiento, juridico,
comercial, urbanistico y economico-financiero y con la asistencia de profesionales
externos, bajo la supervision del Grupo Testa, que puedan complementar y hacer
mas competitiva, rentable y segura a largo plazo la cartera de inmuebles en
explotacion.

Los activos propios gestionados por Testa proceden principalmente de
compraventas realizadas por Testa a terceros, si bien, en algunas ocasiones Testa
adquiere suelo y desarrolla su promocion para su posterior explotacion por la
Sociedad. La cartera de inmuebles de la Sociedad, que incluia 89 activos a 31 de
marzo de 2014, estd compuesta por oficinas, centros comerciales, hoteles, centros
logisticos, viviendas, residencias para la tercera edad, aparcamientos y terrenos
para promocionar, entre los que se incluyen inmuebles emblematicos, como la
Torre PwC en el norte de Madrid.

Por su parte, Testa también lleva a cabo la gestion inmobiliaria de activos
pertenecientes a otras entidades a través de sus filiales de servicios inmobiliarios,
sociedades 100% participadas, que se encargan de la administracion de todo tipo de
activos inmobiliarios pertenecientes a Fondos de Inversion.

Testa cuenta con un equipo de gestion con una amplia y dilatada experiencia en el
sector que le permite tener un profundo conocimiento del mismo. Asimismo, el
hecho de contar con una cartera de inmuebles diversificada (principalmente
oficinas) y unos clientes de reconocida solvencia le ha permitido afrontar con
relativa estabilidad el dificil momento por el que atraviesa el sector inmobiliario en
Europa y, especialmente, en Espafia. Asimismo, la coyuntura econémica actual
estd permitiendo que hayan surgido en el mercado diversas fuentes potenciales para
la adquisicion de inmuebles como pueden ser los bancos y cajas de ahorros que
contintian reduciendo sus carteras inmobiliarias, las compafiias inmobiliarias con
necesidad de refinanciar su deuda, el sector publico etc.

La actividad del Grupo Testa se desarrolla principalmente en territorio nacional,
siendo Madrid y Barcelona sus dos mercados principales (81,3% del total de la
cifra de negocio a 31 de marzo de 2014, excluyendo los ingresos por servicios) y
uno de los operadores cotizados principales en Espafia de patrimonio en alquiler
por metros cuadrados alquilados (Fuente: Informacion publica de las sociedades
inmobiliarias cotizadas espariolas). E1 EBITDA consolidado del Grupo Testa a 31
de diciembre de 2013, sin tener en cuenta los resultados por ventas de activos, era
de 172 millones de euros, lo cual supone un descenso del 15% respecto a 31 de
diciembre de 2012 (198.,4 millones de euros), descenso principalmente motivado
por la venta de los inmuebles situados en Miami y Francia en el ejercicio 2013.

A lo largo de los apartados siguientes se describe la actividad del Grupo Testa
distinguiéndolas por tipo de activo y area geografica, asi como los criterios
fundamentales en los que se basan las actuaciones que la Sociedad realiza en cada
uno de ellos.
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En la tabla siguiente se muestra la cuenta de explotacion analitica consolidada de Testa, desglosada por segmentos de actividad

correspondiente a los ejercicios 2013, 2012 y 2011 y para el periodo finalizado a 31 de marzo de 2014:

Actividad Patrimonial

31 marzo 2014

Actividad de 5
Comercial®/ , Total Actividad Ajustes y Otros®
Oficinas Resto Usos® Servicios
Logistico Patrimonial
(miles de euros) Nacional % Internacional % Nacional % Nacional
Cifra de negocios 27.821 | 60,35% 0 | 0,00% 8.938 | 19,39% 7.828 16,98% 44.587 96,73% 1.509 | 3,27% 0 0,00% 46.096
Ventas patrimoniales 0 0,00% 0 | 0,00% 0 0,00% 2.290 | 100,00% 2.290 | 100,00% 0 | 0,00% 0 0,00% 2.290
Otros ingresos de explotacion 0 0,00% 0| 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% 521 | 100,00% 521
Total ingresos de explotacion 27.821 | 56,89% 0| 0,00% 8.938 | 18,28% 10.118 20,69% 46.877 95,85% 1.509 | 3,09% 521 1,07% 48.907
Gastos explotacién (5.076) | 41,85% 0| 0,00% (1.790) | 14,76% @311) | 1905% | (9.177) | 75.66% | (1.138) | 938% | (1.815) | 14,96% | (12.130)
Amortizaciones (4.684) | 62,34% 0 | 0,00% (902) | 12,00% (1.886) 25,10% (7.472) 99,44% (30) | 0,40% (12) 0,16% (7.514)
Provisiones por depreciacion del 771 | 45,57% 0| 0,00% 0| 000% 765 | 4521% 1536 | 90,78% 0| 0,00% 156 | 9,22% 1.692
inmovilizado
Total gastos de explotacion (8.989) | 50,07% 0,00% (2.692) | 15,00% (3.432) 19,12% (15.113) 84,19% (1.168) | 6,51% (1.671) 9,31% | (17.952)
RESULTADO DE EXPLOTACION 18.832 | 60,84% 0| 0,00% 6.246 | 20,18% 6.686 21,60% 31.764 | 102,61% 341 | 1,10% (1.150) | (3,72)% 30.955
EBITDA ® 22.745 | 65,95% 0| 0,00% 7.148 | 20,73% 5.517 16,00% 35.410 | 102,68% 371 | 1,08% (1.294) | (3,75)% 34.487
Margen EBITDA (EBITDA/CN) 81,75% n.a. 79,97% 70,48% 79,42% 24,59% n.a. 74,82%

Mncluye los locales comerciales integrados en los inmuebles de viviendas.

@ Incluye la explotacién de inmuebles de uso Hotelero, Residencial, Parking, Residencias de la Tercera Edad y otros usos.

® Incluye el resto de ingresos y gastos que no son directamente imputables a la explotacion de las actividades del Grupo, asi como los relacionados con los terrenos.

@ Integra los gastos directamente relacionados con la explotacién de la actividad (impuestos a la propiedad (IBI), mantenimiento, comercializacion, suministros,...).

© No incluye resultados por ventas.
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Comercial®/ X
Oficinas Resto Usos®
Logistico

(miles de euros) Nacional

%

Internacional

Actividad Patrimonial

%

31 diciembre 2013

Nacional

%

Nacional

Total Actividad

Patrimonial

Actividad de

Servicios

Ajustes y Otros®

Cifra de negocios 115.025 | 52,36% 19.906 | 9,06% 35.769 | 16,28% 44316 | 20,17% | 215.016 | 97.87% 4.669 | 2,13% 0 0,00% | 219.685
Ventas patrimoniales 0| 0,00% 46.111 | 102,22% 0| 0,00% 0 0,00% | 46.111 | 102,22% 0] 000% | (1.002) | (2.22)% 45.109
Otros ingresos de explotacion 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% 4.670 | 100,00% 4.670
Total ingresos de explotacién 115.025 | 42,69% 66.017 | 24,50% 35769 | 13,27% 44316 | 16,45% | 261.127 | 96,91% 4.669 | 1,73% 3.668 | 1,36% | 269.464
Gastos explotacion @ (20.742) | 39,61% (3470) | 6,63% (6.531) | 1247% | (10.604) | 2025% | (41.347) | 78,96% | (2.625) | 5,01% | (8.393) | 16,03% | (52.365)
Amortizaciones (18.771) | 47,69% (7.337) | 18,64% (3.605) | 9,16% (9.605) | 24,40% | (39.318) | 99,90% 0| 0,00% (39) 0,10% | (39.357)
E;\gjiﬁrzlzz gor depreciacion del (7.404) | 32,07% 0 0,00% 0| 0,00% (7.939) | 3439% | (15.343) | 66,45% 0| 0,00% | (7.745) | 33,55% | (23.088)
Total gastos de explotacion (46.917) | 40,86% (10.807) | 9,41% | (10.136) | 8,83% | (28.148) | 24,52% | (96.008) | 83,62% | (2.625) | 2,29% | (16.177) | 14,09% | (114.810)
RESULTADO DE EXPLOTACION 68.108 | 44,04% 55.210 | 35,70% 25.633 | 16,57% 16.168 | 10,45% | 165.119 | 106,77% 2.044 | 1,32% | (12.509) | (8,09)% | 154.654
EBITDA ® 94.283 | 54,82% 16436 | 9,56% 29.238 | 17,00% 33.712 | 19,60% | 173.669 | 100,98% 2044 | 1,19% | (3.723) | (2,16)% | 171.990
Margen EBITDA (EBITDA/CN) 81,97% 82,57% 81,74% 76,07% 80,77% 43,78% n.a. 78,29%

Mncluye los locales comerciales integrados en los inmuebles de viviendas.

@ Incluye la explotacién de inmuebles de uso Hotelero, Residencial, Parking, Residencias de la Tercera Edad y otros usos.

® Incluye el resto de ingresos y gastos que no son directamente imputables a la explotacion de las actividades del Grupo, asi como los relacionados con los terrenos.

@ Integra los gastos directamente relacionados con la explotacién de la actividad (impuestos a la propiedad (IBI), mantenimiento, comercializacion, suministros,...).

© No incluye resultados por ventas.
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31 diciembre 2012

Actividad Patrimonial
Actividad de

Comercial®/ , Total Actividad Ajustes y Otros®
Oficinas Resto Usos® Servicios
Logistico Patrimonial

(miles de euros) Nacional % Internacional % Nacional % Nacional % Total % %
Cifra de negocios 49,16% 17,02% 14,08% 246.888 | 98,12% 251.627
Ventas patrimoniales 21.771 | 112,44% 0 0,00% 0| 0,00% 0 0,00% 21771 | 112,44% 0| 0,00% | (2.408) | (12,44)% 19.363
Otros ingresos de explotacion 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 | 0,00% 4.858 | 100,00% 4.858
Total ingresos de explotacién 145.470 | 52,74% 42.838 | 15,53% 35.440 | 12,85% 44911 | 16,28% | 268.659 | 97,39% 4.739 | 1,72% 2.450 0,89% | 275.848
Gastos explotacion @ (21.286) | 36,66% 9.110) | 15,69% (6.780) | 11,68% (9.581) | 16,50% | (46.757) | 80,52% | (2.156) | 3,71% | (9.158) | 15,77% | (58.071)
Amortizaciones (18.646) | 42,47% (12.062) | 27,48% (3.574) | 8,14% (9.579) | 21,82% | (43.861) | 99.91% 0| 0,00% (39) 0,09% | (43.900)
E&gﬁiﬁgzzgm depreciacion del (14.006) | 25,79% (30.730) | 56,59% 0| 0,00% (4.925) 9.07% | (49.661) | 91,46% 0| 0,00% | (4.640) 8.54% | (54.301)
Total gastos de explotacién (53.938) | 34,52% (51.902) | 3321% | (10.354) | 6,63% | (24.085) | 1541% | (140.279) | 89,77% | (2.156) | 1,38% | (13.837) 8,85% | (156.272)
RESULTADO DE EXPLOTACION 91.532 | 76,55% 9.064) | (7,58)% 25.086 | 20,98% 20.826 | 17,42% | 128.380 | 107,36% 2.583 | 2,16% | (11.387) | (9,52)% | 119.576
EBITDA © 102.413 | 51,62% 33.728 | 17,00% 28.660 | 14,44% 35330 | 17,81% | 200.131 | 100,87% 2.583 | 1,30% | (4.300) | (2,17)% | 198.414
Margen EBITDA (EBITDA/CN) 82,79% 78,73% 80,87% 78,67% 81,06% 54,51% n.a. 78,85%

Mncluye los locales comerciales integrados en los inmuebles de viviendas.

@ Incluye la explotacién de inmuebles de uso Hotelero, Residencial, Parking, Residencias de la Tercera Edad y otros usos.

® Incluye el resto de ingresos y gastos que no son directamente imputables a la explotacion de las actividades del Grupo, asi como los relacionados con los terrenos.
@ Integra los gastos directamente relacionados con la explotacién de la actividad (impuestos a la propiedad (IBI), mantenimiento, comercializacion, suministros,...).

© No incluye resultados por ventas.
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31 diciembre 2011

Actividad Patrimonial

— — Actividad de . -
P Comercial"’/ R Total Actividad St Ajustes y Otros
Logistico Patrimonial
(miles de euros) Nacional
Cifra de negocios 48,68% 43504 | 17,34% 35.825 | 14,28% 43796 | 17,46% | 245268 | 97,75% 5.634 | 2,25% 0] 000%
Ventas patrimoniales 0 n.a. 0 n.a. 0 n.a. 0 n.a. 0 n.a. 0 n.a. 0 n.a. 0
Otros ingresos de explotacion 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 164 3,68% 164 3,68% 0 | 0,00% 4.289 96,32% 4.453
Total ingresos de explotacion 122.143 | 47,83% 43504 | 17,04% 35.825 | 14,03% 43960 | 17,22% | 245432 | 96,11% 5.634 | 2,21% 4.289 1,68% | 255.355
Gastos explotacion ) (20.265) | 36,75% (7.867) | 14,27% (6.531) | 11,84% (8.892) | 16,12% | (43.555) | 78,98% | (2.480) | 4,50% | (9.113) | 16,52% | (55.148)
Amortizaciones (18.646) |  42,49% (12.093) | 27,56% (3.698) | 8.43% (9397) | 21,41% | (43.834) | 99,89% 0| 0,00% (48) 0,11% | (43.882)
E;\gjiﬁrzlzzgor depreciacion del (2.668) | (83,32)% 9.270 | 289,51% 0| 0,00% (2.550) | (79,64)% 4.052 | 126,55% 0| 0,00% (850) | (26,55)% 3.202
Total gastos de explotacién 41.579) | 43,39% (10.690) | 11,16% | (10.229) | 10,67% | (20.839) | 21,75% | (83.337) | 86,97% | (2.480) | 2,59% | (10.011) | 10,45% | (95.828)
RESULTADO DE EXPLOTACION 80.564 | 50,50% 32.814 | 20,57% 25596 | 16,04% 23.121 | 14,49% | 162.095 | 101,61% 3.154 | 1,98% | (5.722) | (3,59)% | 159.527
EBITDA © 101.878 | 50,89% 35.637 | 17,80% 29.294 | 14,63% 35.068 | 17,52% | 201.877 | 100,83% 3.154 | 1,58% | (4.824) | (2,41)% | 200.207
Margen EBITDA (EBITDA/CN) 83,41% 81,92% 81,77% 80,07% 82,31% 55,98% n.a. 79,79%

Mncluye los locales comerciales integrados en los inmuebles de viviendas.

@ Incluye la explotacién de inmuebles de uso Hotelero, Residencial, Parking, Residencias de la Tercera Edad y otros usos.

® Incluye el resto de ingresos y gastos que no son directamente imputables a la explotacion de las actividades del Grupo, asi como los relacionados con los terrenos.
@ Integra los gastos directamente relacionados con la explotacién de la actividad (impuestos a la propiedad (IBI), mantenimiento, comercializacion, suministros,...).

© No incluye resultados por ventas.

Documento de Registro - Pag. 46 -



En la tabla siguiente se muestra el GAV ajustado de los activos de Testa a 31 de
marzo de 2014 por tipo de activo y zona geografica:

(millones de euros) Madrid Barcelona | Espaiia Otros Total Espaiia Internacional TOTAL Total %
Oficinas 1.380 227 56 1.662 145 1.807 55%
oS s 124 0 204 328 0 328 10%
Hoteles 262 121 47 430 0 430 13%
Naves Logisticas 31 9 72 112 0 112 3%
Viviendas * 215 0 63 278 0 278 8%
Residencias 3%**

Edad y 47 0 24 71 0 71 2%
Aparcamientos

Otrosg*** 190 0 76 266 0 266 8%
TOTAL 2.248 357 541 3.146 145 3.291 100%
TOTAL % 68% 11% 16% 96% 4% 100%

* Incluye locales de Plaza de Castilla.
** Incluye uso mixto.

*** Incluye suelos.

Ventajas competitivas

La Sociedad entiende que los siguientes factores contribuyen a su solida posicion
competitiva:

a) Sociedad espaiiola cotizada en inmuebles prime

La Sociedad es la mayor sociedad inmobiliaria espafiola cotizada en términos
de valor bruto e ingresos brutos en Espafia (Fuente: elaboracion propia, segun
informacion publica de las inmobiliarias espafiolas cotizadas). Como
consecuencia de ello, la Sociedad cuenta con un conocimiento profundo y
destacado del mercado espafiol y de los diversos mercados de Espafia en los
que opera (principalmente el sector de oficinas de Madrid y Barcelona).La
Sociedad ha construido una cartera diversificada de activos de gran calidad, con
una base de arrendatarios de gran reputacion, financieramente solida y con
ratios de ocupacion lideres en el mercado que se han mantenido resistentes a lo
largo del ciclo econdémico.

b) Buen posicionamiento para participar activamente en la recuperacion
del mercado espaifiol

Como pioneros del mercado inmobiliario espafiol, la experiencia y
conocimiento de las multiples clases de activos del mercado inmobiliario
espaiol coloca a la Sociedad en una posicion Unica para participar activamente
en las oportunidades que la recuperacion del mercado espafiol puede presentar.
La Sociedad entiende que es un buen momento para estar en el mercado de
inmuebles prime espafiol, dado el entorno actual de bajas rentas y la posibilidad
de adquirir activos a precios atractivos.
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A través de la gestion activa que realiza la Sociedad, ésta es capaz de
aprovechar su reputacion y relaciones con los principales operadores del
mercado, incluidos los principales agentes inmobiliarios, para localizar
inmuebles atractivos y gestionarlos a través de la cadena de valor inmobiliaria.
La experiencia y conocimientos de la Sociedad le dan una ventaja importante
frente a sus competidores.

¢) Un equipo directivo con gran experiencia y multidisciplinar con una
trayectoria probada

El equipo directivo de la Sociedad tiene mas de 150 afios de experiencia
inmobiliaria acumulada y cuenta con una dilatada experiencia y know-how en
la evaluacion, ejecucion y gestion de oportunidades inmobiliarias entre las
distintas clases de activos. El modelo de gestion de integracion vertical de la
Sociedad crea valor y sinergias a lo largo de la cadena de valor inmobiliaria,
haciendo valer su experiencia en la obtencidén, financiacion, desarrollo,
arrendamiento 'y gestion de bienes inmuebles, asi como valorando
estratégicamente oportunidades de venta.

El equipo directivo de la Sociedad se basa en su detallado conocimiento del
mercado inmobiliario espafiol para capitalizar las oportunidades que presentan
las condiciones actuales del mercado y las previstas en un futuro. Asimismo,
han establecido, de forma individual y como equipo, estrechas relaciones con
personas que toman decisiones y operadores del mercado clave, incluidos
agentes, instituciones financieras, fondos inmobiliarios, arrendadores, empresas
e inversores privados. Estas relaciones han permitido a la Sociedad construir
una cartera diversificada y, al mismo tiempo, mantener su enfoque en edificios
de oficinas emblematicos y negociar favorablemente arrendamientos a largo
plazo con beneficiosas revisiones de mercado de las rentas, bajo su reputada y
financieramente solida base de arrendatarios.

Asimismo, la experiencia del equipo directivo de la Sociedad y su enfoque de
gestion activa, les permiten invertir prudentemente en el mantenimiento,
rehabilitacion y reformas de sus activos, lo que incrementa el valor de los
mismos y crea satisfaccion en los inquilinos.

d) Apalancamiento financiero atractivo y balance saneado

La Sociedad mantiene una estrategia financiera conservadora y eficiente que les
ha permitido construir una atractiva estructura de capital. Aunque, como todas
las sociedades inmobiliarias, tiene endeudamiento, es una deuda de bajo coste,
con un tipo de interés medio del 2,1%, un vencimiento medio de 4,1 afios y un
ratio LTV del 56,68% a 31 de marzo de 2014. No obstante lo anterior, las
condiciones de las ultimas refinanciaciones de deuda de la Sociedad, debido a
las condiciones imperantes en el mercado, se estan realizando con coste superior
al historico, lo que encarecera, al menos parcialmente y en la medida que se
refinancien importes relevantes, el coste de la deuda de la Sociedad.
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Con un balance saneado y un enfoque a medio plazo en la diversificacion de sus
fuentes de financiacion, la Sociedad espera poder continuar beneficiandose de
atractivas oportunidades de compra, de promocion y, en su caso, de rotacion de
activos maduros.

e) Posicionamiento 1nico para convertirse en un “consolidador”
inmobiliario prime en Espafia

La Sociedad esta posicionada para actuar como “consolidador” en el sector
inmobiliario prime espaiiol. Las relaciones comerciales duraderas de Ia
Sociedad le permiten localizar y negociar la adquisicion de bienes de alta
calidad que cumplen con los estandares de su cartera actual, asi como sus
criterios de inversion.

La Sociedad estd muy bien posicionada por su cartera de activos multiproducto,
que le permite diversificar su base de arrendatarios y operar con éxito en todos
los ciclos inmobiliarios.

Su tamafio le permite también atraer a arrendatarios de buena reputacion y
financieramente solidos. La habilidad de la Sociedad para obtener capital y
utilizarlo de forma prudente para invertir en sus activos y para mantener,
reformar y rehabilitar su cartera actual le permite mantener y aprovecharse de la
calidad de su cartera.

Como consolidador inmobiliario prime, la Sociedad puede beneficiarse de las
oportunidades a medida que los bancos contintian reduciendo su exposicion
inmobiliaria y a medida que se ponen a disposicion activos procedentes de
propietarios en dificultades, de ventas del sector publico y también de
potenciales proyectos llave en mano.

La estrategia de la Sociedad se basa en cuatro pilares clave a los que llama las
“4 Bs de Testa”: buenas localizaciones, buenas edificaciones, buenos
arrendatarios y buenos contratos de arrendamiento.

Con estos pilares en marcha, la Sociedad busca gestionar activamente su cartera
utilizando los conocimientos que tiene de cada uno de los mercados locales en
los que opera, centrandose en las relaciones con los arrendatarios, maximizando
de forma proactiva sus activos, desarrollando selectivamente los activos,
realizando inversiones oportunas y desinvirtiendo y manteniendo una 6ptima
asignacion del capital en el balance de la Sociedad.

Los cuatro pilares clave pueden resumirse de la siguiente forma:

a) Buenas localizaciones: crecimiento estratégico en mercados geograficos
clave

La Sociedad esta centrada en crecer en el mercado espafiol donde su know-
how, experiencia y reputacion ofrece ventajas sobre sus competidores. La
Sociedad tiene previsto realizar inversiones adicionales en la compra y
promocion de inmuebles en los mercados espafoles centrales (principalmente,
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Madrid y Barcelona) y en otros lugares centrales de Espafia que varian
dependiendo de la clase de activos. Coherente con su enfoque de crecimiento
en estas localizaciones, la Sociedad ya ha vendido activos internacionales que
no consideraba estratégicos. La Sociedad también se enfoca en tener la
localizacion correcta para sus arrendatarios.

b) Buenas edificaciones: adquirir, desarrollar, arrendar y mantener
activos de maxima calidad

La Sociedad gestiona y desarrolla activos de maxima calidad, incluyendo
oficinas, centros comerciales, hoteles, inmuebles residenciales, centros
logisticos, residencias de ancianos, aparcamientos y parcelas para promover.
Antes de adquirir activos, los expertos internos de la Sociedad realizan un
exhaustivo analisis técnico y financiero para evaluar, entre otras cuestiones, la
viabilidad del objetivo o rehabilitacion desde un punto de vista técnico, legal,
comercial y financiero, todo ello en base a un retorno previsto de la inversion.

Una vez que la Sociedad adquiere la propiedad de un activo, sus equipos de
mantenimiento, legal, comercial, de desarrollo urbanistico y financiero hacen
un seguimiento del activo a lo largo de su vida y aseguran que se mantenga su
calidad y maximizacion de su valor.

Como parte de su trabajo de gestion activa, la Sociedad invierte en
rehabilitaciones y reformas a lo largo de la vida de sus activos, haciendo uso de
sus cualificados equipos de ingenieros y arquitectos, todos ellos de gran
reputacion, para completar estas rehabilitaciones y reformas con los mas altos
estandares de calidad. De forma acorde, la Sociedad adapta sus edificios a las
necesidades de sus arrendatarios y los mantiene en condiciones elevadas.

Asimismo, la Sociedad se beneficia de oportunidades atractivas para vender de
forma oportunista sus activos si entiende que éstos han alcanzado su nivel mas
alto de rentabilidad.

¢) Buenos arrendatarios: desarrollar y mantener relaciones duraderas con
arrendatarios de primer orden

La Sociedad alquila sus activos a arrendatarios de primer nivel de diferentes
sectores, entre los que se incluyen grandes empresas, agencias del gobierno y
firmas de profesionales que, por lo general, tienen una gran reputacion y son
financieramente seguras.

La Sociedad utiliza sus recursos internos y contrata consultores especializados
y agencias inmobiliarias externas que le asesoran en la localizacion de
arrendatarios que cumplan con sus altos estandares crediticios y que se ajusten a
los tipos de activos con los que cuenta la Sociedad.

El objetivo de la Sociedad es maximizar el crecimiento a largo plazo

manteniendo una base heterogénea de arrendatarios de distintos sectores y de
distintos tamaifios.
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6.1.2

d) Buenos contratos de arrendamiento: negociar y renovar contratos de
arrendamiento 6ptimos

La Sociedad formaliza contratos de arrendamiento que aseguran indices
favorables de renta y limitan su exposicion operativa. Asimismo, la Sociedad
negocia estos contratos de arrendamiento con el apoyo de sus equipos de
comerciales y de asesores legales internos, utilizando su dilatada experiencia y
su conocimiento sobre las condiciones y los indices del mercado del alquiler.

Si bien la Sociedad tiene una preferencia por los arrendamientos estables a
largo plazo con revisiones de las rentas de mercado, mantiene un mix bien
equilibrado de arrendamientos a mayor y menor plazo, lo que proporciona a la
Sociedad las ventajas de la estabilidad de los arrendamientos a largo plazo y la
flexibilidad y la oportunidad de creacion de valor de los arrendamientos a corto
plazo.

En los contratos de arrendamiento Testa incluye ajustes de los indices de renta
que permitan cambios de mercado y la inflaciéon. También obtiene garantias
bancarias y de otro tipo de cada uno de los inquilinos para protegerse frente a
las consecuencias de los incumplimientos del arrendatario.

Gracias a su estrategia de las “4 Bs”, la Sociedad esta bien posicionada para
crear valor y fortalecer mas su liderazgo en el sector inmobiliario prime
espaifiol.

El enfoque de gestion activa de bienes permite a la Sociedad mantener y
mejorar el valor de su cartera entre las clases de activos y mejorar las
competencias de su equipo. La Sociedad tiene intencion de preservar la calidad
de su cartera en los mas altos estandares internacionales, mediante el
mantenimiento y el uso prudente del capital para reformar alguno de sus activos
y el compromiso de mantener la alta calidad de sus clientes.

Actividad de gestion patrimonial o negocio de patrimonio

El Grupo Testa persigue el mejor funcionamiento de todos y cada uno de los
elementos de los servicios comunes, conservando y revalorizando su patrimonio
inmobiliario. Los activos a 31 de marzo de 2014 han sido valorados (GAV) por
CBRE Valuation Advisory, S.A. en relacion con los activos en explotacion y por
Tasaciones Hipotecarias, S.A., filial de BNP Paribas Real Estate, en relacion con
los suelos en 2.880,3 millones de euros y 410,5 millones de euros (incluyendo el (i)
Hotel AC Forum (Barcelona), (ii) la concesion de explotacion del Palacio de
Congresos de Vigo, (iii) las inversiones financieras (Parking Palau, S.A., Pk
Hoteles 22, S.L. y la participacion del 32,3% que Testa mantiene en la sociedad
francesa de nueva creacion, Preim Defense 2 que a su vez tiene el 100% en la
sociedad Tesfran, S.A.), respectivamente, es decir en, 3.291 millones de euros, con
unas plusvalias implicitas no contabilizadas de 1.006 millones de euros.

La siguiente tabla muestra la valoracion o GAV total de los activos en explotacion,
mediante arrendamiento, del Grupo Testa por tipo de inmueble o activo y area

Documento de Registro - Pag. 51 -



geografica en Espafia y fuera de Espaa a 31 de marzo de 2014 (datos en millones

de euros):
Madrid Barcelona Espaiia Otros Total Espafia Internacional TOTAL
Oficinas 1.380 227 56 1.662 1.662
Centros Comerciales 124 0 204 328 328
Hoteles 262 86 40 388 388
Naves Logisticas 31 9 72 112 112
Viviendas * 215 0 63 278 278
Residencias 3* Edad 13 0 8 21 21
Aparcamientos 33 0 0 34 34
TOTAL** 2.058 322 443 2.823 2.823

* Incluye locales de Plaza de Castilla.

** No incluye por la aplicacion de la NIIF 11: (i) el Hotel AC Forum (Barcelona), (ii) la concesion de explotacion del
Palacio de Congresos de Vigo, (iii) las inversiones financieras (Parking Palau, S.A., Pk Hoteles 22, S.L. y la participacion
del 32,3% que Testa mantiene en la sociedad francesa de nueva creacion, Preim Defense 2 que a su vez tiene el 100% en la
sociedad Tesfran, S.A.).

La siguiente tabla muestra las rentabilidades consideradas para la obtencion de la
valoracion de los activos del Grupo Testa en 2013 y 2012:

Oficinas
Madrid
Barcelona
Centros Comerciales
Hoteles
Naves Logisticas
Viviendas
Residencias 3* Edad

Aparcamientos

2013
Minimo
5,35%
5,35%
5,50%
6,15%
5,60%
7,75%
3,50%
9,00%
3,40%

Miximo
7,95%
7,00%
7,95%
7,00%
9,25%
8,00%
4,75%

10,00%
5,00%

2012
Minimo
5,00%
5,25%
5,50%
6,15%
5,70%
7,75%
4,00%
9,00%
3,40%

Miximo
8,00%
6,75%
8,00%
7,25%
9,15%
8,10%
4,50%

10,00%
5,00%

La siguiente tabla muestra la valoracion o GAV por superficie de los activos en
explotacion, mediante arrendamiento, del Grupo Testa por tipo de inmueble o
activo y area geografica en Espafia y fuera de Espafia a 31 de marzo de 2014:
(datos en €/m”>.)

Oficinas 3.884 2.402 2.234 . 3.502
Centros Comerciales 5.126 - 4.268 4.555 4.555
Hoteles 4.331 2.835 2.011 3.497 3.497
Naves Logisticas 860 624 451 533 533
Viviendas 2.569 - 2.150 2.461 2.461
Residencias 3* Edad 3.694 - 1.372 2.259 2.259
Aparcamientos 733 - 578 731 731
Otros - - - - -
TOTAL* 3.380 2.306 1.539 2.724 2.724
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* Valor medio de todos los activos.

En los siguientes graficos se incluye la evolucion de la valoracion o GAV por
superficie de los activos del Grupo Testa por tipo de inmueble o activo y area
geografica en Espana desde el afio 2008 hasta el 31 de marzo de 2014:
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6.1.3 Alquileres

6.1.3.1 Informacion general

(a) Tipo de activos alquilados

Dentro de la gestion patrimonial llevada a cabo por Testa, la principal actividad
de la misma consiste en la explotacion de inmuebles (oficinas, locales
comerciales, hoteles, naves de logistica, viviendas, residencias de la tercera edad
y aparcamientos) en régimen de arrendamiento, representando dicha actividad un
96,73% de la cifra de negocios de Testa a 31 de marzo de 2014.

La siguiente tabla muestra los ingresos brutos por rentas (incluyendo los gastos
repercutidos a los inquilinos) del Grupo Testa por tipo de inmueble o activo y
area geografica en Espafia y fuera de Espafia a 31 de marzo de 2014 (datos en
miles de euros):

31/03/2014 (*)

Barcelona L paniEY Tota~l Internacional TOTAL
Otros Espaiia
Oficinas 22.377 4.468 976 27.821 - 27.821
Centros Comerciales 2.236 - 4.361 6.597 - 6.597
Hoteles(**) 1.313 2.200 894 4.407 - 4.407
Naves Logisticas 632 211 1.214 2.057 - 2.057
Viviendas(***) 2.214 - 714 2.928 - 2.928
Residencias 3* Edad 304 - 177 481 - 481
Aparcamientos 296 - - 296 - 296
Otros - - - - - 0
TOTAL 29.372 6.879 8.336 44.587 - 44.587

(*) Por aplicacion de la NIIF 11 no incluye el Hotel AC Forum (Barcelona) ni la concesion de explotacion del Palacio de

Congresos de Vigo.

(**) Incluye regularizacion lineal de las rentas del hotel sito en Plaza de Castilla, Madrid (1.856 miles de euros).

(***) Incluye locales.

Por otro lado, se muestra a continuacién un desglose de los ingresos brutos por
rentas (incluyendo los gastos repercutidos a los inquilinos, pero no incluye los
ingresos obtenidos por los activos del Grupo en Francia ni Miami los cuales
suponen un importe conjunto de 19.906 miles de euros) del Grupo Testa por tipo
de inmueble o activo y area geografica en Espafia a 31 de diciembre de 2013, 31
de diciembre de 2012 y 31 de diciembre de 2011 (datos en miles de euros):

. Var. (% Var. (% Espaiia Var. (% Total Var. (%
Madrid 13/{2 ' Barcelona 13/(12) Olt)ros 13/§2 : Espaiia 13/§2 :
Oficinas 92.723 (5,64) 18.249 (12,23) 4.052 (12,71)| 115.024 (7,01)
Centros Comerciales 9.041 0,90 0 - 17.056 2,62 26.097 2,02
Hoteles 14.480 0,50 11.488 (1,90) 3.518 2,60 29.486 0,21)
Naves Logisticas 2.877 1,41 806 3,47 4.868 (233)]  8.551 (0,57)
Viviendas (*) 9.546 (7.37) 0 - 2.708 (0,11)] 12.254 (5.86)
Residencias 3* Edad 1.220 1,92 0 - 698 2,05 1.918 1,97
Aparcamientos 1.184 2,33 0 - 31 14,81 1.215 2,62
Otros (**) 0 - 0 - 562 4,07 562 4,07
TOTAL 131.071 (4,42) 30.543 (8,23) 33.493 (0,43) | 195.107 (4,38)

(*) Incluye los locales comerciales integrados en los inmuebles de viviendas.
(**) Incluye la concesion de explotacion del Palacio de Congresos de Vigo.
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2012

VGO e V00 T Van00 pumgane V350
Oficinas 98.265 3,19 20.791 (8,88) 4.642 13,27 123.698 1,27
Centros Comerciales 8.960 1,31 0 - 16.621 4,67 25.581 3,47
Hoteles 14.408 2,10 11.711 3,94 3.429 7,86 29.548 3,47
Naves Logisticas 2.837 (6,68) 779 (0,26) 4.984 (17,58) 8.600 (12,85)
Viviendas (*) 10.306 (2,91) 0 - 2.711 2,57 13.017 (1,82)
Residencias 3* Edad 1.197 3,19 0 - 684 3,01 1.881 3,13
Aparcamientos 1.157 1,49 0 - 27 (10,00) 1.184 1,20
Otros (**) 0 - 0 - 540 40,63 540 40,63
TOTAL 137.130 2,23 33.281 (4,55) 33.638 2,17 204.049 1,05
(*) Incluye los locales comerciales integrados en los inmuebles de viviendas.
(**) Incluye la concesion de explotacion del Palacio de Congresos de Vigo.
2011
Madrid Barcelona E(s)[t)::sa El;;i:ila
Oficinas 95.228 22.818 4.098 122.144
Centros Comerciales 8.844 0 15.880 24.724
Hoteles 14.111 11.267 3.179 28.557
Naves Logisticas 3.040 781 6.047 9.868
Viviendas (*) 10.615 0 2.643 13.258
Residencias 3* Edad 1.160 0 664 1.824
Aparcamientos 1.140 0 30 1.170
Otros (**) 0 0 384 384
TOTAL 134.138 34.866 32.925 201.929
(*) Incluye los locales comerciales integrados en los inmuebles de viviendas.
(**) Incluye 164 miles de euros de otros ingresos de explotacion y la concesion de explotacion del
Palacio de Congresos de Vigo.
Finalmente, en la siguiente tabla, se presenta a continuacion un desglose de los
ingresos brutos por rentas €/m’mes (no incluye gastos repercutidos a los
inquilinos) del Grupo Testa por tipo de inmueble o activo desde 2005 hasta 2013
y durante el primer trimestre de 2014, calculados teniendo en cuenta unicamente
aquellos activos que han sido mantenidos en cartera desde el 31 de diciembre de
2003 (like for like) al 31 de marzo de 2014°.
1Q2014 2013 2012 2011 2010 2009 | 2008 2007 2006 2005
Oficinas 16,1 16,8 18,7 18,2 18,5 19,9 19,7 18,3 18,3 18,0
Centros Comerciales 26,1 26,5 26,5 25,1 25,0 25,9 26,2 254 24,1 224
Hoteles 148 175 171 16,1 156 143 13,8 13,3 12,9 12,4
Naves Logisticas 3,0 3,1 3,1 3,6 4.0 4,2 4,2 4.1 3,9 3,8
Viviendas 9,1 94 9.8 10,0 9,7 9,9 9,6 92 8,8 9.3
Aparcamientos 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9 1,7 1,6 1,5 1,5
TOTAL 120 12,6| 135 132| 134| 141| 139| 13,1 12,9 12,6

> La tabla presenta informacion no auditada.
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(b) Superficie alquilable

A 31 de diciembre de 2013 Testa tenia una superficie alquilable de 1.065.973m’
(incluyendo m’ bajo rasante de los aparcamientos con rentas), inferior en un 8,7%
a los 1.168.192 m* que habia el cierre de 2012, debido principalmente a la venta
de un edificio en Miami (Estados Unidos de América) con una superficie sobre
rasante de 48.378m’y a la venta de la sociedad Tesfran, propietaria del edificio
Tour Adria en Paris, con una superficie sobre rasante de 53.841m2.A 31 de
marzo de 2014 esta superficie era de 1.036.215 m” tras la venta del edificio de
viviendas de Conde de Xiquena, indicado a continuacion, y excluyendo el Hotel
AC Forum (Barcelona) y la concesion de explotacion del Palacio de Congresos
de Vigo.

Asimismo, en enero de 2014 la Sociedad llevd a cabo la venta de un edificio de
viviendas sito en Conde de Xiquena, 17 (Madrid) con una superficie de 1.664
m’sobre rasante por la que la Sociedad obtuvo una plusvalia de 2.290 miles de
euros.

La siguiente tabla muestra los metros cuadrados de superficie alquilable
(incluyendo m® bajo rasante de los aparcamientos con rentas) del Grupo Testa por
tipo de inmueble o activo y area geografica en Espafia y fuera de Espana a 31 de
marzo de 2014 (datos en m’):

31/03/2014
Barcelona Eglt)::sa Total Espaia Internacional TOTAL

Oficinas 355.271 94.555 24.840 474.666 - 474.666
Centros Comerciales 24.095 - 47.863 71.958 - 71.958
Hoteles 60.743 30.155 19.945 110.843 - 110.843
Naves Logisticas 35.934 14.909 159.587 210.430 - 210.430
Viviendas 83.770 0 29.071 112.841 - 112.841
Residencias 3* Edad 3.600 - 5.829 9.429 - 9.429
Aparcamientos 45.451 - 597 46.048 - 46.048
(metros bajo rasante)

Otros - - - - 0
TOTAL* 608.864 139.619 287.732 1.036.215 - 1.036.215

* Por aplicacion de la NIIF 11 no incluye el Hotel AC Forum (Barcelona) ni la concesion de explotacion del Palacio de
Congresos de Vigo.

A continuacién se muestra un desglose de los metros cuadrados de superficie
alquilable del Grupo Testa por tipo de inmueble o activo y area geografica en
Espafia a 31 de diciembre de 2013, 31 de diciembre de 2012 y 31 de diciembre de
2011 (datos en m?):

2013

Var.
Madrid (%) Barcelona
13/12

Var. (%) Espaiia
IR7AV Otros

Oficinas 355271 0,00  94.555] 0,00 | 24840 0,00  474666| 0,00
Centros Comerciales | 24.095| 0,00 | - | - | 47.863|  0,00] 71958 0,00
Hoteles | 60743 000| = 43.923] 0,00 | 19945 0,00 124611 0,00
Naves Logisticas | 35934 000  14.909] 0,00 | 159.587| 0,00 210430 0,0
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2013

Var. o - Var.

Madrid (%) Barcelona V?EA ZA’ ) E(;It)f;lsa (%)

13/12 13/12
Viviendas 85.434 0,00 - - 29.071 0,00 114.505 0,00
Residencias 3* Edad 3.600 0,00 - - 5.829 0,00 9.429 0,00

Aparcamientos (metros

. 45.451 0,00 - - 597 0,00 46.048 0,00
bajo rasante)
Otros - - - - 14.326 0,00 14.326 0,00
TOTAL 610.528 0,00 153.387 0,00 302.058 0,00 1.065.973 0,00
2012
Var. (%) Var. (%)
1211 Bareelona oy
Oficinas 355.271 0,00 94.555 0,00 24.840 0,00 474.666 0,00
Centros Comerciales 24.095 0,00 - - 47.863 0,00 71.958 0,00
Hoteles 60.743 0,00 43.923 0,00 19.945 0,00 124.611 0,00
Naves Logisticas 35.934 0,00 14.909 0,00 159.587 0,00 210.430 0,00
Viviendas 85.434 0,00 - - 29.071 0,00 114.505 0,00
Residencias 3* Edad 3.600 0,00 - - 5.829 0,00 9.429 0,00
Aparcamientos(metros | 45 451 | o9 ; ; 597 0,00 46.048 0,00
bajo rasante)
Otros - - - - 14.326 0,00 14.326 0,00
TOTAL 610.528 0,00 153.387 0,00 302.058 0,00 1.065.973 0,00
2011
Madrid Barcelona Espaiia
Otros
Oficinas 355.271 102.767 24.840 482.878
Centros Comerciales 24.095 - 47.863 71.958
Hoteles 60.743 43.923 19.945 124.611
Naves Logisticas 35.934 14.909 159.587 210.430
Viviendas 85.434 - 29.071 114.505
Residencias 3* Edad 3.600 - 5.829 9.429
Aparcamlentos (metros 45451 _ 597 46.048
bajo rasante)
Otros - - 14.326 14.326
TOTAL 610.528 161.599 302.058 1.074.185

Los siguientes graficos muestran la evolucion de las rentas brutas mes (incluye
gastos repercutidos a los inquilinos) por m” de superficie alquilable del Grupo
Testa por tipo de inmueble o activo y area geografica en Espafia desde 2008 hasta
el 31 de marzo de 2014:
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Los Ingresos por rentas (incluyen gastos repercutidos a los inquilinos) no incluyen Miami y Francia e incluyen AC
Forum y Vigo hasta 2013.

(¢) Grado de ocupacion de los activos

A 31 de marzo de 2014 la tasa de ocupacion econdmica® de los inmuebles
alquilados por el Grupo era del 97,6%, es decir, se situaba en niveles
practicamente de plena ocupacion, mientras que la tasa de ocupacion fisica de los

La ocupacion econdmica de los activos conforme a las recomendaciones de EPRA se calcula multiplicando la
superficie ocupada por el precio de las rentas de mercado y se divide entre la superficie total por el precio de las
rentas de mercado
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inmuebles alquilados era del 93,9%, incluyendo el Hotel AC Forum (Barcelona)
y la concesion de explotacion del Palacio de Congresos de Vigo.

La siguiente tabla muestra el grado de ocupacion fisica del Grupo Testa por tipo
de inmueble o activo y area geografica en Espafia y fuera de Espana a 31 de
marzo de 2014 (datos en % de ocupacion fisica):

31/03/2014
. Espaia Total .
Madrid Barcelona o Internacional TOTAL
Otros Espaia

Oficinas 96,7 87,9 100,0 95,1 - 95,1
Centros 100,0 - 98,3 98,9 - 98,9
Comerciales
Hoteles 100,0 100,0 100,0 100,0 - 100,0
Naves Logisticas 87,7 100,0 86,5 87,6 - 87,6
Viviendas 93,4 - 95,5 93,9 - 93,9
Residencias 3* Edad 100,0 - 100,0 100,0 - 100,0
Aparcamientos 100,0 - 100,0 100,0 - 100,0
Otros N/A N/A N/A N/A N/A -

TOTAL 96,5 91,8 91,8 94,5 - 94,5

(*) No incluye por la aplicacion de la NIIF 11, el Hotel AC Forum (Barcelona) y la concesion de explotacion del
Palacio de Congresos de Vigo.

A continuacion se muestra un desglose del grado de ocupacion fisica del Grupo
Testa por tipo de inmueble o activo y area geografica en Espafia a 31 de
diciembre de 2013, 31 de diciembre de 2012 y 31 de diciembre de 2011 (datos en
% de ocupacion fisica):

b1} K]

vairia VOO parena VOO Bl Varoo Tl Va0

Oficinas 96,6 (1,02) 85,5 (6,31) 100,0 0,00 94,6 (1,96)
Centros Comerciales 100,0 0,00 - - 96,6 (0,49) 97,8 (0,32)
Hoteles 100,0 0,00 100,0 0,00 100,0 0,00 100,0 0,00
Naves Logisticas 94,2 9,41 100,0 0,00 86,5 25,45 88,8 19,83
Viviendas 90,2 3,51) - - 95,8 (2,33) 91,6 (3,20)
Residencias 3* Edad 100,0 0,00 - - 100,0 0,00 100,0 0,00
Aparcamientos 100,0 0,00 - - 100,0 0,00 100,0 0,00
Otros - - - - 79,2 0,00 79,2 0,00
TOTAL 96,3 (0,58) 91,0 3,75 90,8 10,80 94,0 1,85

. Var. (% Var. (% Espaiia Var. (% Total Var. (%
Madrid 12/;1 )| Barcelona 12/{1 : Olt)ros 12/{1 : Espaiia 12/;1 :
Oficinas 97,6 0,51) 91,2 (0,09) 100,0 0,00 96,5 (0,31)
Centros Comerciales 100,0 0,37 - - 97,1 3,56 98,1 2,45
Hoteles 100,0 0,00 100,0 0,00 100,0 0,00 100,0 0,00
Naves Logisticas 86,1 (13,93) 100,0 0,00 68,9 (20,29) 74,1 (17.47)
Viviendas 93,4 (2,75) - - 98,1 0,91 94.6 (1,81)
Residencias 3* Edad 100,0 0,00 - - 100,0 0,00 100,0 0,00
Aparcamientos 100,0 0,00 - - 100,0 0,00 100,0 0,00
Otros - - - - 79,2 0,00 79,2 0,00
TOTAL 96,9 (1,49) 94,6 0,13 81,9 (9,44) 92,3 (3,41)

Documento de Registro - Pag. 59 -



2011

Madrid | Barcelona E(;lt)::sa
Oficinas 98,1 91,3 100,0 96,8
Centros Comerciales 99,6 - 93,8 95,7
Hoteles 100,0 100,0 100,0 100,0
Naves Logisticas 100,0 100,0 86,5 89,7
Viviendas 96,1 - 97,2 96,4
Residencias 3* Edad 100,0 - 100,0 100,0
Aparcamientos 100,0 - 100,0 100,0
Otros - - 79,2 79,2
TOTAL 98,3 94,5 90,5 95,5

En el siguiente grafico se incluye la evolucion del grado de ocupacion fisica de
los inmuebles en régimen de alquiler del Grupo Testa desde el ejercicio 2003
hasta el 31 de marzo de 2014:
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Testa considera que ha generado niveles historicos de ocupacion fuertes y
estables, debido a su enfoque en la adquisicion y el alquiler de inmuebles con una
buena localizacion, inmuebles del mercado espafiol de alta calidad con una base
de clientes conformado por grandes empresas de reconocida solvencia.

Los altos indices de ocupacion de Testa se han debido también en parte al éxito
de la Sociedad en la negociacion de los contratos de arrendamiento a largo plazo
y en la negociacion de renovaciones con sus clientes clave. Ademas, Testa trabaja
para aumentar y mantener la satisfaccion de los mismos manteniendo los activos
en Optimas condiciones, centrandose en la restauracion y la renovacion de los
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mismos y adaptandolos a las necesidades de sus clientes. Para ello Testa cuenta
con grandes recursos y experiencia propia.

En el siguiente grafico se incluye la evolucion de los ingresos por rentas netas
frente a las brutas (en euros) desde el ejercicio 2004 hasta el 31 de marzo de
2014: (incluye los activos del Grupo Testa situados en Miami y Francia hasta
2013 y los gastos repercutidos a los inquilinos)
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Como se puede apreciar en el grafico anterior, en los tltimos afios Testa ha tenido
un nivel de ingresos sostenido, si bien en 2013 los ingresos se han visto reducidos
en 6,4 millones de euros (2,3%) respecto a 2012, debido principalmente a la
reduccion de ingresos sufrida con motivo de la venta de los activos en Miami y
en Paris. Dicho descenso en los ingresos fue compensado parcialmente con el
importe obtenido por la venta de dichos activos y la venta de unas parcelas de
edificabilidad para residencial en Aguilas (Murcia) y en Alcorcon (Madrid).

(d) Cartera de clientes

Al 31 de marzo de 2014, Testa cuenta con una base de clientes diversificada y
con reconocida solvencia financiera. El primer cliente representa el 12,2% de las
rentas netas totales y los 15 primeros clientes concentran el 60,4% de la
facturacion total del Grupo.

La relacion de los 15 principales clientes del Grupo Testa por rentas de alquileres

sobre la facturacion total del Grupo obtenida en el mes de marzo de 2014, es la
siguiente:
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% sobre la

Anos como

Arrendatario facturacion total .
Grupo arrendatario
Endesa 12,2% 11
HOTUSA+WTC 8,3% 13
Ayto. Comunidad de Madrid 8,2% 10
Pricewaterhousecoopers 4,8% 4
Indra Sistemas, S.A. 3,5% 12
Inditex 3,5% 20
CEPSA 3,3% 20
Grupo Sacyr 2,8% 11
Melia Hotels International 2,8% 15
L'Oreal Espafia, S.A. 2,6% 6
Uria Menéndez Abogados, S.L.P. 2,5% 9
Informat. El Corte Ingles 2,0% 19
Compaiiia de Distribucion 1,9% 13
NH Hoteles, S.A. 1,1% 7
The Phone House Spain, S.L.U. 1,1% 7
TOTAL 60,4% -

Por sectores de actividad de los clientes/inquilinos, el Grupo Testa cuenta
también con una cartera diversificada, que refleja los diversos sectores de
actividad de la economia espafiola. El siguiente grafico recoge el peso que cada
uno de los sectores a los que pertenecen los clientes del Grupo Testa tuvo sobre la
facturacion del Grupo en el mes de marzo de 2014:
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(e) Vencimiento de contratos y rentas de mercado

Los departamentos internos legales y comerciales de Testa son los que
intervienen directamente en la negociacion de los contratos de arrendamiento.
Pese a presentar una clara preferencia por arrendamientos a largo plazo, se intenta
mantener cierto equilibro entre la formalizacion de arrendamientos a corto plazo
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y arrendamientos a largo plazo. Muchos de los contratos de arrendamiento de
Testa a largo plazo incluyen clausulas de revision del precio de alquiler (en
funcién de los precios del mercado de alquileres), lo que permite a la Sociedad
aplicar futuras subidas en el caso de que el precio de mercado sea superior al
ultimo por el cual se formalizo el contrato de arrendamiento o su tultima
renovacion. Por el contrario, si el precio de mercado fuera superior al Gltimo por
el cual se formalizé el contrato de arrendamiento o su ultima renovacion, éste
podria revisarse a la baja.

El siguiente grafico muestra el porcentaje de vencimiento de los contratos de

arrendamiento del Grupo Testa por rentas seglin primera salida a partir del 31 de
marzo de 2014:

% Vencimiento Contratos Grupo Testa

65,44%
8,60% 10,10% 8,62% 7.24%
[ [ ] [ —
2014 2015 2016 2017 2018 >

Alquileres: por tipo de inmueble o activo alquilado
(a) Oficinas

La mayoria de los inmuebles de oficinas que Testa explota en régimen de
arrendamiento fueron adquiridos ya construidos de terceros. No obstante, en
algunas ocasiones, la Sociedad ha adquirido inicialmente el suelo sobre el que
posteriormente se ha desarrollado la promocion de los inmuebles para su
explotacion final por Testa.

La mayor parte de las oficinas arrendadas por el Grupo Testa se encuentran
localizadas en Madrid y Barcelona. A 31 de marzo de 2014, Madrid, con 355.271
m’ y Barcelona con 94.555 m” ocupan el 91,4% del total de las oficinas en
régimen de arrendamiento por parte de Testa que ésta tiene en propiedad (esto es,
que no son propiedad de un tercero y explotadas por filiales del Grupo Testa).

Criterios para la identificacion y adquisicion de oficinas y la seleccion de
inquilinos

El Grupo Testa analiza las oportunidades de inversion en edificios, con el fin de

destinarlos al alquiler de oficinas, y realiza la seleccion de los inquilinos
conforme a los siguientes criterios generales:
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Ubicacion de los inmuebles en primera linea de grandes ejes de
comunicaciéon y en el centro de negocios de las grandes ciudades,
principalmente Madrid y Barcelona.

Realizacion de un estudio econdémico financiero del proyecto que permita
comprobar la razonabilidad de la inversion.

Seleccidn cuidadosa y pormenorizada de los inquilinos. La Sociedad siempre
intenta arrendar las oficinas a inquilinos de solvencia reconocida
(principalmente organismos publicos e importantes empresas pertenecientes a
todos los sectores econdomicos), y esta especializada en el alquiler de sedes
corporativas a grandes empresas. Para ello, si bien la gestion comercial de los
inmuebles en alquiler esta dirigida y coordinada por medios propios, el
Grupo Testa se suele apoyar en consultores especializados y agencias
inmobiliarias.

Suscripcion de contratos de arrendamiento de oficinas, con un mix de
alquileres con multiples inquilinos y alquileres con un unico inquilino, que
permite alcanzar un equilibrio entre las ventajas de los inquilinos Gnicos que
presentan menores impagos en la renta y suelen tener un largo plazo de
permanencia en el inmueble, con multi-inquilinos que permiten con plazos
mas cortos un ajuste mas rapido del importe de las rentas. A 31 de marzo
2014 los primeros suponian un 69% del total mientras que los segundos
suponian un 31%.

Busqueda de inmuebles con una gran localizacion, pero con un nivel de
mantenimiento deficitario o de inmuebles de titularidad publica con
necesidad de ser reformados.

Maximizacion del valor de los inmuebles llevando a cabo las reformas que
sean necesarias y adaptando los mismos a las necesidades tecnologicas y
comerciales de los inquilinos existentes o potenciales. Asimismo, se busca
dotar a los espacios de flexibilidad para lo cual se disefian plantas diafanas
que permitan libertad de distribucion y disefio de las areas de trabajo y un
alto nivel de confort y comodidad en las mismas.

Las obras de reforma de los inmuebles se realizan por equipos de arquitectura
con una amplia experiencia y de gran reconocimiento profesional.

Al igual que en el caso de los hoteles, la Sociedad intenta adquirir edificios
que sean singulares, ya sea por su especial localizacion, valor historico etc.

El Grupo procura que los inmuebles hayan sido construidos con materiales de
primera calidad, que permitan la facil conservacion y un menor
envejecimiento de los edificios.

El Grupo busca mantener los edificios de oficinas arrendados en las mejores
condiciones posibles. A estos efectos, no solo gestiona y administra las
oficinas sino que también realiza toda una serie de tareas de mantenimiento y
acondicionamiento de las mismas, asi como presta determinados servicios
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adicionales a los clientes, a excepcion de determinados supuestos en los
cuales el edificio es ocupado por un tnico arrendatario. En estos casos los
arrendatarios normalmente seran los responsables de realizar las tareas de
mantenimiento del edificio mientras que las sociedades del Grupo Testa seran
las encargadas de sufragar y hacer frente a todas aquellas obras y tareas de
rehabilitacion y mantenimiento extraordinarias como pueden ser las
reparaciones estructurales del edificio.

La Sociedad intenta en todo momento garantizar la seguridad de clientes y
usuarios de los edificios a través de medios materiales y humanos
cualificados, supervisando asimismo que el inmueble cumple con las normas
técnicas, urbanisticas y medioambientales vigentes en cada momento.

Oficinas arrendadas

En la siguiente tabla se muestra el desglose de oficinas del Grupo Testa en
régimen de alquiler en m® y segin el tipo de emplazamiento, todas ellas

propiedad plena de Testa, a 31 de marzo de 2014:

m’Superficie ]:,l::i?n(:;
Ed. Ribera del Loira Edificio Endesa 54.849 1.253
Ed. Avenida del Partenén Campo de las 37.692 663
Naciones
Ed. Avenida de Bruselas, 33 Edificio Indra 33.718 853
Complejo Princesa Complejo Princesa 33.668 -
Ed. Juan Esplendit, 1'1—13 Ediﬁcio O’Donnell 27.679 436
Parque Empresarial Atica Atica 7 23.395 502
Castellana, 259 Torre SyV 21.390 631
Ed. Josefa Valcarcel, 48 Josefa Valcarcel, 48 19.893 357
Ed. Alcala, 45 Alcala, 45 18.655 40
Ed. Avenida de Bruselas, 24-26 | Edificio Procter 18.058 457
Ed. Costa Brava, 2-4 Raqueta 16.000 335
Ed. Castellana Castellana, 83-85 15.055 271
Ed. Eucalipto, 25-33 Los Jacintos 14.553 256
Ed. Principe de Vergara, 187 Il’g;‘“pe de Vergara, 10.732 165
Ed. Pedro Valdivia, 10 Pedro Valdivia, 10 6.568 89
Ed. Juan de Mariana, 17 Juan de Mariana, 17 3.366 60
MADRID 355.271 6.368
Ed. Muntadas I Muntadas I 24.380 640
]152' Avenida de Vilanova, 12- gy i Endesa 16.494 94
Ed. Sant Cugat | Sant Cugat 15.374 219
Ed. Diagonal 605 Diagonal 605 14.795 217
Ed. Sant Cugat II 10 San Cugat 10.008 251
Ed. Avenida Diagonal, 514 Diagonal 514 9.721 76
Ed. Muntadas II Muntadas II 3.783 82
BARCELONA 94.555 1.579
Borbolla-Sevilla Edificio Endesa 13.037 82
Aznar Molina-Zaragoza Edificio Endesa 4.488 70
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Plazas de

m’Superficie Parking
Mangraners-Lérida Edificio Endesa 3.228 0
- Maestranza (Endesa) Malaga | Edificio Endesa 2.046 12
Escudo del Carmen-Granada Edificio Endesa 2.041 9
Resto de Espaiia 24.840 173
TOTAL ESPANA 474.666 8.120
Paris* Tour Adria 53.841 615
FRANCIA 17.388 199
TOTAL 492.054 8.319

* Testa tiene en propiedad el 32,3% de las oficinas.
Caracteristicas generales de los contratos de arrendamiento

Con caracter general, los contratos de arrendamiento de los inmuebles de oficinas
incluidos en el area de patrimonio del Grupo Testa se pactan en términos y
condiciones habituales de mercado. Las principales caracteristicas de dichos

contratos son, con caracter general, las siguientes:

Contratos de 3 a 10 afios de duracion sin posibilidad de resolucion anticipada.
El Grupo Testa tiene como politica general la suscripcion de contratos de
arrendamiento de medio y largo plazo y clausulas de actualizacion de rentas
que permitan reflejar las variaciones del mercado. A 31 de marzo de 2014, el
periodo medio de vencimiento de los contratos de alquiler de oficinas en
vigor es de 5,4 afios.

Incremento de rentas de acuerdo con la inflacion.
Actualizacion de las rentas a mercado en la renovacion del contrato.

Revision de rentas a precio de mercado, a la mitad de vigencia del contrato,
para el caso de contratos de larga duracion.

El arrendatario asume aproximadamente el 100% de los gastos en la mayoria
de los casos. De acuerdo con las condiciones que se recogen en los contratos
de arrendamiento que habitualmente suscribe el Grupo Testa, el arrendatario
esta obligado a soportar el coste del mantenimiento ordinario de los
inmuebles, mientras que el Grupo Testa debe hacerse cargo de las
reparaciones extraordinarias. No obstante lo anterior, generalmente las
labores de mantenimiento las realiza el Grupo Testa, mediante
subcontratacion de dichos servicios, y posteriormente repercute al
arrendatario los costes del servicio.

Suscripcion de avales bancarios por parte del arrendatario complementarios a
las fianzas minimas legalmente establecidas, para garantizar, al menos
parcialmente, en su caso el integro cumplimiento de sus contratos o cubrir los
déficit temporales entre el inicio de las acciones para el desahucio y la
recuperacion de la posesion del inmueble por parte del Grupo Testa.
Asimismo, de ocasionarse algun impago, se produciria la resolucion del
contrato.
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El siguiente grafico muestra el porcentaje de vencimiento de los contratos de
arrendamiento de oficinas del Grupo Testa por volumen de rentas a partir de 31
de marzo de 2014:
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El 13% (por volumen de rentas) de los contratos de arrendamiento de oficinas del
Grupo Testa tienen vencimiento o su renta debe revisarse en 2014.

Principales clientes

Tal y como se ha indicado anteriormente, el Grupo Testa intenta buscar
inquilinos de reconocida solvencia, que pertenezcan a todos los sectores
econdémicos.

La relacion de los 15 principales clientes del Grupo Testa por alquiler oficinas
sobre la facturacion total del Grupo obtenida en el mes de marzo de 2014, es la

siguiente:

% sobre la

Aios como

Arrendatario Emplazamiento facturacion ;
arrendatario
Endesa Varios 12,2% 11
Ayto. y Comunidad de Madrid (*) Madrid 8.2% 10
PwC Madrid 4.8% 4
Indra Sistemas, S.A. Madrid 3,5% 12
CEPSA Madrid 3,3% 20
Grupo Sacyr Madrid 2,8% 11
L’Oreal Espaiia, S.A. Madrid 2,6% 6
Uria Menéndez Abogados, S.L.P. Madrid 2,5% 9
Informatica El Corte Inglés, S.A. Madrid 2,0% 19
The Phone House Spain, S.L.U. (*) Madrid 1,1% 7
Procter & Gamble Espaiia, S.A. Madrid 1,0% 7
Codere, S.A. Madrid 1,0% 8
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% sobre la

Arrendatario Emplazamiento facturacion Afios commo
total Grupo arrendatario
Mondelez Espaiia Services, S.L.U. Madrid 1,0% 11
Roche Farma, S.A. Madrid 0,8% 11
Maxam Europe, S.A. Madrid 0,7% 21
TOTAL 47,4% -

(*) Los activos con el Ayuntamiento y la Comunidad de Madrid y The Phone House Spain, S.L.U. incluye
activos distintos de las oficinas, si bien la mayoria de los ingresos que Testa obtiene de estos inquilinos
proceden del alquiler de oficinas.

Ingresos

En la siguiente tabla, se muestra un desglose de los ingresos brutos por
rentas€/m” mes (no incluye gastos repercutidos a los inquilinos)procedentes de
oficinas propiedad del Grupo Testa en Madrid y Barcelona desde 2005 hasta
2013 y durante el primer trimestre de 2014, calculados, por un lado, teniendo en
cuenta todas las oficinas que el Grupo Testa tenia en cada uno de dichos afios
como, por otro, teniendo en cuenta Gnicamente aquellas oficinas que han sido
mantenidas en cartera desde el 31 de diciembre de 2003 (like for like) al 31 de
marzo de 2014’

1Q2014 2013 @ 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005

Madrid | | | | | | | | |
Ingresos 18,7] 193] 207] 201| 195 208| 21,7] 204 20,3 | 19,5
Ingresos (Like for Like) | 17,9 184| 203] 198| 201| 21,7| 214] 197] 19,6 | 19,6

Barcelona | | | | | | | | | |
Ingresos | 12| 126| 148 151 153 169| 173] 163 157 144
Ingresos (Like for Like) | 1,5] 130 152 148] 149 159 160 155] 156] 148

Valoracion

Madrid
Barcelona
Resto de Espafia

En las siguientes tablas, se muestra un desglose de la valoracion €/m’de las
oficinas del Grupo Testa en Madrid, Barcelona y resto de Espafia desde 2005
hasta 2013 y durante el primer trimestre de 2014, calculado “Like for Like”, esto
es, teniendo so6lo en cuenta las oficinas que el Grupo Testa ha tenido en su cartera
durante todo el periodo de tiempo analizado. En otras palabras, teniendo en
cuenta unicamente aquellas oficinas que han sido mantenidas en cartera desde el
31 de diciembre de 2003 al 31 de marzo de 2014,

1Q2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005

3.884 | 3.875| 3.979| 4.164| 4.236| 4.431| 4.713| 4.885 4.736 4.259
2402 | 2.423| 2536| 2870 2.875| 2990 3.381| 3.893 3.650 3374
22341 2.222| 5.186| 5457| 5376 5441 | 5.543| 5.415 5.356 2.601

Total

3.502 | 3.500| 4.008| 4.217| 4.245| 4.397| 4.663| 4.854 4.712 3.787

7 La tabla presenta informacion no auditada.

¥ La tabla presenta informacion no auditada.
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(like for like) 1Q2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005

Madrid 3513 | 3.499| 3.594| 3.776| 3.830| 4.083| 4.360| 4.739 4.561 4.073
Barcelona 24941 2505 2.630| 2.690| 2.691| 2.800| 3.097| 3.574 3.450 3.248
Resto de Espafia 22341 2.222| 2303| 2.101| 2.130| 2210| 2.339| 2.462 2417 2.240
Total 3.203 | 3.194| 3.295| 3.424| 3.465| 3.674| 3.946| 4.330 4.173 3.769

(b) Centros comerciales

En lo que se refiere a los centros comerciales, el Grupo Testa tiene por objetivo
explotar en régimen de arrendamiento centros comerciales que ofrezcan las
mejores condiciones de negocio posibles, ocupados por inquilinos de reconocida
reputacion local, nacional e internacional.

A estos efectos, Grupo Testa ha apostado principalmente por la adquisicion
inicial del suelo sobre el que posteriormente se ha desarrollado la promocion de
los centros comerciales para su explotacion final en régimen de arrendamiento
por Testa; habitualmente junto con un socio externo (que suele contar con una
participacion minoritaria). No obstante, en algunas ocasiones, Testa ha adquirido
centros comerciales ya construidos a terceros.

A 31 de marzo de 2014, la cartera de centros comerciales de Testa esta
compuesta por 5 centros (4 centros si se considera CC Porto Pi y Terrazas Porto
Pi como uno solo) (tanto de ocio como de comercio) que se encuentran todos
ellos en las mejores zonas comerciales de capitales y ciudades en clara expansion
(Madrid, Majadahonda, Mélaga y Palma de Mallorca.).

A 31 de marzo de 2014 la tasa de ocupacién economica de los centros
comerciales del Grupo Testa alcanza el 99,5%.

Criterios para la identificacion y adquisicion de centros comerciales y la
seleccion de inquilinos

En el segmento de Centros Comerciales, en general, el Grupo Testa apuesta por
la adquisicion de terrenos para posteriormente construir los centros comerciales,
si bien es cierto, ocasionalmente adquiere centros comerciales completamente
desarrollados.

El Grupo Testa analiza las oportunidades de inversion en edificios, con el fin de
destinarlos al alquiler de centros comerciales, y realiza la seleccion de los
inquilinos conforme a los siguientes criterios generales:

- Ubicacion de los inmuebles en areas urbanas, y/o entornos de capitales de

provincia, con alto grado de consolidacién econémica o con gran capacidad
de desarrollo.
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- Un area de influencia o catchment area de los centros comerciales de Testa
de tamafio significativo (>500.000 hab).

- Facilidad de acceso a la parcela y/o edificios, incluyendo las instalaciones de
parking.

- Definicion del mejor producto considerando areas de influencia,
competencia, demandas latentes, capacidades economicas y, en definitiva, un
estudio minucioso de cuantas variables puedan aconsejar la decision de
implantar una tipologia de centro comercial, plenamente adaptada a la
demanda existente o futura (centro integrado de ocio y comercio, parque de
medianas superficies comerciales, centro de fabricantes, centro de ocio, etc.).

- Seleccion cuidadosa y pormenorizada de los inquilinos. La Sociedad siempre
intenta arrendar los centros comerciales a inquilinos de solvencia y
experiencia reconocida. En el caso de los centros comerciales, el Grupo Testa
negocia directamente con los inquilinos estratégicos, bien por su dimension
(cines, restauracion, ocio, grandes grupos textiles), bien por su
especializacion o caracter emblematico que hacen de su presencia un
elemento notablemente diferenciador en la oferta (firmas de prestigio
internacional).

- Edificios funcionales, de estética contemporanea y disefiados por los mejores
equipos internacionales de disefio en centros comerciales a nivel mundial.

- Adaptacion de los espacios a los requerimientos de los grandes operadores
nacionales e internacionales del sector distribucion contribuyendo a crear una
oferta adecuada, tanto en contenido como en ubicacion, generando flujos de
personas que impliquen una maximizacion de ventas y, en consecuencia, de
posibles rentas.

- Alto estandar, tanto en acabados como en el grado de avance técnico y de
instalaciones, que permitan una adecuada conservacion y mantenimiento de
los edificios al tiempo que maximizan su rentabilidad y perdurabilidad.

- Facilitar comodos accesos, asi como excelentes areas y servicios comunes,
amplios aparcamientos, y todo tipo de facilidades que hagan grata y reiterada
la visita de millones de clientes.

- Selecciéon minuciosa de la composicion de la oferta comercial (mix
comercial), garantizando la obtencion de una oferta variada y de primer
orden, contando con las principales firmas multisectoriales de caracter local,
nacional e internacional.

Desarrollo de Centros Comerciales
Los proyectos de desarrollo de centros comerciales comienzan con un analisis

previo de mercado, anterior incluso a la adquisicion de los terrenos. El analisis de
mercado permite al Grupo Testa confirmar la idoneidad de la localizacion asi
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como recabar la opinion de los principales operadores retail del mercado sobre la
atraccion comercial de dicha localizacion.

Una vez los terrenos han sido adquiridos da comiendo a la fase de pre-marketing
que consiste en la presentacion del proyecto a los grandes operadores del
mercado de la alimentacién (cadenas de hipermercados y supermercados),
operadores especializados de tamafio medio, asi como cadenas y firmas de moda
y operadores de ocio como cines, boleras y gimnasios.

La fase de pre-marketing normalmente concluye con la ejecucion de acuerdos no
vinculantes con potenciales inquilinos en el fin de obtener la reserva de los
futuros locales de un centro comercial ademas de establecer los términos
esenciales del futuro contrato de arrendamiento a suscribir. Mientras se lleva a
cabo la construccion del centro comercial, comienza la fase de marketing
completo mediante el cual se pretende formalizar, con anterioridad a la
terminacion completa de las obras, los contratos de arrendamiento de la totalidad
de los locales que se integran en un centro comercial.

En el desarrollo de los centros comerciales el Grupo Testa se apoya normalmente
en proveedores que prestan asistencia en las tareas de consultoria técnica,
coordinacion de las diferentes fases de planificacion y construccion de un centro
comercial y prestan el asesoramiento especializado necesario en cada una de las
fases del proyecto de construccion de un centro comercial (disefio, planificacion
preliminar, gestion de proyectos y ejecucion).

El personal del Grupo Testa supervisa el desarrollo de los proyectos, liderados
por el departamento de operaciones en colaboracion con otros departamentos
(planificacion urbanistica, legal, ventas y otros departamentos técnicos).

Centros Comerciales arrendados

En la siguiente tabla se incluyen los centros comerciales (incluyendo galerias
comerciales) en explotacion del Grupo Testa, a 31 de marzo de 2014:

Superficie N° de clientes Grado de

Tipo de Centro  Emplazamiento gzl:le)lu?lfll: Total Locales anuales (en Ocupacién e ,?;EOSP,;,Tad (millones

Alquilable millones)**** fisica de euros)*

Larios Centro Comercial Malaga 21.504 21.504 152 9,9 99,3% 51,03% 1,97
Porto Pi** Centro Comercial Mallorca 26.359 26.359 169 7,5 97,4% 45,33% 2,39
Centro Oeste Centro Comercial Madrid 10.893 10.893 69 6,6 99,9% 26,91% 1,52
Complejo Princesa | Galeria Comercial Madrid 13.202 13.202 51 N/A*** 100% 100% 0,72
TOTAL 71.958 71.958 441 6,60

* Incluye gastos repercutidos a los inquilinos.

** Incluye CC Porto Pi y Terrazas Porto Pi.

***No es aplicable porque se trata de un conjunto de locales con fachada a unos espacios de uso publico a los que también dan
acceso dos edificios de oficinas y un tercero de viviendas y, en consecuencia, no se puede establecer un control de afluencia a
los referidos locales.

**%* Datos para el afio 2013.

Caracteristicas generales de los contratos de arrendamiento
Con caracter general, los contratos de arrendamiento de los centros comerciales
incluidos en el area de patrimonio del Grupo Testa se pactan en términos y

condiciones habituales de mercado, si bien la especializacion y diversidad, asi
como el elevado nimero de operadores en un mismo entorno (puede haber 150
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inquilinos, o mas, en un mismo edificio), requieren un periodo amplio y complejo
de negociacion.

Con caracter general, las principales caracteristicas de dichos contratos son las
siguientes:

- Duracion minima de tres a cinco afios.
- Incremento de rentas de acuerdo con la inflacion.
- Actualizacion de las rentas a mercado en la renovacion del contrato.

- Porcentaje variable de las rentas en funcion de los ingresos del arrendatario,
con un minimo garantizado.

- Traslado al arrendatario de todos los gastos.

El siguiente grafico muestra el porcentaje de vencimiento o primera revision de
renta de los contratos de arrendamiento de centros comerciales del Grupo Testa
por volumen de rentas a 31 de marzo de 2014:
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Principales clientes

El Grupo Testa selecciona cuidadosamente los clientes de los centros comerciales
buscando la formalizacion de relaciones de negocio con aquellos clientes
habituales de centros comerciales de reconocida reputacion y con una situacion
financiera estable. Como se ha expuesto en los anteriores apartados el Grupo
Testa negocia con clientes estratégicos del mercado como grandes operadores del
sector de la alimentacion (cadenas de hipermercados y supermercados),
operadores especializados de tamafio medio, asi como cadenas y firmas de moda
y operadores de ocio como cines, boleras y gimnasios.

Entre los principales clientes de Testa a 31 de diciembre de 2013 en inmuebles de
centro comercial se encuentran:

e Firmas espafiolas del campo de la moda como Inditex, Cortefiel y
Mango.
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e Firmas del sector de alimentacion y restauracion como McDonalds,
Starbucks, Vips, Burger King, Foster’s Hollywood y Café y Té.

e Firmas del sector de ocio y entretenimiento como Disney y Renoir Cines.
e Firmas internacionales como H&M, Kiabi y Primark.
La relacion de los 10 principales clientes del Grupo Testa por alquiler de centros

comerciales sobre la facturacion total del Grupo obtenida en el mes de marzo de
2014, es la siguiente:

o gl Aiios como
Arrendatario facturacion .
arrendatario
total Grupo
Inditex 3,5% 19
Cortefiel, S.A, 0,9% 19
Primark Tiendas, S.L. 0,7% 3
Hennes &Mauritz, S.L. 0,6% 2
Sigla, S.A. 0,4% 15
Restaurantes Mcdonald's, 0,3% 19
The Disney Store Spain, S 0,3% 18
Punto Fa, S.L. 0,2% 18
Basic Fit Spain S.A. 0,1% 13
Cines Princesa, S.A. 0,1% 20
TOTAL 7,0% -

(c) Naves logisticas

Las naves logisticas e industriales de Testa estan especialmente disefiadas para
satisfacer las especificaciones técnicas y las necesidades de cada cliente. La
cartera de naves logisticas de Testa, que a 31 de marzo de 2014 suma 210.430 m’
de superficie, esta localizada principalmente en Madrid, Barcelona y sus areas de
influencia, en particular en el Corredor del Henares y goza de un grado alto de
ocupacion, presentando un ratio de ocupacion economica del 90,2% a 31 de
marzo de 2014.

Adicionalmente cabe destacar el gran tamafio medio de cada activo, ya que 6 de
los 7 activos tienen una superficie mayor de 15.000 m” y el mas grande de todos
cuenta con 70.000 m* lo que da al porfolio de Testa una importante ventaja
competitiva por ser este tipo de activos logisticos los que mas demanda han
tenido en los ultimos afios debido a las operaciones de concentracion que se estan
realizando en el sector asi como a la menor competencia por el menor nimero de
activos con esas caracteristicas.

Criterios para la identificacion y adquisicion de naves logisticas y la seleccion de
inquilinos

El Grupo Testa analiza las oportunidades de inversion en inmuebles, con el fin de
destinarlos a su alquiler como naves logisticas realizando la seleccion de los
activos conforme a los siguientes criterios generales:
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Ubicacion de las naves logisticas en parques industriales modernos, en las
proximidades de Madrid y Barcelona con facil acceso a las vias de
comunicacion.

Tamaiio y disefio conforme a las necesidades de cada cliente, que participa
desde el proceso de seleccion de suelo en caso de proyectos llave en mano.

Naves logisticas en explotacion

A continuacion se relacionan las naves logisticas, todas ellas propiedad 100% de
Testa, en explotacion del Grupo Testa, a 31 de marzo de 2014:

Grado de

Localidad Superf. m’ ocupacion

fisica

Centro Logistico Cabanillas del Campo (Guadalajara) 70.134 100,0
Centro Logistico Alovera (Guadalajara) 39.879 100,0
Centro Logistico Coslada (Madrid) 35.934 87,7
Centro Logistico Azuquera Henares (Guadalajara) 27.995 100
Centro Logistico Pedrola (Zaragoza)* 21.579 0,0
Centro Logistico Lli¢a de Vall (Barcelona) 14.909 100,0
TOTAL 210.430 87,6

* Actualmente desocupada.

Caracteristicas generales de los contratos de arrendamiento

Con caracter general, los contratos de arrendamiento de las naves logisticas
incluidas en el area de patrimonio del Grupo Testa se pactan en términos y

condiciones habituales de mercado.

Los arrendamientos de naves logisticas del Grupo Testa tienen un vencimiento
medio ponderado de 2,2 afios a 31 de marzo de 2014.Con caracter general, las
principales caracteristicas de dichos contratos son las siguientes:

Duracion inicial en torno a tres afios con varias prorrogas de igual duracion,
en general un preaviso de 10 meses para el ejercicio de prorroga/entrega de
la nave.

Renta de mercado. Actualizacion de rentas segin IPC, con revision a rentas
de mercado cuando se ejercitan las prorrogas de los contratos.

Repercusion de los gastos derivados del inmueble, gastos de mantenimiento
ordinario, gastos de comunidad (en su caso), servicios comunes, impuestos
(IB]) y tasas, etc.

Otros: Fianza legal mas garantias adicionales (aval/depdsito/otros/...) por un
importe aproximado de 10 meses de renta.

El siguiente grafico muestra el porcentaje de vencimiento o primera revision de
renta de los contratos de arrendamiento de naves logisticas del Grupo Testa por
volumen de rentas a 31 de marzo de 2014:
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Principales clientes

La relacion de los 5 principales clientes del Grupo Testa por alquiler de naves
logisticas sobre la facturacion total del Grupo obtenida en el mes de marzo de
2014, es la siguiente:

% sobre la

Arrendatario facturacion total Afios como
Grupo arrendatario

Compaiiia de Distribucion Integral, S.L. 1,9% 13
FCC Logistica, S.A. 0,7% 17
Reckitt Benckiser Espaiia, S.L. 0,5% 19
United Parcel Service Espafia Ltd. 0,4% 13
Transmec de Bortoli Group Espafia S.A. 0,2% 2
Total 3,7%

Adicionalmente, a finales de 2013 Testa ha firmado un contrato de arrendamiento
con el operador logistico AZKAR para el 100% del complejo de Azuqueca de
Henares, que inicia el devengo de renta con fecha 1 de abril de 2014.

(d) Viviendas

La cartera de viviendas de Testa esta formada por viviendas de primera residencia
entre las que hay vivienda libre y viviendas sujetas a algun tipo de proteccion
publica. Todas las viviendas se encuentran en complejos residenciales,
principalmente en Madrid (76%), San Sebastian (18%) y Toledo (6%).La cartera
de viviendas de Testa a 31 de marzo de 2014 suma 112.841m°de superficie. De
dicha cartera de viviendas, Leganés, Usera (Madrid) y Benta Berri (San
Sebastian), son gestionadas bajo concesiones administrativas con los organos
municipales correspondientes.

Los arrendamientos estan sujetos a la Ley 29/1994 de 24 de Noviembre de
Arrendamientos Urbanos, modificada por la ley 4/2013 de 4 de junio de Medidas

de flexibilizacion y fomento del mercado de alquiler de viviendas.

Testa fue el primer operador privado en Espafia en crear una filial especifica para
este producto, Testa Residencial, en el afio 2005.
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Dentro del porfolio de viviendas de Testa existe un importante porcentaje de
viviendas con algun tipo de proteccion publica ya que cada una fue desarrollada
bajo los distintos planes Nacionales de Vivienda que han ido existiendo a lo largo
de los ultimos afos.

La terminologia de vivienda de Proteccion (mas comunmente conocida como
VPO) hace referencia a una vivienda destinada a la residencia habitual y
permanente de sus moradores y, en base a esta premisa, estan sujetas a ciertas
limitaciones, de espacio, suelo y, principalmente, de precio maximo de alquiler,
previstas en la propia normativa que establece los requisitos que deben reunir las
mimas, es decir, el Real Decreto Ley 31/1978, de 31 de octubre, Real Decreto
3148/1978, de 10 de noviembre, Real Decreto 801/2005, de 1 de julio, Real
Decreto 2066/2008 de 12 de diciembre y los correspondientes textos de
trasposicion a la normativa Autonémica de cada una de las promociones. Todas
las viviendas de Testa sometidas a algin tipo de proteccion cuentan con las
pertinentes calificaciones definitivas que permiten su explotacion en régimen de
alquiler.

Criterios para la identificacion y adquisicion de edificios de viviendas y la
seleccion de inquilinos

El Grupo Testa analiza internamente las oportunidades de inversion en edificios,
con el fin de destinarlos al alquiler de viviendas, mediante estudios llevados a
cabo por los responsables Inmobiliarios de Testa junto con el Director General de
Viviendas.

En dichos estudios, a la hora de seleccionar los activos se tienen en cuenta los
siguientes criterios generales:

- Ubicacion de los edificios, centrandose en areas densamente pobladas (en
particular en la periferia de Madrid).

- Que la calidad de los materiales utilizados en los edificios sea alta, ya que
cuanto mas alta sea la calidad de os materiales utilizados mas facil sera
realizar la labor de mantenimiento y mayor sera la vida util del edificio.

- El retorno potencial de la inversion.

Una vez tomada la decision de promover el proyecto, bien como obra nueva o
bien como rehabilitaciéon de un edificio existente, desde los departamentos de
soporte de Testa, principalmente a través de su Direccion Técnica, se desarrollan
los proyectos de ejecucion, se completa la fase de construccion y una vez
finalizada esta, se inicia la fase de explotacion.

Una vez que se inicia la fase de explotacion, Testa, gracias a su experiencia a los
equipos humanos con los que cuenta, realiza todas las operaciones necesarias
para la optimizacion inmobiliaria del inmueble, esto es, se desarrollan las labores
de comercializacion y captacion de clientes, se firman los contratos de
arrendamiento y se realiza un seguimiento pormenorizado tanto del cliente como
del cumplimiento de sus obligaciones de pago.
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En esta fase de explotacion se podrian sefialar las siguientes actuaciones:

- Comercializacion: Si bien la mayor parte de esta tarea se hace internamente,
Testa también cuenta con contratos de colaboracion con Agentes
Inmobiliarios, broker, etc...

- Formalizacion Contratos: Una vez se ha captado al cliente, se formaliza el
contrato tipo de Testa (existen diversas modalidades en funcion de cada tipo
de vivienda, libre/Proteccion) a través de los gestores patrimoniales de la
sociedad que dependen, a su vez, de los Directores Inmobiliarios de Testa.

- Estos contratos cuentan (en aquellas promociones donde es posible) con
garantias adicionales que suponen un primer filtro de seleccion de los
clientes ya que por un lado, garantizan una mayor seguridad en el pago de la
renta asi como en el las condiciones de utilizacion y devolucion (al final de
la vida del contrato) de las viviendas de del porfolio de Testa.

- Mantenimiento de las promociones: Dentro de las funciones ordinarias de
los gestores patrimoniales estd el seguimiento de los estandares de
mantenimiento de Testa que se realizan a través de las correspondientes
empresas de “facility management” para mantener siempre en perfecto
estado de revista a las viviendas. Este mantenimiento ordinario incluye tanto
las zonas comunes y privativas en su caso.

Viviendas arrendadas

En la siguiente tabla se relacionan las viviendas y plazas de parking en
explotacion del Grupo Testa, a 31 de marzo de 2014:

Localidad Supgrf. N*de N® de plazas 0(:12)(:12;(1')?1
(m°) Viviendas de parking

Plaza Castilla Madrid 20.574 302 0 95,31
Valdebernardo Madrid 7.030 94 100 79,39
Alcorcon Alcorcon 10.750 159 182 89,27
Pavones Este Madrid 7.574 104 115 89,95
MADRID LIBRE 45.928 659 397
Usera* Madrid 11.958 148 148 100
Leganés™ Leganés 6.864 80 103 100
Mostoles | Mostoles 5.620 104 109 100
Mostoles 11 Mostoles 4.082 75 92 96,95
MADRID VPO Madrid 28.524 407 452
Alameda de Osuna Madrid 9.318 95 95 88,3
VIV. LIBRE REGUL. ESPECIAL 9.318 95 95
Sta. Maria Benquerencia Toledo 10.327 103 103 88,63
TOLEDO LIBRE 10.327 103 103
Benta Berri (concesion viv. Gob .Vasco** San Sebastian 37488 * 510* 554%* 99,22
S.SEBASTIAN CONCESIONES 18.744 255 277 99,22
TOTAL 112.841 1.519 1.324 93,92

* Concesion.

**Benta Berri se trata de una Union Temporal de Empresas (UTE) de la que Testa y Metrovacesa, S.A.
son socios al 50% y a través de la cual se operan 510 viviendas en proindiviso (copropiedad) y 554
plazas de arrendamiento.
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Caracteristicas generales de los contratos de arrendamiento

La ultima modificacion de la ley de arrendamientos urbanos del pasado afio 2013,
ley 4/2013 de 4 de junio de Medidas de flexibilizacion y fomento del mercado de
alquiler de viviendas publicada en el BOE de 5 de junio, pretende ,
principalmente, dar una mayor relevancia a los acuerdos entre las partes, de
manera que puedan pactarse con mayor libertad los periodos de duracion del
contrato, condiciones de actualizacion de renta, abandono/recuperacion de la
vivienda por el arrendatario o por el arrendador, etc... .En este nuevo escenario,
el arrendatario tiene mas facil abandonar la vivienda ya que puede hacerlo a partir
del 6° mes de vida del contrato con un preaviso de un mes y una clausula de
indemnizacion por resolucion anticipada de un mes por cada afio de contrato
pendiente frente al periodo de obligado cumplimiento que marcaba la anterior
ley.

En estas nuevas condiciones, los contratos tipos de arrendamiento de vivienda de
Testa tienen las siguientes caracteristicas:

- Duracion inicial de 3 afios, prorrogables y con una moderacion de la
indemnizacion por finalizacion anticipada del contrato (segin ley se debe
indemnizar con un mes por cada afio pendiente de cumplimiento, pero Testa
incorpora ciertas bonificaciones para eliminar la barrera de entrada que
puede ver el cliente al firmar un periodo de 3 afios).

- Larenta se actualiza anualmente con el IPC correspondiente al segundo mes
anterior a aquel en el que se inicio el contrato.

- Ademas de la fianza legal, Testa solicita unas garantias adicionales (aval o
deposito) alrededor de los 4 meses de renta.

Mantenimiento y rehabilitacion

Testa mantiene sus edificios de viviendas en las mejores condiciones posibles. A
esto efectos, Testa tiene un contrato de mantenimiento integral de cada
promocion con la empresa Valoriza Multiservicios que se renueva anualmente y
que incluye tanto el mantenimiento ordinario y las revisiones técnico legales
obligatorias como la asistencia en caso de mantenimiento correctivo por averias
en las zonas comunes de las promociones. Existe a disposicion de los clientes la
posibilidad de ampliar el alcance de dichos trabajos a las reparaciones privativas
que sean achacables al ocupante de las viviendas.

Los gestores patrimoniales de Testa responsables de cada activo proponen, en
base a su experiencia y a las incidencias que puedan detectar en el dia a dia,
aquellas medidas que sean necesarias para mejorar el funcionamiento de las
instalaciones comunes y optimizar la explotacion del activo (eficiencia
energética, iluminacion led, etc...).
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(e) Hoteles

La cartera de hoteles de Testa le ha permitido disfrutar de una importante
estabilidad en el complicado entorno econéomico vivido en los Gltimos afios. Los
hoteles de Testa estan localizados principalmente en Madrid y Barcelona, con una
superficie en total, a 31 de marzo de 2014, de 124.611 m” (incluye el Hotel AC
Forum). Todos los Hoteles se encuentran actualmente en explotacion a 31 de
marzo de 2014. Los hoteles estan arrendados a cadenas hoteleras lideres en
Espafia.

Criterios para la identificacion y adquisicion de inmuebles para hoteles y la
seleccion de inquilinos

El Grupo Testa analiza las oportunidades de inversion en edificios, con el fin de
destinarlos a su alquiler como Hoteles bajo los siguientes criterios generales:

- Ubicacion y buenas comunicaciones.

- Analisis de la rentabilidad de la inversion, desde la adquisicion del suelo y
los costes de promocion hasta los costes de implantacion del Hotelero y el
equipamiento del activo.

- Seleccién cuidadosa y pormenorizada de los inquilinos. La Sociedad siempre
intenta arrendar los inmuebles a grandes cadenas hoteleras de solvencia
reconocida.

- Maximizacién del valor de los inmuebles llevando a cabo las reformas que
sean necesarias y adaptando los mismos a las necesidades tecnologicas y
comerciales de los inquilinos existentes o potenciales.

- Las obras de reforma de los inmuebles se realizan por equipos de arquitectura
internos con una amplia experiencia y de gran reconocimiento profesional.

- El Grupo aplica su conocimiento promotor para el empleo de aquellos
materiales que garanticen una perfecta vida del inmueble, tanto en la parte
arquitectdnica del proyecto como desde el punto de vista de sus instalaciones.

- Todos los Hoteles de Testa son explotados por nuestros clientes bajo
contratos de arrendamiento de uso distinto a vivienda a los que se les exigen
garantias adicionales, de acuerdo con los estandares de Testa, no existiendo
ningln contrato de gestion hotelera ni de franquicia.

Hoteles arrendados

Todos los hoteles arrendados son propiedad de la Sociedad al 100% salvo en lo
que respecta a los hoteles (i) Hotel AC Forum (Barcelona) en el que Testa es
propietaria del 50% de la Sociedad Bardiomar S.L. adjudicataria del derecho de
superficie sobre el que se encuentra dicho hotel y que a su vez es la sociedad
arrendadora del hotel, (ii) Hotel Barcel6 Costa Ballena (Rota, Cadiz), en el que
Testa posee el 32,5% de la sociedad propietaria del mismo, PK Hoteles 22. S.L, y
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(iii) el Hotel Eurostars Mar de Vigo, en el que Testa posee el 44,44% de la
sociedad propietaria del mismo, Pazo de Congresos de Vigo, S.A.

En la siguiente tabla se relacionan los hoteles en explotacion del Grupo Testa, a

31 de marzo de 2014:

Localidad

Cadena

Superf.

N° de

Categoria

Alquilable (m?)

habitaciones

Eurostars Madrid Tower Madrid Hotusa 31.800 474 oKk
Eurostars Grand Marina** Barcelona Hotusa 20.030 274 oKk
NH Sanvy Madrid NH 12.182 149 ok
Puerta Castilla Madrid Hotusa 13.180 262 ok
Melia Hotels
Tryp Barcelona Aeropuerto Barcelona International, 10.125 205 oAk
S.A.
Melia Hotels
Tryp Oceanic Valencia International, 9.308 197 okl
S.A.
Melia Hotels
Tryp Alameda Malaga International, 6.000 136 okl
S.A.
Melia Hotels
Tryp Jerez Jerez International, 4.637 98 oAk
S.A.
Eurostars Gran Madrid Alcobendas Hotusa 3.581 100 ok
Subtotal 110.843 1.895
AC Forum (50%)** Barcelona | /¢ Hotels by 13.768 184 Hrnk
Marriot
a‘i‘ﬁl/z ;i\far de Vigo Vigo Hotusa 3.837 54 wrnn
gegg% Costa Ballena Rota (Cdiz) Barcel6 5.045 74 -
Subtotal Participadas * 22.650 312
TOTAL 133.493 2.207

* AC Forum Vigo y Costa Ballena desde el 1 de enero de 2014, por la aplicacion de la NIIF 11, pasan a consolidar
por el método de participaciéon. Los m* se han obtenido aplicando el % de participacién de Testa sobre el total m* del

activo.
** Concesion.

Caracteristicas generales de los contratos de arrendamiento

Todos los Hoteles de Testa cuentan con contratos de arrendamiento bajo L.A.U
para uso distinto de vivienda, no existen por tanto ni contratos de arrendamiento
de Industria, ni contratos de gestion ni franquicias o cualquier otro tipo de
relacion propiedad-explotador.

El Grupo Testa formaliza, para la explotacion de sus hoteles, contratos de
arrendamiento a largo plazo, siendo el vencimiento medio ponderado de la cartera
de hoteles del Grupo Testa de 8,7 afios a 31 de marzo de 2014.

Con caracter general, las principales caracteristicas de dichos contratos son las

siguientes:

- Contratos de arrendamiento LAU de larga duracion.
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- El 48% de los hoteles cuentan con rentas fijas, con actualizaciones anuales
segun IPC. El otro 52% cuenta ademas con una componente variable que
permitira a Testa aprovechar la mejora operativa de las cuentas de
explotacion de los Hoteles, cuando se produzca.

- Todos los Hoteles propiedad unica de Testa cuentan con la fianza legal asi
como con garantias adicionales que tienen un importe, por término medio,
equivalente a un afio de renta mas IVA.

- Testa repercute la mayor parte de los gastos derivados del mantenimiento
ordinario de los activos, asi como las tasas y tributos que generan
(principalmente IBI, tasas de Vados, etc...).

El siguiente grafico muestra el porcentaje de vencimiento de los contratos de
arrendamiento de los hoteles del Grupo Testa por volumen de rentas a 31 de
marzo de 2014:
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Principales clientes

Entre los principales clientes de Testa en lo que a este tipo de activo se refiere, se
encuentran las cadenas de hoteles mas importantes de Espaiia.

La relacion de los 6 principales clientes del Grupo Testa por alquiler de hoteles
sobre la facturacion total del Grupo obtenida en el mes de marzo de 2014, es la

siguiente:
o ED e b Afios como
Inquilino Arrendatario facturacion total del R
Grupo arrendatario
WTC Hotel Hotusa 4,1% 12
Explotadora Madrid Tower, S.L.U. Hotusa 3,7% 5
Melia Hotels International S.A. Melia Hotels International S.A. 2,8% 16
Ac Forum Ac Hoteles 2,1% 12
NH Hoteles, S.A. NH Hoteles 1,2% 17
Hotel Alcobendas S.L.U. Hotusa 0,6% 11
Total 14,5%
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6.1.4

(f) Otros (Residencias de la tercera edad y plazas de garaje)

Con caracter adicional a los activos anteriormente descritos, el Grupo Testa se
encuentra posicionado en el sector de residencias de la tercera edad y de las
plazas de garaje.

La presencia de Testa en el negocio de residencias de la tercera edad se centra en
la gestion patrimonial de las residencias, siendo éstas alquiladas a un operador
especializado, por lo que se elimina el riesgo de gestion. Cada centro esta
disefiado siguiendo los criterios del explotador (Sanitas Residencial) que a su vez
lo realiza a la medida de la poblacion en la que se ubica y el perfil de los
usuarios. El disefo de los activos asi como la calidad de los materiales empleados
son siempre de los mas altos estandares, facilitando los servicios para la atencion
integral de los residentes sea cual sea su nivel de dependencia.

Residencias de la tercera edad arrendadas

En la siguiente tabla se relacionan las residencias de la tercera edad y las plazas
de garaje en explotacion del Grupo Testa, a 31 de marzo de 2014:

Localidad Superzﬁcie I.VO d'e N*de

habitaciones camas
Faro de Hércules La Corufa 5.829 93 138
El Viso* Madrid 3.600 95 119
TOTAL 9.429 188 257

* Concesion. Cedido el derecho de superficie con fecha 24 de junio de 2014 por
importe de 12.885miles de euros.

Con carécter general, los contratos de arrendamiento de las residencias de la
tercera edad incluidas en el area de patrimonio del Grupo Testa se pactan en
términos y condiciones habituales de mercado, teniendo normalmente una larga
duracion (sobre 20afios) con limitada exposicion operativa. Son contratos de
arrendamiento LAU para uso distinto de vivienda con una renta fija, basada
inicialmente en un porcentaje sobre la inversion total reconocida que ha sido
actualizada con el IPC durante todos los afios de vida del contrato.

Aparcamientos

Testa cuenta con tres aparcamientos en explotacion. Dos de ellos (Princesa y
Plaza de Castilla) se encuentran arrendadas a la explotadora Vinci Park Espaiia
S.A. (con vencimiento de mas de 20 afios) y el tercero, Parking del Palau es
explotado directamente por la empresa propietaria de la que Testa posee el 33%.

Actividad de rehabilitacion o refurbishment

Ademas de la explotacion de los inmuebles en régimen de arrendamiento
propiamente dicha, la Sociedad administra y mantiene en optimas condiciones los
edificios, enfocandose en la rehabilitacion continua de los inmuebles, adaptandolos
a las necesidades de los clientes y a los retos tecnoldgicos que exige la sociedad
moderna, procurando en todo momento la maximizacion del valor de los mismos.
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La Sociedad dispone de la experiencia y los recursos propios necesarios para
ejecutar los proyectos de rehabilitacion de los edificios, lo cual le permite generar
valor afiadido en el transcurso de los ciclos de vida de los mismos. Ademas, y
segln se expone a continuacion, la Sociedad también adquiere parcelas y terrenos,
asi como activos en fase de desarrollo o pobremente conservados, los cuales son
rehabilitados o desarrollados en su totalidad y que finalmente son explotados en
régimen de arrendamiento.

En los ultimos tres afios cabe destacar la reforma y alquiler de la nueva sede de
Amazon en Madrid (6.000 m’, 7 afios de arrendamiento), reconstruccion del
parking del despacho de abogados Uria Menéndez en 6 meses (7.000 m®), obras de
implantacion de Habitat en un inmueble de oficinas en Diagonal 514 (Barcelona),
obras de mejoras en el Centro Comercial Porto Pi y Terrazas Porto Pi en Palma de
Mallorca y obras de mejoras realizadas en el edificio que la Sociedad tenia en
Miami (Estados Unidos de América).

6.1.5 Gestion de la cartera de activos

Si bien no es el negocio principal de Testa, y la filosofia de la Sociedad es la de
mantener una cartera de activos a largo plazo, dentro de su actividad de gestion del
patrimonio la Sociedad, en ocasiones puntuales, vende aquellos inmuebles que
gestiona si considera que los mismos han alcanzado su mayor nivel de rentabilidad
o0 se presenta una buena oportunidad de mercado.

Tal y como se explica en el apartado 5 de este Documento de Registro la Sociedad,
en su estrategia de focalizar su negocio en el mercado espaiol del que tiene un gran
conocimiento adquirido a lo largo de los afios de actividad en el mismo, ha llevado
a cabo la venta de los activos que poseia fuera de Espaiia.

Se incluye a continuacion un detalle de los activos patrimoniales vendidos durante
los ultimos ejercicios:

Localizacion del activo Segmento Vqlumen Iterlod(')’de
(millones) inversion
San Miguel (Zaragoza) Oficinas €172 28,57 5,80% 2003-2008
Residencia Getafe (Getafe) Residencia 3* Edad €12 7,13 6,64% 2003-2008
1401 Brickell (Miami) Oficinas €73,0 25,07 2,98% 2006-2008
Parque Corredor (Torrejénde | o106 Comerciales €136,8 2138 | 6,04% |  1999-200
Ardoz)
Garcia Lovera (Cordoba) Oficinas €6,9 12,43 7,54% 2003-2009
Martinez Barrios (Sevilla) Oficinas €6,4 20,14 7,21% 2003-2009
Paseo de la Glorieta (Huelva) Oficinas €54 12,10 7,26% 2003-2009
Ps. de Gracia 28 (Barcelona) Oficinas €20 10,75 5,14% 1998-2009
Les Corts (Barcelona) Residencia 3* Edad €22 6,50 7,13% 2005-2009
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Localizacion del activo Segmento Vqlumen IRR (%)1 YIEL]z) Iterlod(')’de
(millones) Neta inversion

Consejo de Ciento (Barcelona) Residencia 3* Edad €13 1,10 7,63% 2008-2009
Sagrada Familia (Barcelona) Residencia 3* Edad €14,6 6,44 7,57% 2006-2009
Los Madrazo (Santander) Residencia 3* Edad €12 7,59 7,50% 2006-2009
Arroyo de la Vega 20 Residencia 3" Edad €12 6,93 | 6,72% | 2003-2009
(Alcobendas)

Ps. de Gracia 56 (Barcelona) Oficinas €53,5 16,61 4,90% 1998-2012
1111 Brickell (Miami) Oficinas €140,5 21,31 3,71% 2002-2013
Tour Adria (Paris) Oficinas €450,0 (11,18) 6,31% 2006-2013
Conde de Xiquena (Madrid) Viviendas €7,4 4,3 2,26% 1998-2014

" Leveraged Internal Rate of Return o Tasa Interna de Retorno Apalancada: es una tasa de rentabilidad que se
utiliza para medir y comparar el rendimiento de una inversion, incluyendo la financiacion asociada.

% La Yield Neta esta calculada dividiendo la Renta neta del diltimo ejercicio completo antes de la venta entre el
precio de venta del inmueble.

Esta filosofia junto con la decision de focalizar su area geografica de negocio en el
mercado espafiol, ha llevado a la Sociedad a realizar una serie de ventas en los
ultimos afios. De esta forma, durante el ejercicio 2013 la Sociedad vendié un
edificio de oficinas sito en la Avenida Brickell 1111 de Miami (Estados Unidos de
América) y, se produjo la salida del perimetro de consolidacion de un inmueble de
oficinas sito en el distrito de la Defense en Paris (Francia), mediante la venta de la
totalidad de las acciones que Testa poseia en la sociedad Tesfran, S.A., ambos
considerados activos no estratégicos para el Grupo.

Adicionalmente, en el afio 2012 se realizé la venta de un edificio de oficinas sito en
Paseo de Gracia n° 56 de Barcelona. El precio de venta del activo ascendié a 53,5
millones de euros, sin considerar costes de venta, y generd un beneficio de 21,8
millones de euros antes de impuestos.

Las ventas de activos han aportado a los resultados consolidados de Testa antes de
impuestos de los ejercicios 2013, 2012 y 2011 y en el periodo finalizado a 31 de
marzo de 2014 unos resultados de 45millones de euros, 19millones de euros,
Omillones de euros y 2millones de euros respectivamente.

6.1.6 Actividad de gestién inmobiliaria de terceros

La prestacion de servicios inmobiliarios para terceros se desarrolla bajo el paraguas
de Testa Servicios Inmobiliarios (marca comercial). En ella se integra la actividad
de las sociedades filiales de Testa, Gesfontesta (Asset & Property Management),
Gesfitesta (Servicios Técnicos) y Gescentesta (Gestion de Centros Comerciales).

La prestacion de servicios estd fundamentalmente dirigida a la gestion patrimonial
que incluye la gestion de los contratos de clientes, las altas, las bajas, las
liquidaciones a la finalizacion de los contratos. En general, son prestaciones que
requieren un uso intensivo de capital humano y que, debido a la competencia
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existente en el sector, presentan margenes reducidos de beneficio. A cambio, esta
gestion no requiere inversiones significativas salvo algunas de reducido volumen
en sistemas informaticos y de gestion.

El volumen de activos bajo gestion, administracion y comercializacion supera los
2.800 millones de euros a 31 de marzo de 2014 y entre sus principales clientes se
encuentran Fondos de Inversion Inmobiliaria gestionados por el Banco de
Santander, Banco de Sabadell y de Ahorro Corporacion, asi como numerosos
Family Offices (plataformas de inversion dedicadas a gestionar el patrimonio de un
unico grupo familiar con elevado patrimonio).

Los activos bajo gestion incluyen mas de 8.000 viviendas en alquiler, edificios de
oficinas, centros comerciales, naves logisticas y residencias de la 3* edad.

En la siguiente tabla se desglosa la cifra de negocios correspondiente al area de
servicios del Grupo Testa entre los distintos tipos de servicios de gestion
inmobiliaria prestados para terceros durante los ejercicios 2013, 2012 y 2011 y a
31 de marzo de 2014 (en miles de euros):

% sobre % sobre % sobre % sobre
31/03/2014 ‘ total 2013 ‘ total 2012 total 2011 total
Gestion de
activos y 1.054 69,84% 3.708 79,42% 4.050 85,46% 4.954 87,93%
propiedades
Centros 174 11,56% 698 14,95% 689 14,54% 680 12,07%
Comerciales
Servicios 18,60% 263 5,63% 0 0% 0 0%
Técnicos
TOTAL 1.509 100% 4.669 100% 4.739 100% 5.634 100%
6.1.7 Proyectos de suelo en desarrollo

El Grupo Testa realiza inversiones en suelo con el objetivo de adquirir activos
rentables para su actividad de alquiler. La aplicaciéon de la experiencia y los
recursos propios del Grupo permiten incrementar el valor de los suelos adquiridos
a lo largo de la cadena de valor de los activos inmobiliarios (desde el desarrollo del
activo hasta su venta pasando por su explotacion). En relacion con estos activos
suelo, el Grupo Testa persigue el desarrollo y acondicionamiento de los mismos sin
cerrar la posibilidad de aceptar ofertas de venta que pudieran resultar atractivas.

Son los propios equipos técnicos y de administracion del Grupo los que gestionan
los suelos. Estos equipos estan formados por arquitecto e ingenieros especialistas
con amplia experiencia en el sector inmobiliario. Adicionalmente, los equipos de
cumplimiento normativo y legal colaboran igualmente en materia de requisitos
legales y administrativos en relacion con la gestion urbanistica de los suelos.

El valor de mercado del suelo aumenta a medida que avanzan las distintas fases de
su gestion. De este modo, las actividades del area de gestion de suelo llevadas a
cabo por Testa se puede resumir en i) busqueda, identificacion y adquisicion de
terrenos alineados con la estrategia de Testa, ii) realizacion de la gestion
urbanistica del mismo (redacciéon Plan Parcial, Proyecto de Reparcelacion,
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constitucion y coordinacion del ente urbanizador, Proyecto de urbanizacion,
ejecucion obras de urbanizacion, legalizacion, etc.) y iii)promocion inmobiliaria,
explotacion y, ocasionalmente, venta del propio suelo.

Reserva de Suelo

El Grupo Testa cuenta a 31 de diciembre de 2013 con una reserva de suelo de
1.510.305m”> brutos, con una edificabilidad aproximada de 537.596m’
fundamentalmente para promociones de primera vivienda pero también para el
desarrollo de oficinas, residencias de la tercera edad y aparcamientos
principalmente en Madrid y su area de influencia. En términos de edificabilidad,
aproximadamente, el 15% (por valoracion) corresponde a suelo finalista preparado
para iniciar la construccion de los activos y el porcentaje restante se encuentra en la
fase final de desarrollo pues cuenta con el Proyecto de Reparcelacion aprobado.

En la siguiente tabla se relaciona el suelo en propiedad del Grupo Testa, a 31 de
marzo de 2014:

Superficie
construable
2

(m°)

Emplazamiento

Solar Arapiles ¢/ Arapiles, Madrid 2.670 Parking

Solar Valdebebas Valdebebas, Madrid 25.955 Terciario oficinas
Taux Ibérica Zaragoza 47.971 Viviendas

Sector 15, Navalcarnero Navalcarnero, Madrid 435.964 Viviendas

Cales Atalayes Villajoyosa, Alicante 61.189 | Residencias tercera edad
TOTAL 573.749

Actualmente no hay promociones en curso.
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6.1.8 Tasacion de los inmuebles del Grupo Testa

Resumen de los informes de tasacion de los inmuebles del Grupo Testa a 31 de marzo de

2014.
Informe de tasacion de CBRE Valuation Advisory, S.A.

La cartera de propiedades de patrimonio en renta del Grupo Testa ha sido valorada por
CBRE Valuation Advisory, S.A. en 2.880.273.666 euros (IVA excluido) a fecha 31 de
marzo de 2014 segin su informe de valoracion emitido el 1 de julio de 2014.

Dicha cartera estd compuesta por ochenta y cuatro activos inmobiliarios en explotacion en
régimen de arrendamiento ubicados en Espafia y con uso terciario-oficinas, hotelero,
comercial, industrial y residencial.

El informe de tasacion ha sido elaborado de acuerdo con los Estandares de Valoracion y
Tasacion de la RICS de enero 2014 (Royal Institution of Chartered Surveyors), estando la
valoracion de cada propiedad esta basada en la experiencia y conocimiento del mercado del
valorador, tanto a nivel local como nacional. Adicionalmente, CBRE Valuation ADvisory,
S.A. es valorador regular de la cartera de propiedades de Testa y sus activos son
inspeccionados de acuerdo a un plan de visitas que incluyen la inspeccion del 100% de la
cartera cada tres afios lo cual les permite ostentar un conocimiento especifico y continuado
sobre los activos del Grupo Testa.

El informe de valoracion ha sido el resultado del trabajo realizado sobre la documentacion
aportada por Testa relativa a los siguientes aspectos:

Cuadros de superficie.

Panel de arrendamiento.

- Planos.

- Informacion relativa a la titularidad de los inmuebles.
- Contratos de arrendamiento.

- Licencias y certificados de eficiencia energética.

Los activos han sido valorados de manera individual bajo la hipétesis de “Valor de
Mercado”, sin que se hayan considerado ningtin descuento o prima que pudiese negociarse
en el mercado de llevarse a cabo, de manera simultanea, la comercializacion de parta o la
totalidad de la cartera. A estos efectos la hipotesis de “Valor de Mercado” se define como
la cuantia por la que un bien o deuda podria intercambiarse en la fecha de la Valoracion
entre un comprador dispuesto a comprar y un vendedor dispuesto a vender, en una
transaccion libre tras una comercializacion adecuada, en la que las partes hayan actuado
con la informacion suficiente, de manera prudente y sin coaccion.
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Informe de tasacion de BNP Paribas Real Estate, S.A.

La cartera de activos valorada por BNP Paribas Real Estate, S.A. asciende a410.527.649,27
euros (IVA excluido) a fecha 31 de marzo de 2014 segun su informe de valoracion emitido
el 15 de mayo de 2014.

Dicha cartera esta compuesta por los suelos en promocion cuya propiedad tiene el Grupo
Testa en Espafia y la participacion que Grupo Testa tiene en la OPCI Preim Defénse I en
Francia.

La valoracion de las propiedades ha sido realizada por profesionales cualificados a tal
efecto y de acuerdo con Estandares de Valoracion y Tasacion de la RICS de enero 2014
(Royal Institution of Chartered Surveyors) tanto en Espafia como en Francia.

El informe de valoracion ha sido elaborado en base a las inspecciones realizadas sobre los
propios suelos en promocion y al analisis realizado sobre la documentacion aportada por
Testa en relacion con los siguientes aspectos:

- Cuadros de superficie.

- Planos.

- Factores medioambientales

- Condiciones urbanisticas.

- Informacion relativa a la titularidad de los inmuebles.

Para calcular el valor de los terrenos, en sus diversos estados de desarrollo urbanistico y
destinados a futuras promociones, se ha aplicado el método residual dinamico en todos los
casos. La valoracion se basa en el principio del valor residual, segun el cual el valor
atribuible a cada uno de los factores de produccion de un inmueble serd la diferencia entre
el valor total de dicho activo y los valores atribuibles al resto de los factores. No se
considera relevante la incidencia del factor tiempo, lo cual sélo es aplicable en contados
casos de suelos finalistas y para periodos breves de construccion.

En los casos mas frecuentes de desarrollos de suelos y promociones es ineludible aplicar el
modelo del método residual dinamico. El método residual dinamico se basa en un
descuento de flujos de caja a lo largo de un periodo, en el que se aplica como tasa de
descuento la tasa interna de retorno esperada en cada caso (TIR), que iguala a cero el Valor
Actual Neto (VAN) de toda la operacion inmobiliaria y en el que figura como incognita el
coste de adquisicion del terreno (como gasto) en su estado actual, con lo que asi se obtiene
su valor de mercado. Los flujos de caja se establecen sobre la prevision de ingresos y
gastos asociados a la promocion inmobiliaria mas probable que podria desarrollarse sobre
el terreno segun el principio de mejor y mayor uso, calculando el periodo previsible de
desarrollo de toda la operacion, segin los multiples factores que inciden en su duracion,
entre otros la fluctuante situacion de mercado en cada caso.

Con el método de calculo indicado se obtiene el valor total de mercado de cada suelo en su
estado actual, y a partir de ello se deduce su valor unitario de repercusion.
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Para el calculo del valor de los suelos en promocion se ha aplicado el método residual
dindmico segun el cual el valor atribuible a cada uno de los factores de produccion de un
inmueble se considera como la diferencia entre el valor total he dicho activo y los valores
atribuibles al resto de los factores, aplicandose ademas un descuento de flujos de caja a lo
largo del periodo considerado en el que se aplica como tasa de descuento la tasa interna de
retorno esperada en cada caso que iguala a cero el valor actual neto de la operacion
inmobiliaria. Como resultado de la aplicacidén del método descrito se obtienen el valor de
mercado de cada activo en la fecha de valoracion considerada.

6.1.9 Nuevos productos o servicios significativos presentados
No se han presentado nuevos productos o servicios significativos.

6.2 Mercados principales

La informacion por area geografica para los ejercicios anuales finalizados el 31 de
diciembre de 2013, 2012 y 2011 es como sigue:

OFICINAS COMERCIAL / INDUSTRIAL
Miles de Euros Madrid Barcelona Otros Madrid Barcelona Otros Madrid Barcelona Otros Total
%\?;pgrctii neto de la Cifra de 92.723 18.635 | 23.573| 12.995 806 | 21968 | 30.024 11.488 7473 |  219.685
Cofte de adquisicién 1.236.207 208.007 | 45.033| 87.027 8.114 | 131.666 | 592.085 100.941 | 185.062 | 2.594.142
Inversion 2013 3.552 2.865 272 136 0 520 3.285 2 1.421 12.053
2012 OFICINAS COMERCIAL / INDUSTRIAL ‘ OTROS
Miles de Euros Madrid | Barcelona  Otros Madrid = Barcelona Otros ‘ Madrid Barcelona Otros Total
Importe neto de la Cifra de 98.265 21.167| 47.105 13.023 779 21.638 | 30.581 11.711 7358 | 251.627
Negocio
Coste de adquisicion 1232733 | 205.142| 749.031 86.890 8.114 | 131.146 | 628.744 100.938 | 203.154 | 3.345.892
Inversién 2012 2.091 1.615 1.859 1.013 0 3.749 1.047 11 814 12.199
2011 OFICINAS ‘ COMERCIAL / INDUSTRIAL OTROS
Miles de Euros Madrid Barcelona Otros ‘ Madrid Barcelona Otros Madrid | Barcelona Otros Total
;‘I‘;g‘(’)‘;i“eto dela Cifra de 88.839 23.184 | 47.235| 13.084 781 21.960 | 37.849 11267 6703 | 250902
Coste de adquisicion 1.016.381 235.732 | 750.524 | 85.877 8.114| 127.397| 846.689 100.928 | 202.340 | 3.373.981
Inversién 2011 3.804 1.670 1.232 827 0 171 5.336 10 1.216 14.266

A continuacidn se resumen las principales caracteristicas de los mercados de alquiler
de los principales activos de la cartera del Grupo Testa.

6.2.1 Vision general del sector
En el siguiente apartado 6 se ofrece informacion seleccionada sobre el mercado
inmobiliario espaiiol, en el que Testa tiene el 96% de sus activos (seglin valor bruto

de los activos (GAV) del primer trimestre de 2014). El apartado dedicado a
exponer la vision general del sector se divide en las cinco principales clases de
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activos de Testa: Oficinas (55% del primer trimestre de 2014), Hoteles (13% de
primer trimestre de 2014), centros comerciales (10% de primer trimestre de 2014),
Residencial (8% de primer trimestre de 2014) y Logistica (3% de primer trimestre
de 2014).

Espaiia
Entorno econémico global

El PIB en Espaifia disminuy6 en un 1,2% en 2013, tras sufrir un descenso similar en
2012. No obstante, el PIB aumentd en un 0,3% en el cuarto trimestre de 2013, tras
la salida oficial de la recesion de la economia espafiola en el tercer trimestre de
2013, tras dos trimestres consecutivos de crecimiento del PIB. Esta tendencia
positiva se ha visto confirmada en los tres primeros meses de 2014 con un
crecimiento del 0,4%, impulsado principalmente por la demanda interna. Segun la
Comision Europea, se prevé un crecimiento del PIB espaiiol del 1,1% y del 2,1%
en 2014 y 2015, en comparacion con un 1,2% y un 1,7%, respectivamente, en la
zona euro. La principal causa de este crecimiento radicaria en una mayor confianza
y una leve moderacion de las condiciones financieras, segun se desprende de la
reduccion de los bonos del estado espafiol a 10 afios (de 762 bps a mediados de
Julio de 2012 a 288 pbs a principios de junio de 2014). (Fuente: Bloomberg). Esto
tendrd una repercusion positiva en los presupuestos del Estado y en el déficit
correspondiente, que se espera disminuya desde el (6,1%) en 2014 y el (5,1%) en
2015 al (3,5%) en 2016. (Fuente: Comision Europea, Previsiones Economicas de
la UE, febrero de 2014, Ministerio de Economia, mayo de 2014)

El ano 2013 ha sido también el primero de los Gltimos veinte afios en que la
economia espafiola ha registrado un superavit por cuenta corriente de 2.500
millones de euros (principalmente debido a la reduccion de déficit comercial). Se
trata de una noticia particularmente positiva dado el déficit por cuenta final
registrado en los ultimos diez afios. (Fuente: Banco de Espaiia).

Superavit por cuenta corriente tras 20 aios de déficit
Superavit por cuenta corriente / (Déficit) en Espafia

Miles de €
7
. Avv,f'
(7)
) (11,5)
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Fuente: Banco de Esparia
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Habiendo alcanzado su maximo en un 27,2% durante el primer trimestre de 2013,
la tasa de desempleo bajo hasta el 26% a finales de 2013, debido principalmente a
la disminucion en la mano de obra, mientras que el empleo seguia cayendo. En el
primer trimestre de 2014 se ha asistido a una evolucion estable de la tasa de
desempleo, permaneciendo la cifra practicamente invariable. No obstante, el
proceso de destruccion de empleo ha tocado fondo y se prevé que se empiecen a
registrar tasas de crecimiento positivo de empleo en 2014. Un reciente informe de
la OCDE lo atribuye, ante todo, a la reforma del mercado laboral espaiiol, que ha
mejorado la competitividad mediante el estimulo de la flexibilidad interna de las
empresas, la reduccion de los costes por despido de los trabajadores indefinidos y
la moderacion salarial. (Fuente: Comision Europea, Previsiones economicas de la
UE, febrero de 2014, Informe de la OCDE sobre la Reforma del Mercado Laboral
Espaiiol).

Principales indicadores economicos de Espaiia

Variaciones interanuales 2013A 2014E 2015E
(%)
PIB .. 1,2 1,0 1,7
Consumo Privado..........ccevereerveireereenieenieenneens 2,4 0,6 1,1
Consumo del sector publico ...........cceevevereeennene 1,1 0,9 0,2
Inversion fija bruta .........ccccccvevveiiieieeiieieenenn, 5,6 0,1 2,0
Exportaciones de bienes y servicios................... 4,9 5,4 6,4
Importaciones de bienes y servicios.................. 0,2 33 4,9

Fuente: Comision Europea, Previsiones economicas de la UE, febrero de 2014

Desempleo registrado
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

6.2.2 Mercado principal espaifiol de oficinas

Como resultado de la crisis economica global que afecta a Espaiia, especialmente
desde 2007, los valores de capital (capital values) de los inmuebles prime en
Madrid y Barcelona han disminuido significativamente desde su ultimo méximo
(2007/2008). Los valores medios de capital parecen haberse estabilizado en los
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ultimos afos, si bien todavia se encuentran por debajo de la media historica de cada
ciudad. Especialmente en el contexto europeo, las dos ciudades espafolas han
sufrido algunas de las caidas mas pronunciadas desde 2007, inicamente superadas
por Dublin, la cual tuvo una caida mayor en valores de capital (sin embargo,
Dublin ha mostrado un fuerte crecimiento en los ultimos afios). En comparacion
con otras ciudades europeas como Dublin, Paris y Londres, Madrid y Barcelona
todavia no han experimentado una recuperacion.

Variacion de valor de capital de oficinas prime
Estudio comparativo europeo 2007 — 2014
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Mercado de oficinas en Madrid

Ademas de ser la ciudad donde se encuentra situado el Gobierno central, Madrid es
un importante centro comercial, financiero y cultural en el que tienen su sede mas
de la mitad de las empresas espafiolas mas importantes. Es considerada asimismo
una de las localidades preferidas por las multinacionales para el establecimiento de
su sede en territorio espaifiol. El stock de oficinas de Madrid ronda los 12,4
millones de m2. El mercado de oficinas de Madrid puede dividirse en dos
submercados principales: “Centro de la Ciudad” y “Extrarradio”. El Area Central
de Negocios (ACN), en la que se concentra la mayoria del negocio de la capital,
esta ubicada en el Centro de la Ciudad y representa aproximadamente el 28% de la
superficie de suelo total de Madrid. En el ACN predominan los servicios
financieros y profesionales, junto con organismos publicos. Hay una tendencia
reciente de las empresas que se trasladan del extrarradio al ACN impulsada por la
reduccion del precio de los alquileres en el ACN (Fuente: CBRE Vision del
mercado de Madrid, 1T 2014).

El primer trimestre de 2014 refleja una sensacion de dinamismo mayor en

comparacion con el ultimo trimestre de 2013, sin la imagen distorsionada que
podrian causar operaciones sustanciales, y el cierre de 26 operaciones de mas de
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1.000 m*, lo que muestra que la demanda ha caido mientras que la renta ha tocado
fondo.

El ACN ha representado practicamente la mitad de las operaciones cerradas en el
mercado, alcanzando una absorcion durante el trimestre dificil de superar en
comparacion con lo logrado en los tltimos afios (gracias al inquilino de una de las
torres Bankia). Por otro lado, los ejes de las carreteras Al y la A2 manifiestan una
evolucion positiva (grandes operaciones en Alcobendas y considerable actividad en
Julidan Camarillo).

Distribucion de oficinas de Madrid

(Fuente: CBRE Vision del mercado de Madrid, 1T 2014).

Demanda del mercado de oficinas

Los niveles de absorcion en el mercado de oficinas de Madrid alcanzaron un
maximo histérico cercano a los 900.000 m2 en 2007. Desde entonces, los niveles
de demanda han disminuido afio tras afio, principalmente como consecuencia de la
congelacion de los planes de expansion de los inquilinos de pequefio y mediano
tamafio, debido a la existencia de indicadores econdmicos negativos globales,
niveles de renta poco atractivos e indices de confianza débiles por parte de
empresas y consumidores. Aparentemente, se toco fondo en 2012, cuando la
absorcion alcanzo la cifra de 250.000 m2, el nivel mas bajo de la ultima década. En
2013, la absorcion aumento hasta alcanzar los 370,000 m2, lo que representd un
crecimiento cercano al 50% en comparacion con 2012. Dicho incremento fue
resultado, principalmente, de la superficie alquilada por Vodafone (50.000 m2 en
Avenida de América 115), Cepsa (torre Bankia en el complejo Cuatro Torres) e
Iberia (16.000 m2 en Martinez Villergas). El primer trimestre de 2014 se ha
caracterizado por la vuelta de un alto nimero de operaciones de gran volumen:
aproximadamente 15 operaciones han representado mas de 2.000 m2, si bien
ninguna de ellas ha llegado a los 15.000 m2. El grueso de estas rentas corresponde
al ACN y los ejes Al y A2. A pesar de que se precisaria una mayor actividad en el
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sector de gama intermedia (empresas que ocupan entre 1.000 y 5.000 m2) para
alcanzar los niveles de absorcion previos a la crisis, las operaciones comentadas
pueden considerarse como un indicador del fuerte apetito inversor que despierta el
mercado de oficinas en Madrid. (Fuente: CBRE Vision del mercado de Madrid, 1T

2014).
Mercado de oficinas de Madrid: absorcion
1.000 873 AE’ .\_1 \"‘?o
800 20\9_..'20‘

600 5!
400 312 : 1
1

1
- . . - . .

1
0 ! ;
2007 2010 2011 2012 2013 1 2014E |
S o s
Histérica Estimacién

Fuente: CBRE Esparia

Oferta del mercado de oficinas

El stock total del mercado de oficinas de Madrid rondaba los 12,54 millones de m’
a 31 de marzo de 2014, un 0,04% por encima de la cifra del afio anterior. Nuevos
proyectos y edificios de oficinas rehabilitados se han anadido a la oferta del
mercado de oficinas, si bien la disponibilidad de oficinas sigue rondando el 17% en
varios barrios de Madrid en este momento. E1 ACN ha representado practicamente
la mitad de todas las operaciones del mercado, alcanzando una absorcion que en
los ultimos afios apenas ha sido superada por el trimestre previo (gracias a la
ocupacion de una de las torres de Bankia). Por otro lado, los ejes de las autovias
Al y la A2 manifiestan una evolucion positiva (grandes operaciones en
Alcobendas y considerable actividad en Julian Camarillo). (Fuente: CBRE Vision
del mercado de Madrid, 1T 2014).

A pesar de que la demanda de suelo de oficina de alta calidad en zonas céntricas, el
nimero de proyectos a futuro especulativos de alta calidad actuales sigue siendo
escaso, debido a la falta de financiacion y de solares urbanizables disponibles.
Entre los proyectos de maxima calidad destacan Castellana 77, en el corazon del
distrito financiero de Madrid, con mas de 15.000 m* de superficie de oficinas (cuyo
lanzamiento al mercado esté previsto en 2014), Paseo de Recoletos 4, también en el
corazon del distrito financiero de Madrid, con 4000 m” en fase de rehabilitacion
(cuyo lanzamiento al mercado esté previsto en el verano de 2014) y Emilio Vargas
4-6 en la zona de negocios de Madrid, con 23.000 m* de superficie bruta alquilable
(SBA). (Fuente: CBRE Vision del mercado de Madrid, 1T 2014).

No obstante, en relacion con la reciente composicion y el futuro inmediato de la
nueva oferta del mercado de oficinas Madrid: los grandes proyectos corporativos
en las principales rutas de la periferia cercana continian lentamente creciendo y
edificios seleccionados sitos en las principales zonas de comercio urbano estan
siendo objeto de rehabilitacion y modernizacion, atendiendo las nuevas y mas
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estrictas exigencias de la actual demanda reducida. CBRE cree que proseguira el
retraso indefinido de otros nuevos proyectos, hasta que se produzca la reactivacion
del mercado de ocupacién y el aumento de la demanda.

Mercado de oficinas de Madrid: oferta histdrica y futura
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Los niveles de disponibilidad de las oficinas Madrid alcanzaron un minimo
historico del 4,5% en 2007. Desde entonces, las tasas de disponibilidad han
aumentado de forma constante, empezando a mostrar sintomas de estabilizacion en
2013. La disponibilidad actual en Madrid a finales de marzo de 2014 se situaba en
el 17,2%. (Fuente: CBRE Vision del mercado de Madrid, 1T 2014).

Niveles de rentas de las oficinas

Tras un gradual, aunque significativo, descenso desde el tltimo maximo alcanzado
por las rentas en 2007, los niveles de rentas de las oficinas prime en el ACN
parecen haber alcanzado un minimo, tras permanecer invariables por quinto
trimestre consecutivo en 24,25 € - 24.50 € m* / mes en el ultimo trimestre de 2013.
El primer trimestre de 2014 se mantiene dentro de los valores historicamente bajos.

Las rentas prime de referencia en cada submercado permanecen invariables durante
el primer trimestre de 2014, si bien en el ACN existe ya cierta presion para su
incremento.

Niveles de rentas de las oficinas en la M-40 (periferia) (Fuente: CBRE Vision del
mercado de Madrid, 1T 2014)
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Evolucion historica de rentas prime de oficinas y rentabilidad prime

Evolucion historica de rentas netas prime en Madrid
1990-2013
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Mercado de inversion en oficinas

El volumen de inversiones en el sector de oficinas en Madrid en 2013 alcanzo la
cifra de 708 millones de euros. En términos absolutos, constituye un incremento
significativo en comparacion con los 474 millones de euros del afio anterior. Existe
un considerable interés en los activos de la zona prime por parte de los inversores
privados, dados los leves incrementos de los niveles de renta ya observados en
2014 y las atractivas perspectivas de rentabilidades de inversion en comparacion
con otros mercados europeos de oficinas prime. Durante el ultimo trimestre de
2013 aparecieron nuevos inversores con perfiles de inversion distintos. Los
primeros tres meses de 2014 confirman esta tendencia, el primer trimestre de 2014
muestra un desarrollo considerable y CBRE prevé volumenes de inversion récord
en 2014 en comparacion con los ultimos cinco afios. (Fuente: CBRE Vision del
mercado de Madrid, 1T 2014).
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Mercado de oficinas de Barcelona
Vision general del mercado de oficinas de Barcelona

Con un stock de aproximadamente 6 millones de m” en diciembre de 2013,
Barcelona representa el segundo mercado de oficinas mas importante de Espaiia.
Barcelona tiende a captar las oficinas administrativas de empresas de fabricacion.
El mercado de oficinas en Barcelona puede dividirse en tres submercados
principales: Centro de la Ciudad, nueva zona de negocios y periferia. Las nuevas
promociones se han concentrado en las nuevas zonas de negocios, que actualmente
representan casi el 20% del stock, porcentaje similar al de la cuota del stock situada
en la periferia. (Fuente: CBRE Instantinea de Barcelona, 4T 2013). Hay una
tendencia reciente de las empresas que se trasladan del extrarradio al ACN
impulsada por la reduccion del precio de los alquileres en el ACN.
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Distribucion de oficinas de Barcelona
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Demanda del mercado de oficinas

La absorcion en Barcelona alcanzé su cota maxima en 2007, con una contratacion
total cercana a los 370.000 m>. Desde entonces, el nivel de demanda ha disminuido
gradualmente hasta finales de 2013, como consecuencia principalmente de las
desfavorables condiciones econdmicas existentes en Espaiia.

No obstante, tal y como ilustra el siguiente grafico, en 2014 se espera que el nivel
de absorcién aumente por primera vez desde 2007. Los casi 60.000 m* contratados
durante el primer trimestre del afio han superado los resultados registrados en todos
los trimestres del afio anterior. Este aumento de volumen se situa por encima de la
media reciente y apunta de forma notable a la recuperacion del mercado. Como
prueba de estas sefiales positivas destacan una serie de arrendamientos que
representan nuevas llegadas a Barcelona o la expansion de empresas dentro del
mismo inmueble, una tendencia que no se veia desde hacia afos.
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Mercado de oficinas de Barcelona: absorcion
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En diciembre de 2013, el stock del mercado de oficinas en Barcelona alcanz6 un
total de 5,9 millones de m’. Esta cifra representa un incremento del 0,8% con
respecto a diciembre de 2012. La mayoria del nuevo stock ofertado en 2013 se
encuentra en las nuevas zonas de negocios, dada la falta de superficie de oficinas
disponible en el ACN. (Fuente: CBRE Espaiia). Existe una variaciéon minima en la
oferta de oficinas disponibles en Barcelona en el primer trimestre de 2014. El
excedente de oficinas ha seguido rondando los 850.000 m* en el mercado colectivo.
Los margenes de las distintas regiones geograficas se han mantenido también
bastante estables.

Oferta historica y oferta futura prevista
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Los niveles de disponibilidad en Barcelona alcanzaron un minimo histérico del 4,7
% y el 5,3% en 2006 y 2007, respectivamente, principalmente debido al ciclo
positivo del sector inmobiliario en Espafia. Desde entonces, la disponibilidad ha
ido aumentando de forma constante, aunque aparentemente alcanzd su punto
maximo en 2013 tras permanecer estable a lo largo del afio. (Fuente: CBRE
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Espaiia). Patricio Palomar Murillo, Director de Analisis y Estrategias de Inversion
de CBRE Espafia estima que la tasa de disponibilidad empezara a disminuir a partir
del segundo semestre de 2104, debido a la falta de acceso al mercado de nuevos
inmuebles y al aumento de la contratacion alentado por una situacion econdémica
mas favorable. (Fuente: Presentacion de Mercado de Patricio Palomar Murillo,
Director de Andlisis y Estrategias de Inversion de CBRE Esparia).

Evolucién de disponibilidad de oficinas
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Fuente: CBRE Esparia

Niveles de renta de oficinas

En 2007, las rentas de las oficinas prime alcanzaron casi los 27 €/m*/mes en el
ACN de Barcelona. Desde el inicio de la recesion economica las rentas en las
zonas de oficinas prime han disminuido en aproximadamente un 40% de acuerdo
con CBRE. Al comparar los datos de 2014 con los de trimestres anteriores, parece
haberse producido una estabilizacion de las rentas, que esta previsto se mantenga a
corto-medio plazo. La escasez de oferta de oficinas nuevas se espera que
contribuya al mantenimiento de los niveles de renta. (Fuentes: CBRE Vision del
mercado de Barcelona, 1T 2014).

Evolucion histérica de rentas netas prime de oficinas 1990-2013
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Mercado de inversion de oficinas

La escasez en el sector de oficinas de oportunidades adecuadas que se ajusten a los
requisitos de los inversores esta limitando la inversion en Barcelona. El volumen
de operaciones en este sector superd ligeramente los 356 millones de euros en
2013, lo que supuso un leve incremento del 9,2% con respecto a 2012. A dia de
hoy, durante los cinco primeros meses de 2014 se ha percibido una pequeiia,
aunque positiva, evolucion, con un volumen de inversion en mayo de 2014 que
alcanza los 190 millones de euros.

Patricio Palomar Murillo, Director de Analisis y Estrategias de Inversion de CBRE
Espaia prevé el mantenimiento de esta tendencia y, partiendo de una sucesiva
recuperacion gradual y una evolucion econdmica positiva, que se lograra un
volumen de inversiéon en 2014 que probablemente al menos duplicara el total
invertido en la ciudad en 2013. (Fuente: Presentacion de Mercado de Patricio
Palomar Murillo, Director de Andlisis y Estrategias de Inversion de CBRE
Esparia).

Evolucion de volumen de inversion
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Fuente: CBRE Esparia

6.2.3

Vision general del mercado hoteles

La industria hotelera se caracteriza por cuatro tipos principales de modelos de
operacion: en propiedad, arrendados, gestionados y franquiciados. El modelo
operativo de hotel arrendado se basa en contratos de arrendamiento a plazo fijo,
por lo general 20 a 25 afios, que establecen pagos fijos de alquiler o en contratos de
arrendamiento variables, generalmente de menor duraciéon en el que los pagos de
alquiler se calculan en funciéon de los resultados de las operaciones, como los
ingresos del hotel. Muchos contratos de arrendamiento del hotel incluyen ambos
elementos fijos y variables, lo que permite al propietario participar en los
resultados del hotel, mientras que proporciona un nivel minimo de proteccion de
los ingresos.

La industria hotelera en Espafia emerge como una de las beneficiarias principales
del liderazgo espafiol en el sector del turismo. Espafia es uno de los mas
importantes mercados turisticos a nivel mundial, por volumen e ingresos que
recibié la visita de 59,6 millones de turistas extranjeros en 2013, generando
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ingresos de aproximadamente 59.082 millones de euros (Fuente: informes de la
Organizacion Mundial del Turismo, “UNWTO 2013 Tourism Highlights” y el
Instituto de Turismo de Espafia, “Movimientos Turisticos en Fronteras y Encuesta
de Gasto Turistico”, ambos de diciembre de 2013). Como puede verse en el
gréfico siguiente, el nimero de visitantes a Espafia ha alcanzado practicamente sus
niveles maximos historicos y ha aumentado considerablemente desde sus minimos
a principios de 2011.

El numero de turistas alcanza los niveles maximos existentes antes de la crisis
Total de visitantes a Espafia durante un periodo consecutivo de 12 meses
Millones
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La industria hotelera espafiola es un mercado fragmentado: los diez grupos
hoteleros mas importantes de Espafia (incluyendo Unicamente hoteles con mas de
40 habitaciones) representan solamente el 16,0% de todas las habitaciones
disponibles, en comparacion con los hoteles gestionados de forma independiente,
que representan un 32,5%, estando el resto explotados por otras cadenas hoteleras
(Fuente: Censo de Hostelmarket de Hoteles, enero de 2014). Ademas de la
fragmentacion del mercado, la presencia en Espafia de destacadas cadenas
hoteleras internacionales es limitada. Si bien ocho de las diez cadenas
internacionales lideres por nimero de habitaciones estan presentes en Espafia, su
exposicion es limitada y representa inicamente el 1,0% del total de habitaciones de
que disponen a nivel global, encontrandose, de hecho, el 3,6% del total de
habitaciones que ofrecen en Espafia, a dia 1 de enero de 2013 (Fuente: Censo
Hostelmarket de Hoteles. INE, empresas y comunicado de prensa publicado en
Hospitalitynet el 3 de abril de 2013 a partir de un estudio del Grupo MKG).

El crecimiento en el sector hotelero en Espafia se ralentiz6 en 2013: mientras que el
nimero de habituaciones durante el periodo comprendido entre 2008 y 2012 creciod
a razon de una tasa anual de crecimiento compuesto del 1,7%, la oferta hotelera
disminuy¢ ligeramente en un 0,1%, alcanzando la cifra de 1.431.000 habitaciones
en 2013 (Fuente: /INE; los datos de 2013 son provisionales a la fecha de este folleto
de emision).

Como se muestra en la tabla siguiente, Madrid y Barcelona manifiestan dinamicas
distintas en el sector hotelero. Mientras que Madrid se ha visto mas afectada por la
recesion econdmica espafola debido a su mayor exposicion a los negocios y el
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turismo nacional, Barcelona muestra una leve evolucion, aunque positiva en cifras
clave debido a su emplazamiento en la costa actuando como una ciudad de destino
para turistas.

En conclusién, los resultados de explotacion de los hoteles situados en zonas
urbanas han disminuido considerablemente, como consecuencia de la baja tasa de
ocupacion y el descenso de la tarifa media diaria (“ADR”), lo que ha derivado en
una caida de los ingresos por habitacion disponible (“RevPAR”).

Parametros principales del mercado hotelero en general en Madrid / Barcelona

Madrid Barcelona
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Ocupacion 66,3% 64,0% 61,4% 70,5% 71,3% 71,7%
ADR (€) 89,3 85,6 82,4 112,6 113,5 116,9
RevPAR(€) 58,6 55,3 51,1 80,6 82,2 85,3
Crecimiento o (5,6) (7,7 o o o
RevPAR (%) 2,7% o, o, 7,0% 2,1% 3,7%

Fuente: CBRE Esparia

6.2.4

Vision general del mercado residencial

Entre 2001 y 2008, los precios medios de la vivienda de obra nueva aumentaron a
razén de una tasa anual de crecimiento compuesto del 12,4%, y la aportacion al
PIB de la construccion de viviendas se mantuvo de forma constante entre un 3% y
un 5% por encima de la media de la zona euro (Fuente: Ministerio de Fomento,
Eurostat).

Durante el periodo comprendido entre 2004 y 2007 se asistid a un constante y
significativo exceso de oferta de viviendas, lo que derivé en una disminucion de
los precios durante esos afios, tal y como se muestra en el siguiente grafico. No
obstante, 2009 fue el primer afio en el que la demanda super6 a la oferta, lo que
supuso un incremento de los precios de las viviendas.

Oferta y demanda de viviendas
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Fuente: Banco de Esparia (mayo de 2014)
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El incremento de la demanda durante dicho periodo puede explicarse por (i) el facil
acceso al crédito, (ii) el bajo coste de la financiacion (en comparacion con los
niveles histdricos (fuente: Banco de Espariia)), (iii) los incentivos fiscales a la
vivienda en propiedad (como, por ejemplo, la desgravacion aplicable a la compra
de primera vivienda), (iv) la preferencia cultural por la vivienda en propiedad
frente al alquiler (en 2011, mas del 75 por ciento de la poblacion creia que comprar
una vivienda era mas atractivo que alquilarla (Fuente: Fotocasa, 2011)); y (v) el
efecto riqueza generado por el incremento de los precios de los inmuebles.

No obstante, en los afios que siguieron a este periodo de crecimiento y a medida
que empeoraban las condiciones crediticias y la perspectiva economica, la
demanda de nueva vivienda disminuyo, pasando de 412.439 operaciones en 2007 a
87.302 en el periodo comprendido entre septiembre de 2012 y septiembre de 2013
(Fuente: Ministerio de Fomento).

Mientras que podria tardarse mas de cinco o seis aflos en absorber el stock actual
de viviendas con los niveles actuales de oferta y demanda (Fuente: European
Commission), la calidad, ubicacion y cantidad de los activos no es uniforme. Los
mercados mds importantes y dindmicos como, por ejemplo, Madrid y Barcelona,
que fueron objeto de un ajuste mas marcado y cuyos niveles de exceso de oferta
son mas limitados, ya estan empezando a mostrar algunas sefiales de estabilizacion
de precios o, incluso, de recuperacion (Fuente: Ministerio de Fomento).

Gobierno espaiiol — precio de vivienda que no sea de proteccion oficial
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Fuente: Ministerio de Fomento (4T 2013)

6.2.5 Vision general del mercado de centros comerciales

El mercado inmobiliario retail en Espafia muestra dinamicas muy distintas en cada
uno de sus submercados. Habida cuenta de que Testa se centra en los centros
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comerciales, esta seccion se dedica a ese segmento concreto del mercado
inmobiliario retail.

El mercado de los centros comerciales ha experimentado una gran actividad en los
ultimos 12 meses. El interés de los inversores ha aumentado, en particular, desde el
ultimo trimestre de 2013, como demuestran las operaciones de Urbil, Parque
Principado y Puerto Venecia, tres activos estabilizados y consolidados a precios
competitivos, en comparacion con los niveles europeos. Por otro lado, el hecho de
que el perfil del comprador de dichas adquisiciones no sea oportunista y de que se
haya obtenido una rentabilidad inferior parece atraer a mas inversores. Se ha
generado una considerable presion adquisitiva, ya que la mayoria de los inversores
han de ampliar su presencia en Espafia para tener una participacion significativa.
En 2014 se han producido adquisiciones de centros comerciales incluyendo la
venta del centro comercial de Malaga en la estacion de tren Maria Zambrano.

El aumento del interés de los inversores se ha producido en paralelo al incremento
de las ventas minoristas desde octubre de 2013.

De hecho, esta activacion del mercado durante los ultimos meses ha comportado un
aumento de la oferta de centros comerciales disponibles en el mercado. Activos no
estratégicos que no habian sido vendidos anteriormente durante la recesion
economica han salido al mercado aprovechando la recuperacion econodmica.
Activos estabilizados en los que las ventas han dejado de disminuir o activos con
un gran potencial estdn atrayendo a potenciales inversores sustanciales. Asimismo,
dado el entorno altamente competitivo en algunas zonas, los centros comerciales
con una posicion destacada en la zona de clientela se han convertido en objetivos
especificos.

Como puede verse en el siguiente grafico, los volumenes de inversion en los
centros comerciales son mas ciclicos que los de otras clases de activos. En los
primeros cinco meses de 2014 se ha producido una inversion total de 780 millones
de euros, previendo CBRE una tendencia al alza en 2014. (Fuente: CBRE Esparia,
2014).

Volumen de inversion en centros comerciales
Millones de euros
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En términos de evolucion de la rentabilidad, Madrid y Barcelona, en las dos
ciudades la rentabilidad de los centros comerciales se sitia por encima de sus
maximos histéricos, un fendmeno en linea con la situacion actual del mercado
europeo.

Rentabilidad bruta de los centros comerciales en zona prime: 2007- 1T 2014
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Fuente: CBRE Esparia

6.2.6

En cuanto al volumen de locales disponibles por centro comercial, la tasa media de
locales vacios ha sido del 19%, el 8% correspondiente a los grandes centros
comerciales y el 28% correspondiente a los centros comerciales pequefios (Fuente:
CBRE Esparia).

Vision general del mercado logistica

A pesar de su fragmentacion, dos de los mercados logisticos mas grandes de
Espafia se concentran en Madrid y Barcelona. La dinamica general del mercado,
asi como las tendencias del sector inmobiliario, resultan de aplicacion a las dos
zonas.

En general, el mercado logistico no ha cambiado significativamente en los ltimos
afios, en parte debido a la falta de llegada de nuevos proyectos al mercado. Por otro
lado, cada vez resulta mas complicado para la oferta existente ajustarse a las
necesidades de los inquilinos, que son mas exigentes y selectivos que en el pasado.
En la mayoria de los casos, la oferta resulta obsoleta o no satisface los requisitos de
los potenciales inquilinos existentes en la actualidad.

Si bien los precios de alquiler y venta siguen disminuyendo en determinadas areas
de cada mercado, la tendencia general consiste en el mantenimiento de los precios
en sus minimos historicos (Fuente: CBRE Vision del mercado logistico, 1T 2014).

El mercado de la inversion, aparte de una gran operacion para una cartera nacional,
no ha registrado mucha actividad, si bien muestra indicios de mejora inminente,
gracias a un mercado de inversion inmobiliaria claramente favorable. Tras un
prolongado periodo al margen del mercado, los inversores internacionales han
regresado y muestran interés, y se espera que 2014 represente un punto de
inflexion.
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Volumen de inversiones en Espafia
Millones de euros
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La estabilidad del mercado logistico espafiol puede observarse también en la
evolucion de las rentas. Los precios apenas han variado, excepto algunas
correcciones en algunos rangos. El prolongado periodo de correcciones de precios
parece haberse estabilizado, si bien la recuperacion, basdndonos en la actual
perspectiva del mercado, ain no se ha hecho efectiva. Si no se producen cambios
negativos significativos en los principios fundamentales de la oferta y la demanda
y de no aparecer obstaculos en un futuro inmediato, las rentas continuardn en sus
actuales minimos historicos a corto plazo.

Evolucién de los precios de alquiler en el mercado logistico
€/ m*/ mes
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6.3

Factores excepcionales que hayan influido en la informaciéon incluida en los
apartados 6.1y 6.2

Los factores que han influido en la informacion incluida en los apartados 6.1 y 6.2
anteriores han quedado descritos a lo largo de los referidos apartados.
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6.4

6.5

Informacion relativa al grado de dependencia del emisor de patentes o licencias,
contratos industriales, mercantiles o financieros o de nuevos procesos de
fabricacion

El Grupo Testa tiene en propiedad diferentes nombres comerciales y marcas, tanto a
nivel nacional como comunitario, con el fin de proteger sus logos, nombres
comerciales y demas instrumentos que identifican las actividades que desarrollan las
diferentes sociedades que componen el Grupo.

No obstante, su existencia no supone un grado de dependencia para el emisor.

Declaraciones efectuadas por el emisor relativas a su competitividad

Nos remitimos aqui a las fuentes que se indican junto a las declaraciones relativas a la
competitividad de la Sociedad que constan a lo largo de este Documento de Registro.
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7.1

ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
Descripcion del grupo y de la posicion del emisor en el grupo

Testa es la entidad dominante de un grupo de sociedades cuyo detalle se incluye en el
apartado 7.2.

A su vez Testa forma parte del Grupo Sacyr, aglutinando la actividad de patrimonio
inmobiliario o de gestion patrimonial (o ambas) del Grupo Sacyr. Sacyr posee el
99,50% del capital social de la sociedad. Testa, asimismo, forma parte del grupo fiscal
consolidado de Sacyr, S.A.

A continuacion se incluye un grafico con el mapa del Grupo Testa a 31 de marzo de
2014:
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Testa Inmuebles en Renta, S.A.

100,00%
Sin Actividad

Pazo de Congresos de
Vigo, S.A.
44,44%

Proy. Ejec. Constr. y Expl. Pazo

Trade Center Hotel,
S.LU.

100,00%
Patrimonio en Renta

PK. Inversiones 22, S.L.

50,00%
Servicios

Testa Residencial, S.L.U.

100,00%
Patrimonio en Renta

PK. Hoteles 22, S.L.

32,50%
Patrimonio en Renta

Testa American Real
Estate Corporation
100,00%
Patrimonio en Renta

1111 Brikell Ofice LLC

100,00%
Patrimonio en Renta

Provitae Centros
50,00%
Patrimonio en Renta

Gesfontesta, S.A.U.

100,00%
Servicios
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Parking del Palau, S.A.

33,00%
Patrimonio en Renta

Gescentesta, S.L.U.

100,00%
Servicios

Patrimonio en Renta

Gesfitesta, S.L.U.

100,00%
Servicios

Preim Defense 2

32,30%

Prosacyr Hoteles, S.A.

100,00%
Sin Actividad



7.2 Lista de filiales significativas del emisor

La siguiente tabla recoge las sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion
del Grupo Testa consolidadas por los métodos de integracion global e integracion
proporcional a la fecha del presente Documento de Registro.

Empresa del Grupo y

Inversion
31-dic-2013

Porcentaje
Participacion

Método de Actividad que

Asociadas e 1 er .
Consolidacion realiza

(Sociedad y domicilio)

TESTA
RESIDENCIAL,
S.L.U.

P? Castellana, 83-
85, Madrid
Esparia

TESTA
AMERICAN
REAL ESTATE
CORPORATION
1111 Brikell
Avenue. Miami
EE.UU.

BARDIOMAR,
S.L.

Ctra. Las Rozas-
El Escorial,
Km.0,3. Madrid
Esparia

TRADE CENTER
HOTEL, S.L.U.
Avda. Diagonal
490, Barcelona
Esparia

PROVITAE
CENTROS
ASISTENCIALES,
S.L.

C/ Fuencarral 123,
Madrid

Esparia

PAZO DE
CONGRESOS
VIGO, S.A.

Avda. Garcia
Barbon 1, Vigo
Esparia

PK HOTELES 22,
S.L.

C/ Principe de

(a) 100,00%
(b) 100,00%
50,00%
(a) 100,00%
50,00%
(a) 44,44%
32,50%

101.732

70.682

19.713

12.020

11.572

10.587

5.688

Integracion
Global

Integracion
Global

Integracion
Proporcional

Integracion
Global

Integracion
Proporcional

Integracion
Proporcional

Método de
participacion

Patrimonio
en Renta

Patrimonio
en Renta

Patrimonio
en Renta

Patrimonio
en Renta

Patrimonio
en Renta

Patrimonio
en Renta
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Empresa del Grupo y

Inversion
31-dic-2013

Porcentaje
Participacion

Método de Actividad que

Asociadas by .
Consolidacion realiza

(Sociedad y domicilio)

Vergara, 15.
Madrid

Esparia
PROSACYR
HOTELES, S.A.

P? Castellana, 83-
85, Madrid
Esparia

NISA, V.H,,
S.A.U.

Av. Diagonal, 490.

Barcelona
Esparia

PARKING DEL
PALAU, S.A.
P?de la Alameda
s/n. Valencia
Esparia
GESFONTESTA,
S.AU

P° Castellana, 83-
85, Madrid
Esparia

PK.
INVERSIONES
22,S.L.

C/ Principe de
Vergara, 15.
Madprid

Esparia
GESFITESTA,
S.L.U.

(Antes ITACECO,
S.L.U.)

P? Castellana, 83-
85, Madrid
Esparia
GESCENTESTA,
S.L.U.

P? Castellana, 83-
85, Madrid
Esparia

100,00%

100,00%

33,00%

100,00%

50,00%

100,00%

100,00%

4.287

1.134

660

642

30

Integracion
Global

Integracion
Global

Método de
participacion

Integracion
Global

Integracion
Proporcional

Integracion
Global

Integracion
Global

Sin
Actividad

Sin
Actividad

Patrimonio
en Renta

Prestacion
de
Servicios

Prestacion
de
Servicios

Prestacion
de
Servicios

Prestacion
de
Servicios

(a) Auditada por Ernst & Young
(b) Auditada por Kaufman Rossin & Co.
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8. P

ROPIEDAD, INSTALACIONES Y EQUIPO

8.1 Informacién relativa a todo inmovilizado material tangible existente o previsto,
incluidas las propiedades arrendadas, y cualquier gravamen importante al
respecto
En la siguiente tabla se incluye un desglose de los inmuebles o activos del Grupo
Testa en Espaiia y fuera de Espafia por m’ de superficie a 31 de marzo de 2014:

31/03/2014

Madrid Barcelona E(ilt):(;lsa Total Espafia | Internacional TOTAL
Oficinas 355.271 94.555 24.840 474.666 0 474.666
Centros 24.095 47.863 71.958 0 71.958
Comerciales
Hoteles 60.743 30.155 19.945 110.843 0 110.843
Naves Logisticas 35.934 14.909 159.587 210.430 0 210.430
Viviendas 83.770 0 29.071 112.841 0 112.841
Residencias 3* Edad 3.600 - 5.829 9.429 0 9.429
Aparcamientos
(metros bajo 45451 - 597 46.048 0 46.048
rasante)
Otros 0 0 0
TOTAL 608.864 139.619 287.732 1.036.215 0 1.036.215

Adicionalmente, la Sociedad gestiona activos de terceros, a través de Gesfontesta y
Gescentesta. Gesfontesta gestiona 7.143 viviendas que representan 663.149 m’ y
7049 plazas de parking asi como 368.904,17 m® de propiedades de terceros
pertenecientes al sector terciario. Por su parte, Gescentesta se encarga de la gestion
de 3 centros comerciales con una superficie total de 80.411,33 m’.Por ultimo,
Gesfitesta se encarga de prestar servicios técnicos de asesoramiento inmobiliario.

Los inmuebles sujetos a gravamenes financieros especificos se detallan en el
epigrafe 10.3 relativa a la financiacion del Grupo.

8.2 Descripcion de aspectos ambientales que puedan afectar al uso por el emisor del

inmovilizado material tangible

Las corporaciones locales, las comunidades autonomas, la administracion estatal y la
Union Europea regulan y establecen ciertas restricciones medioambientales
aplicables a las actividades que realiza Testa.

La legislacion espafiola vigente en materia medioambiental, si bien faculta a las
comunidades autéonomas para regular determinados aspectos en esta materia,
contiene una regulacion basica para todo el estado de manera que la responsabilidad
de limpieza de las superficies contaminadas se basa en el principio de que las
personas que hayan realizado tal contaminacion son las responsables. Sin embargo,
en el caso de que el suelo propiedad de Testa estuviera contaminado y de que las
personas responsables no fueran identificadas, Testa podria resultar responsable por
ello como consecuencia de la responsabilidad subsidiaria que establece dicha
normativa basica.
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No se puede asegurar que la normativa medioambiental establecida por estos
organismos 0 su interpretacion por parte de los tribunales europeos, nacionales,
regionales o locales no haga que se incurra en costes adicionales, lo que podria
afectar negativamente a los resultados y situacion financiera de Testa.

No obstante lo anterior, la Sociedad tiene establecido un sistema de gestion
medioambiental que le permite afrontar los riesgos medioambientales que pueden
afectar al suelo, planecamientos urbanisticos y a la construccion, asi como el
mantenimiento de sus activos fijos.

Sin perjuicio de lo anterior, el Grupo Testa opera también en otros paises, en los que
sera de aplicacion la correspondiente legislacion especifica medioambiental del
sector. No obstante, el 95% de las propiedades que posee el Grupo Testa se
encuentran situadas en Espatfia por lo que el impacto de la normativa medioambiental
de los demas paises es muy limitada.
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9. ESTUDIO Y PERSPECTIVAS OPERATIVAS Y FINANCIERAS
9.1 Situacion financiera

En este apartado, con el fin de evitar duplicidades innecesarias, nos remitimos a lo
previsto en el apartado 20 de este Documento de Registro.

9.2 Resultados de explotacion

En este apartado, con el fin de evitar duplicidades innecesarias, nos remitimos a lo
previsto en los apartados 6 y 20 de este Documento de Registro.

9.2.1 Informacién relativa a factores significativos que afecten de manera
importante a los ingresos del emisor por operaciones

No existen factores significativos, incluidos los acontecimientos inusuales o
infrecuentes, o los nuevos avances, que afecten de manera importante a los
ingresos de TESTA por operaciones mas alla de la venta de un edificio en Miami
(Estados Unidos de América) y de la sociedad Tesfran, propietaria del edificio
Tour Adria en Paris, por un importe de 140 millones de euros y 450 millones de
euros, respectivamente, tal y como se detalla en el apartado 5 del Documento de
Registro.

En cuanto a los riesgos de cada una de las actividades del Grupo Testa, éstos se
describen en el apartado I Factores De Riesgo.

9.2.2 Explicacion de cambios importantes en las ventas netas o en los ingresos

En este apartado, con el fin de evitar duplicidades innecesarias, nos remitimos a lo
previsto en el apartado 20 de este Documento de Registro.

9.2.3 Informacion relativa a actuaciones o factores gubernamentales, econémicos,
fiscales, monetarios o politicos que, directa o indirectamente, hayan afectado o

pudieran afectar de manera importante a las operaciones del emisor

Véase apartado I Factores De Riesgo.
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10. RECURSOS DE CAPITAL

10.1 Informacion relativa a los recursos de capital del emisor a corto y a largo plazo

A continuacion se incluyen los fondos propios del Testa a 31 de diciembre de 2013,
31 de diciembre de 2013, 31 de diciembre de 2011 y a 31 de marzo de 2014:

(miles de euros) 31-mar-14 31-dic-13 31-dic-12 RIEGI( N
Patrimonio neto de la 1.370.855 1.356.476 1.320.384 1.297.610
dominante

Capital suscrito 692.855 692.855 692.855 692.855
Prima de emision 93.781 93.781 93.781 93.781
Reservas 636.508 563.260 552.823 517.517
Resultado atribuible a la 18.880 77.683 60.562 72.510
sociedad dominante

Dividendo a cuenta

entregado en el ejercicio (20.786) (20.786) (25.058) (28.499)
Operaciones de cobertura (8.313) (8.231) (12.060) (9.676)
Diferencias de conversion (42.070) (42.086) (42.519) (40.878)
Pat.rmfonlo nf:to d.e ) 0 0 53 56
accionistas minoritarios

Total patrimonio neto 1.370.855 1.356.476 1.320.437 1.297.666

A continuacion, a efectos informativos, se incluye el efecto que las operaciones
societarias de reduccion de capital, distribucion de dividendo extraordinario y
ampliacion de capital con exclusion del derecho de suscripcion preferente
(asumiendo un aumento por un importe efectivo de 300 millones de euros),descritas
en el apartado 5.1.4 anterior, sobre el patrimonio neto consolidado de Testa:

NPy Tras distribucion oz Tras reduccion = Tras ampliacion de
Distribucion g Reduccion de A - -
q o de dividendo . de capital y capital (asumiendo
(miles de euros) 31-mar-14 Dividendos Junta Capital Y gy - 3
accionistas acordado en Junta Reservas distribuciéon de  un importe efectivo
de Acctas. dividendo de 300 MME€)
Patrimonio neto de | 35 455 -20.786 1.350.069 (1.142.055) 208.014 508.014
la dominante
Capital suscrito 692.855 0 692.855 (623.569) 69.286 369286
Prima de emision 93.781 0 93.781 (93.781) 0 '
Reservas 636.508 (41.572) 594.936 (424.705) 170.231 170.231
Resultado atribuible
a la sociedad 18.880 0 18.880 0 18.880 18.880
dominante
Dividendo a cuenta
entregado en el (20.786) 20.786 0 0 0 0
ejercicio
Operaciones de
cobertura (8.313) 0 -8.313 0 (8.313) (8.313)
Diferencias de (42.070) 0 (42.070) 0 (42.070) (42.070)
conversion
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ey Y Tras distribucion oV Tras reduccion = Tras ampliacion de
Distribucion .y Reduccion de . - -
de dividendo de capital y capital (asumiendo

distribucion de = un importe efectivo

(miles de euros) 31-mar-14 Dividendos Junta Capital Y
accionistas R Reservas
de Acctas. dividendo de 300 MME€)

Patrimonio neto de
accionistas 0 0 0 0 0 0
minoritarios

Total patrimonio

neto 1.370.855 (20.786) 1.350.069 (1.142.055) 208.014 508.014

* Capital suscrito + prima de emision.

A continuacion se incluye desglose de la deuda, a corto y largo plazo, del Grupo
Testa a 31 de diciembre de 2013, 31 de diciembre de 2013, 31 de diciembre de 2011
y a 31 de marzo de 2014:

Miles de euros 31-mar-14 31-dic-13 31-dic-12 31-dic-11

Deuda financiera bruta 270.055 291.323 698.790 138.903
corto plazo

Deuda financiera bruta 1.513.985 1.579.672 1.715.922 2.401.681
largo plazo

Instrumentos 11.786 11.758 17.229 13.822
financieros de pasivo

Endeudamiento 1.795.826 1.882.753 2.431.941 2.554.406
financiero bruto

Inversiones financieras

AN (11.516) (10.268) (16.616) (1.546)
Efectivo y  otros

medios equivalentes (21.957) (76.899) (135.062) (126.830)
Endeudamiento 1.762.353 1.795.586 2.280.263 2.426.030
financiero neto

Deudas comerciales y 64.298 68.547 82.257 83.825
otras cuentas a pagar

Total deuda neta 1.826.651 1.864.133 2.362.520 2.509.855

Se incluye a continuacion los principales ratios financieros consolidados del Grupo
al cierre de los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre de 2013, 2012 y
2011 y para el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2014:

Miles de Euros 31/03/2014 2013 2012 2011
Ratio de apalancamiento (Total Balance / Patrimonio Neto) 2,4 2.4 29 3,0

EFB' negocio continuado /Patrimonio Neto 1,3 1,4 1,8 2,0

EFB negocio continuado /Total Balance 0,6 0,6 0,6 0,6

EFN? negocio continuado /EBITDA (*) 12,8 10,4 11,5 12,1

EFN negocio continuado /EFN negocio continuado+ Patrimonio 0.6 0.6 0.6 0.7

Neto

ROA 2,3% 2,3% 1,6% 1,8%
ROE 5,5% 5,7% 4,6% 5,6%
GAV" por accion 28,5 28,5 33,6 35,3
Ganancia / (Pérdida por accion) 0,16 0,67 0,52 0,63
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EBITDA* del negocio continuado (*) 34.487 171.990 198.414 200.206
EBIT® del negocio continuado (*) 26.576 109.541 99.688 155.272
EFN/NNAV 78,3% N.D. N.D. N.D.

(*) Sin resultados por ventas.
! Endeudamiento Financiero Bruto (EFB): Suma del importe de las deudas con entidades de crédito corrientes y no
corrientes mas el importe de los instrumentos financieros de pasivo.
% Endeudamiento Financiero Neto (EFN): Endeudamiento financiero bruto menos el efectivo y equivalentes al efectivo y
los activos financieros corrientes.
* Valor bruto de mercado (Gross Asset Value) conforme a la valoracion practicada por el correspondiente experto

independiente al cierre de cada periodo.

*EBITDA: Beneficio de explotacion antes de amortizaciones y variacion neta de provisiones (véase Cuenta de resultados
consolidada del epigrafe 20.1 B) del presente Documento de Registro) del negocio continuado.
> Beneficio de explotacion maés las variaciones de valor de las inversiones inmobiliarias y resultado por variacion de valor

de activos y deterioros.

El cuadro que resume la informacion relativa a los recursos de capital del Emisor a
corto y a largo plazo a 31 de marzo de 2014, 31 de diciembre de 2013, 2012 y 2011
es el siguiente:

31-mar-14 31-dic-13 31-dic-12 31-dic-11

. Corto Largo Corto Largo Corto Largo
Miles de euros Corto Plazo  LargoPlazo Plazo Plazo Plazo Plazo Plazo Plazo
Préstamos hipotecarios 202.554 1.338.145 | 208.063 | 1.386.621 | 131.474 | 1.505.346 83.844 1.658.154
Leasing. — Créditos y 67.501 175.840 | 83.260 | 193.051 | 567.316 | 210.576 | 55.059 |  743.527
prestamos
TOTAL
ENDEUDAMIENTO 270.055 1.513.985 | 291.323 | 1.579.672 | 698.790 | 1.715.922 138.903 | 2.401.681
FINANCIERO

Vencimiento de los préstamos y deuda financiera

El vencimiento de los préstamos y deudas financieras, correspondiente a 31 de
marzo de 2014, 31 de diciembre de 2013, 31 de diciembre de 2012 y a 31 de
diciembre de 2011, es el siguiente:

(miles de euros) 31-mar-14 31-dic-13 31-dic-12 31-dic-11
Afo 2012 - - - 138.903
Ao 2013 - - 698.790 702.289
Afo 2014 226.048 291.323 520.255 511.928
Ao 2015 71.153 72.884 72.536 72.673
Afo 2016 117.302 119.053 118.032 118.192
Afo 2017 67.774 69.544 68.555 68.743
Ao 2018 866.908 888.713 849.740 863.854
Afo 2019 8.525 8.262 8.289 -
Posteriores 426.330 421.216 78.515 64.002°
TOTAL 1.784.040 1.870.995 2.414.712 2.540.584

" Incluye vencimientos del 2019 en adelante.

El niimero promedio de afios de la deuda es de 4,72 afios.
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Cabe destacar los vencimientos finales de préstamos mercantiles, en marzo y abril de
2013, por importes de 437.500 y 110.000 miles de euros respectivamente,
relacionados con las inversiones que Testa poseia en Paris (Francia) y en Miami
(Estados Unidos de América) los cuales fueron cancelados con ocasion de las
enajenaciones de ambos activos durante el ejercicio 2013.

Como variacion significativa dentro del calendario de vencimientos de la deuda
financiera del Grupo Testa cabe destacar la refinanciacion en 2013 de la deuda
financiera asociada a la Torre Sacyr (por importe de 361,6 millones de euros) cuyo
vencimiento estaba establecido para finales del ejercicio 2014, prorrogandose su
vencimiento en 7 afios.

Estructura de la deuda

El siguiente cuadro muestra la estructura de la deuda segun su tipo de interés a 31 de
diciembre de 2013, 2012 y 2011 y a 31 de marzo de 2014.

31-mar-14 31-dic-13 ‘ 31-dic-12 31-dic-11
Miles de euros Importe % Importe % ‘ Importe % Importe %
Deuda a tipo de interés fijo 159.160 | 8,92% 163.580 | 8,74% 228.609 9,47% 268.128 10,55%
Deuda a tipo de interés variable 1.624.880 | 91,08% | 1.707.415 | 91,26% | 2.186.103 | 90,53% | 2.272.456 89,45%
TOTAL DEUDA FINANCIERA | 1.784.040 100% | 1.870.995 | 100% | 2.414.712 100% | 2.540.548 100%

Los tipos de interés de los préstamos y créditos del Grupo se situaban entre el 0,60%
y el 5,30% para el ejercicio 2013 y entre el 0,59% y el 5,54% para el ejercicio 2012,
siendo el coste medio de la deuda financiera del Grupo del 1,95% y del 2,1% para
los ejercicios 2012 y 2013, respectivamente. El coste medio de la deuda financiera a
31 de marzo de 2014 es de 2,17%.

El 91,26% de la deuda financiera del Grupo es a tipo variable y el 8,74% a tipo fijo.

El Grupo tiene créditos y préstamos no dispuestos al 31 de diciembre de 2013 y
2012 con distintas entidades financieras por un importe de 1.606 y 13.589 miles de
euros, respectivamente.

El Grupo no tiene endeudamiento a 31 de marzo de 2014 ni a 31 de diciembre de
2013 y 2012 consignado en moneda distinta al euro.

No existen diferencias significativas entre el valor razonable y el valor en libros de
pasivos financieros del Grupo Testa.

Las principales lineas de la politica de financiacion de la Sociedad consisten en que
aproximadamente el 40-50% de la financiacion se lleve a cabo mediante recursos
propios generados por Testa, de tal forma que el resto de la financiacion se realice
mediante recursos ajenos al Grupo. Asimismo, se buscara la adecuacion del servicio
de la deuda de las financiaciones a las estimaciones de los cash-flows generados por
los activos y se intentara que el vencimiento de las financiaciones sea al mayor plazo
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posible, sin perjuicio de las condiciones del mercado existentes, y a tipos de interés

con diferenciales de mercado.

10.2 Explicacion de las fuentes y cantidades y descripcion narrativa de los flujos de

tesoreria del emisor

Las fuentes y flujos de tesoreria de Testa se agrupan atendiendo a las diferentes
actividades que desarrolla (véase AS) del epigrafe 20.1 del presente Documento de

Registro).

FLUJOS DE EFECTIVO

31/03/2014*

(miles de euros)

31/12/2013

31/12/2012

Resultado de explotacion 28.866 154.651 119.052 155.27
ﬁi:es;lrlltla:;igi(aizzes de impuestos de actividades continuadas e 27 560 135.446 R6.442 104.10
Fondos Generados por las operaciones 34.489 171.990 198.414 200.04
Total flujos de efectivo netos de las actividades de explotacion 38.851 164.843 136.497 180.08
Total flujos de efectivo netos de las actividades de inversion (12.921) 412.444 98.121 (4.624
Total flujos de efectivo netos de las actividades de financiacion (78.669) (635.450) (226.386) (262.377
Aumento/(Disminucion) neta del efectivo y equivalente (52.739) (58.163) 8.232 (86.913
Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio/periodo 74.696 135.062 126.830 213.74
Efectivo y equivalentes al final del periodo 21.957 76.899 135.062 126.83

* Informacion no auditada.

En la siguiente tabla se muestra la forma de céalculo del fondo de maniobra de la

Sociedad a 31 de diciembre de 2013, 2012 y 2011 y a 31 de marzo de 2014:

31/03/2014*

(miles de euros)

31/12/2013

31/12/2012

31/12/201

Activos Corrientes 122.383 184.886 196.527 154.43.
Activos no corrientes mantenidos para la venta 75.005 75.005 -

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 13.905 22.714 44.849 26.05
Activos financieros corrientes 11.516 10.268 16.616 1.54
Efectivo y equivalentes al efectivo 21.957 76.899 135.062 126.83
Pasivos Corrientes 295.561 309.395 719.677 160.73.
Deudas con entidades de crédito corrientes 270.055 291.323 698.790 138.90
Acreedores corrientes 16.228 11.049 11.692 10.77
Deudas corrientes con empresas asociadas 5.603 4.135 6.063 8.55
Instrumentos financieros derivados 3.398 2.611 2.754 1.87
Provisiones para operaciones de trafico 277 277 378 62
Fondo de Maniobra (173.178) (124.509) (523.150) (6.302

* Informacion no auditada.

A 31 de marzo de 2014 el Grupo presenta un fondo de maniobra negativo de
173.178 miles de euros. Este fondo de maniobra negativo viene motivado
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fundamentalmente por la clasificacion a corto plazo de las deudas que tienen su
vencimiento durante el ejercicio 2014.

Al 31 de diciembre de 2013 el Grupo presenta un fondo de maniobra negativo de
124.509 miles de euros, habiendo registrado un valor negativo de 523.150 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012. Este fondo de maniobra negativo viene motivado
fundamentalmente por la clasificacion a corto plazo de las deudas que tienen su
vencimiento durante el ejercicio 2014.

Dentro del fondo de maniobra negativo de finales del ejercicio 2012, cabia destacar
por su importancia los vencimientos finales de préstamos mercantiles en marzo y
abril de 2013 por importe de 437.500 y 110.000 miles de euros respectivamente y
relacionados con las inversiones que el Grupo poseia en Paris (Francia) y en Miami
(Estados Unidos de América). Dichas deudas financieras fueron canceladas con
ocasion de las enajenaciones de ambos activos durante el 2013.

En lo referente al fondo de maniobra negativo correspondiente al ejercicio 2013 cabe
destacar vencimientos finales de préstamos por importe aproximado de 168.310
miles de euros. En la actualidad ya se han refinanciado 106 millones de euros. Los
Administradores de la Sociedad estiman que la refinanciacion del vencimiento del
importe restante de las deudas financieras anteriormente mencionadas se producira
de manera satisfactoria durante el ejercicio 2014.

Adicionalmente, los Administradores de la Sociedad dominante, consideran que por
las propias peculiaridades del negocio esta situacion no afectara al desarrollo futuro
del Grupo de acuerdo con las estimaciones de generacion de los flujos de caja y la
capacidad de obtencion de nuevas lineas de financiacion, basadas en los planes de
negocio a largo plazo y calidad de los activos del Grupo. En consecuencia, los
Administradores de la Sociedad dominante han preparado las cuentas anuales
consolidadas atendiendo al principio de empresa en funcionamiento.

Periodo de financiacion del pasivo circulante

El Grupo Testa no realiza por si misma las obras de construccion, rehabilitacion o
mantenimiento de los inmuebles en renta. Dichas obras se llevan a cabo por
empresas constructoras de reconocido prestigio en el sector, y sujetas a contratos de
obra que, salvo excepciones, se comprometen a precios cerrados y plazos fijos. La
forma de pago de estos contratos se materializa mediante la expedicion de
certificaciones de obra mensuales pagadas de acuerdo con los términos fijados por la
Ley, sobre las que se practica una retencion del 5% para garantizar el buen fin de la
construccion.

Periodo medio de cobro/pago

Los ingresos que genera el negocio de Testa provienen principalmente de alquileres
y ventas de inmuebles. Los alquileres correspondientes a la explotacion de
inversiones inmobiliarias se reciben, como politica general, por meses anticipados
durante los primeros 5 dias de cada mes. Por lo que se refiere a las ventas de
inmuebles, se formalizan como politica general con pago de la totalidad del precio
acordado en el momento de formalizar la venta.
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En relacion con la ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de
29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en
las operaciones comerciales, se incluye a continuacidon un detalle con el importe total
de los pagos realizados a los proveedores en el ejercicio, distinguiendo los que han
excedido los limites legales de aplazamiento, el plazo medio ponderado excedido de
pagos y el importe del saldo pendiente de pago a proveedores que al cierre del
ejercicio acumula un aplazamiento superior al plazo legal de pago.

Pagos realizados en la fecha de cierre
del balance

balance
2013 2012
Miles de euros \ % Miles de euros %

Pagos realizados en la fecha de cierre del

Dentro del plazo méximo legal 39.772 88% 86.181 97%
Resto 5.178 12% 3.059 3%
Total pagos del ejercicio 44.950 100% 89.240 100%
PMPE* (dias) de pagos 45 99

Aplazamientos que a 12’1 fecha de cierre 555 217

sobrepasan el plazo maximo legal

* PMPE: Plazo medio ponderado excedido de pagos.

10.3 Informacion sobre las condiciones de los préstamos y la estructura de
financiacion del emisor

10.3.1 Deudas con entidades de crédito
A) Principales Préstamos Corporativos

La Sociedad tiene varias lineas de créditos con distintos establecimientos financieros
cuya parte dispuesta a 31 de marzo de 2014 es de 9.468 miles euros. Asimismo, la
Sociedad es parte en 3 préstamos mercantiles con distintas entidades de crédito por
un importe total a 31 de marzo de 2014 de 54.619 miles euros. Uno de los préstamos
mercantiles es un préstamo sindicado entre Hypothekenbank Frankfurt AG Sucursal
en Espafia (Agente); ING Real Estate Finance S.E. E.F.C. S.A.U., Caixa Geral De
Depositos S.A., BNP Paribas Fortis S.A. N.V Sucursal En Espafia, Aareal Bank AG,
Banco de Sabadell, S.A., Westduetsche Immobilienbank AG, Banco Santander S.A.,
Natixis S.A. Sucursal En Espafia, Banco BPI S.A. Sucursal En Espafia, Caixabank
S.A., Kutxabank S.A., Bankia, S.A. (Entidades Prestamistas) y Testa (Prestataria)
que fue suscrito el 5 de julio de 2013 por importe de 51.500 miles de euros y que ha
sido refinanciado el 22 de julio de 2014, con un saldo vivo a 31 de marzo de 2014 de
45.619 miles de euros. Como es habitual en este tipo de financiaciones, el préstamo
sindicado tiene varias obligaciones de informacion y de restricciones en relacion con
las operaciones societarias que puede llevar a cabo la Sociedad, asi como clausulas
de cumplimiento de determinados ratios financieros.

Asimismo, el Grupo Testa tiene un préstamo mercantil en relacion con el Palacio de

Congresos de Vigo, sociedad en la cual la Sociedad tiene un 44,44%, por importe de
17.971 miles de euros.
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B) Deuda con garantia hipotecaria

La Sociedad ha suscrito varios préstamos hipotecarios con distintas entidades de
créditos cuyo saldo vivo a 31 de marzo de 2014 es de 1.530.424 miles de euros.
Algunos de los préstamos hipotecarios incluyen la pignoracion de los derechos de
crédito derivados del contrato de arrendamiento existente sobre las fincas que
hipotecan, obligaciones de informacion y de restricciones en relacion con las
operaciones societarias que puede llevar a cabo la Sociedad y clausulas de
cumplimiento de determinados ratios financieros. Asimismo, la Sociedad ha suscrito
sendas polizas de prenda sin desplazamiento sobre los derechos de crédito derivados
de contratos de arrendamiento el 8 de abril de 2014 con Eurohypo AG. 61 millones
de euros de estos préstamos hipotecarios con Hypothekenbank Frankfurt se han
refinanciado en abril de 2014 por un plazo de 3 afios. Asimismo, existe un préstamo
que vencera en diciembre 2014 por importe de 53,2 millones de euros y cuyo
aplazamiento se esta negociando en la actualidad.

Por otro lado, el Grupo Testa tiene 10.275 miles de euros en préstamos hipotecarios
a través de sociedades de su Grupo distintas de la propias Testa.

C) Otras Deudas

Testa es parte en 5 contratos de arrendamiento financiero inmobiliario. El importe
pendiente total de los contratos es de 179.756 miles de euros. Cuatro de los cinco
contratos se formalizaron con Banco Santander, S.A. e Hispamer Servicios
Financieros Establecimiento Financiero de Crédito, S.A. con vencimiento 14 de
febrero de 2018. Estos cuatro contratos tienen un tipo de interés variable cada seis
meses cuya proxima revision se realizara en Agosto de 2014. El quinto contrato
deriva de la subrogacion en la posicion contractual por parte de Testa, en el contrato
de arrendamiento inmobiliario suscrito con Madrid Leasing Corporacion
Establecimiento Financiero de Crédito, S.A. el 23 de febrero de 2008. En el acuerdo
de subrogacion se prorroga el vencimiento del arrendamiento financiero inmobiliario
a 25 de enero de 2023.

10.3.2 Otros Pasivos Financieros

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, en las siguientes
categorias:

A) Débitos y partidas a pagar

Incluye las fianzas recibidas por parte de los arrendatarios ofrecidas como garantia
del cumplimiento de los contratos por importe de 27.252 miles de euros a 31 de
marzo de 2014 y 27.198 miles de euros a 31 de diciembre de 2013 y los débitos por
operaciones no comerciales, que no son instrumentos derivados, por importe de 397
miles de euros a 31 de marzo de 2014 y a 31 de diciembre de 2013.

En su reconocimiento inicial en el estado de situacién financiera consolidado, se
registran por su valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado
por los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.
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Tras su reconocimiento inicial, estos pasivos financieros se valoran por su coste
amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de resultados
separada consolidada, aplicando el método del tipo de interés efectivo.

No obstante, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a
un afio y que no tengan un tipo de interés contractual cuyo importe se espera pagar a
corto plazo, se valoran por su valor nominal, cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no es significativo.

B) Garantias comprometidas con Grupo Sacyr

A la fecha de registro del presente Documento, el Grupo Testa ha prestado diversas
garantias reales (hipoteca, pignoracion de rentas y participacion) y personales (lineas
de crédito multiacreditadas y multiempresa) sobre distintas deudas del Grupo Sacyr
frente a terceros, entre ellos la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria, por
un importe total de 519.414 miles de euros a 31 de marzo de 2014, de 554.37 1miles
de euros a 31 de diciembre de 2013, de 630.587miles de euros a 31 de diciembre de
2012 y de 574.391miles de euros a 31 de diciembre de 2011.

C) Derivados de cobertura

Incluye los derivados financieros clasificados como instrumentos de cobertura.

La Sociedad tiene suscritas operaciones de cobertura de riesgos en variacion del tipo
de interés. Los instrumentos utilizados son collars, contratos de permuta financiera
de intereses (Interest Rate Swaps) y CAP’s, cuyos valores nocionales son los
siguientes:

Miles de euros 31-mar-14 RIEGIG K]
. (Reexpresado)
(o Auitzilo) (No Auditado)
Con LR.S. 114.300 118.300
Con C.A.P. 44.860 45.280
INSTRUMENTOS DE COBERTURA 159.160 163.580

De acuerdo con las politicas de gestion del riesgo adoptadas por el Grupo,
unicamente en determinadas circunstancias se recurre a la contratacion de
instrumentos financieros derivados o similares, procurando, en todo caso, conseguir
el maximo de eficacia en su relacion de cobertura con el subyacente de que se trate.

En ocasiones, el Grupo opta por proceder a la refinanciacion de parte de su deuda, en
un intento de reducir el coste de su pasivo financiero, adaptandolo a unas
condiciones de mercado mas favorables. En estos casos, siempre se procura que los
instrumentos derivados contratados con anterioridad, actien como instrumentos de
cobertura del riesgo asociado a los nuevos flujos.

El Grupo identifica en el momento de su contratacion los instrumentos de cobertura
de flujos de efectivo, ya que permiten cubrir los flujos de caja asociados a la deuda.
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El Grupo ha realizado tests de eficacia prospectivos y retrospectivos a todos los
instrumentos derivados de cobertura. A consecuencia de este test el Grupo ha

clasificado los derivados en:

e Cobertura eficaz, cuando la relacion entre la evolucion del instrumento de
cobertura y el subyacente se encuentra dentro de la horquilla 80%-125%. En
estos casos se ha registrado la valoracion de estos derivados contra patrimonio

neto.

*  Cobertura ineficaz, registrando el efecto de la variacion de los derivados
catalogados como ineficaces o especulativos contra resultados del ejercicio.

El detalle de los instrumentos derivados contratados por el Grupo al 31 de marzo de
2014 y a 31 de diciembre de 2013, asi como su valoracion bruta, y el desglose por
vencimiento de los valores nocionales, se presenta a continuacion:

31-mar-2014
Miles de euros

VENCIMIENTOS NOCIONAL

TIPO DE INSTRUMENTO Valoracion | Nocionales 2015 2016 2017 2018 Posteriores
(No Auditado)

CAP 10 44.860 | 36.360 1.500 7.000 - - -
IRS (11.876) 114.300 4.100 8.500 8.900 | 9.300 | 83.500 -
TOTAL INSTR.

FINANC.COBERTURA (11.866) 159.160 | 40.460 | 10.000 | 15.900 | 9.300 | 83.500 -

31-dic-2013
Miles de euros

VENCIMIENTOS NOCIONAL

TIPO DE INSTRUMENTO

(Reexpresado)/(No Auditado)

Valoracion

Nocionales

2015

2016

2017

2018

Posteriores

CAP 23 45.280 | 36.780 1.500 7.000 - - -
IRS (11.758) 118.300 8.100 8.500 8.900 | 9.300 | 83.500 -
TOTAL INSTR.

FINANC.COBERTURA (11.735) 163.580 | 44.880 | 10.000 | 15.900 | 9.300 | 83.500 -

La imputacion prevista en la cuenta de resultados separada consolidada en los
proximos ejercicios del importe de los derivados de cobertura de flujos de efectivo

es como sigue:

31-mar-14 31-dic-13

Miles de euros . Reexpresado

(No Auditado) ENO A’l’l dita do;
2014 (1.479) (2.611)
2015 (3.704) (3.782)
2016 (3.107) (2.934)
2017 (2.523) (2.183)
2018 (1.053) (225)
2019 y posteriores - -
TOTAL (11.866) (11.735)

El importe nocional de los contratos de derivados formalizados responde a la base

sobre la que se realizan los célculos de la liquidacion del derivado y no supone

riesgo asumido por el Grupo.
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La valoracion de los derivados se ha realizado mediante descuento de flujos en base
a los tipos implicitos en la curva cupoén cero pantalla ICAPEURO interpolada segun
los periodos de fijacion y liquidacion establecidos en cada operacion, actualizando
todos los flujos a la fecha de cierre de cada ejercicio. La técnica utilizada a 31 de
marzo de 2014 no ha variado respecto a la utilizada a 31 de diciembre de 2013. La
cartera de instrumentos de cobertura de tipo de interés que presenta el Grupo se
compone casi en su totalidad de IRS vanilla, sin valor temporal que pueda verse
afectado por volatilidades.

El importe registrado contra patrimonio asi como el importe traspasado a la cuenta
de resultados separada consolidada intermedia desde el patrimonio neto
correspondiente a los derivados de cobertura de flujos de efectivo se menciona en el
estado del resultado global consolidado.

Para los instrumentos financieros valorados a valor razonable, el Grupo utiliza los
siguientes tres niveles de jerarquia en funcion de la relevancia de las variables
utilizadas para llevar a cabo dichas valoraciones:

e Nivel I: precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos y pasivo
idénticos.

e Nivel 2: variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que
sean observables para el activo o pasivo, directamente, es decir, como precios o
indirectamente, es decir, derivadas de los precios.

e Nivel 3: variables que no estén basadas en datos de mercado observables
(variables no observables)

31-mar-2014
Miles de euros (No Auditado)

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 TOTAL

Pasivos financieros valorados a valor razonable

Derivados de cobertura 0 11.876 0 11.876
PASIVOS FINANCIEROS A VALOR
RAZONABLE 0 11.876 0 11.876

31-dic-2013 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Miles de euros (Reexpresado)/(No Auditado)

Pasivos financieros valorados a valor razonable

Derivados de cobertura 0 11.758 0 11.758
PASIVOS FINANCIEROS A VALOR
RAZONABLE 0 11.758 0 11.758

No se han producido transferencias entre niveles de jerarquia de valor razonable.
10.4 Informacion relativa a cualquier restriccion sobre el uso de los recursos de
capital que, directa o indirectamente, haya afectado o pudiera afectar de

manera importante a las operaciones del emisor

Adicionalmente a las restricciones establecidas en el 10.3, con la estructura
financiera existente durante el ejercicio 2013, no existian restricciones sobre el uso
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de los recursos de capital que, directa o indirectamente, hayan afectado o pudieran
afectar de manera importante a las operaciones del Grupo Testa.

Sin perjuicio de lo anterior, se hace constar que algunos de los préstamos
hipotecarios que el Grupo Testa tiene suscritos contienen garantias reales
consistentes en la pignoracion de las rentas de los inmuebles hipotecados cuya
ejecucion se podria llevar a cabo por parte de la entidad prestamista en caso de
incumplimiento del contrato por parte de Testa. Asimismo, dichos contratos
contienen clausulas de no constitucion de garantias (negative pledge) a favor de
terceros que obligan a Testa o a la sociedad del Grupo Testa correspondiente a no
constituir garantias sobre algunos o todos sus activos sin el previo consentimiento de
la entidad de crédito correspondiente.

Asimismo, algunos contratos de préstamo suscritos por el Grupo Testa contienen
obligaciones relativas al mantenimiento de determinados ratios financieros
habituales cuyo incumplimiento podria suponer el vencimiento anticipado de los
préstamos concedidos, tales como el mantenimiento de un ratio loan-to-value y de
un ratio de cobertura del servicio de la deuda determinados. Hasta el dia de hoy, el
Grupo Testa ha cumplido con todos los ratios y, por lo tanto, ninguna entidad de
crédito ha declaro vencido anticipadamente ninguna de dichas polizas sobre la base
de un eventual incumplimiento de dicha obligacion ni ha comunicado su intencion
de hacerlo. La Sociedad estima que, a la fecha del presente Documento de Registro,
no existen circunstancias excepciones que puedan implicar en el futuro un posible
incumplimiento de estas obligaciones y es intencion del Grupo Testa continuar
cumpliendo con estas obligaciones en el futuro.

Por ultimo, los citados contratos incluyen clausulas y condiciones de disposicion y
amortizacion anticipada por el incumplimiento de ratios financieros y garantias,
todos ellos habituales en este tipo de financiacion.

10.5 Informacion relativa a las fuentes previstas de fondos necesarias para cumplir los
compromisos mencionados en los apartados 5.2.3 y 8.1

Las fuentes previstas de fondos necesarias para cumplir los compromisos

mencionados en los apartados 5.2.3 y 8.1 han quedado descritas en el presente
apartado 10.
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11. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

No aplicable, teniendo en cuenta el sector de actividad de la Sociedad.
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12. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

12.1 Tendencias recientes mas significativas de la produccion, ventas e inventario, y
costes y precios de venta desde el fin del ejercicio 2013

En el apartado 20.6 de este Documento de Registro se incluye la informacion
financiera del Grupo Testa correspondiente al primer trimestre del ejercicio 2014.

Desde el 31 de marzo del 2014 hasta la fecha de registro del presente Documento de
Registro, no se han producido cambios significativos en la produccién, ventas e
inventario, y costes y precios de venta.

12.2 Informacion sobre tendencias conocidas, incertidumbres, demandas,
compromisos o hechos que pudieran razonablemente tener incidencia
importante en las perspectivas del emisor

La informacion sobre tendencias conocidas, incertidumbres, etc. que pudieran tener

razonablemente incidencia en las perspectivas del emisor, se encuentran recogidas
en el apartado I de Factores de Riesgos del presente Documento de Registro.
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13. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

En el presente Documento de Registro no se incluye ninguna estimacioén ni prevision de
beneficios.
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14. ORGANOS DE ADMINISTRACION, DE GESTION Y DE SUPERVISION Y
ALTOS DIRECTIVOS

14.1 Nombre, direccion profesional y cargo en Testa de los miembros de los érganos
administrativos, de gestion o de supervision y las actividades principales de
importancia respecto de Testa y desarrolladas fuera de la misma

Miembros del organo de administracion

Se sefiala a continuacion la composicion del Consejo de Administracion de Testa a
la fecha de este Documento de Registro. Todos los consejeros han sido nombrados
por el plazo de cinco (5) afios a contar desde la fecha de su nombramiento.

Nombre

Cargo

Domicilio profesional

Caracter

Fecha de ultimo

nombramiento
D. Miguel Corsini Freese Vocal P° Castellana 83 - Madrid | Externo Independiente 02/06/2014
D. Luis Carlos Croissier Batista Vocal P° Castellana 83 - Madrid | Externo Independiente 29/06/2010
D. Daniel Loureda Lopez Consejero Delegado | P° Castellana 83 - Madrid Ejecutivo 24/06/2013
D. José Manuel Loureda Mantifian Vocal P° Castellana 83 - Madrid Dominical (1) 24/06/2013
D. Manuel Manrique Cecilia Vocal P° Castellana 83 - Madrid Dominical (2) 29/06/2010
D. Fernando Rodriguez-Avial Llardent Presidente P° Castellana 83 - Madrid Ejecutivo (3) 29/06/2010
Consejero Delegado

D. Estanislao Rodriguez-Ponga Salamanca Vocal P° Castellana 83 - Madrid | Externo Independiente 02/06/2014

(1) D. José Manuel Loureda Mantifian fue nombrado consejero a propuesta de Sacyr, S.A.

(2) D. Manuel Manrique Cecilia fue nombrado consejero a propuesta de Sacyr, S.A.

(3) D. Fernando Rodriguez Avial Llardent, al dejar de ser Presidente Ejecutivo y extinguir, por su jubilacion, su

relacion laboral y sus funciones ejecutivas en Testa, con efectos 1 de agosto, pasard a ser consejero externo,

manteniendo su cargo de Presidente del Consejo.

El cargo de secretario no consejero del Consejo de Administracion lo desempena
don Gerardo Manso Martinez de Bedoya y el cargo de vicesecretario no consejero
recae sobre don Fernando Diaz-Llanos Lecuona.

El Consejo de Administracion de Testa se reunio 7 veces durante el ejercicio 2013 y
6 veces durante 2014,

De conformidad con el articulo 41 de los estatutos sociales, el Consejo de
Administracion estard integrado por un minimo de tres y un maximo de doce
miembros. La Junta General de accionistas celebrada el 2 de junio de 2014 ha fijado
en 7 el nimero de consejeros integrantes del Consejeros.

Altos directivos
No se ha formado un Comité de direccion, sin embargo, la Sociedad considera altos
directivos a Don Javier Zarrabeitia Unzueta (Director General de Oficinas y Centros

Comerciales) y a Don Alejandro Coba Crespo (Director General de Hoteles, Naves
Logisticas, Viviendas y Otros).
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No existen relaciones familiares entre los consejeros de la Sociedad y los altos
directivos, salvo por las que se indican a continuacion: (i) D. Daniel Loureda Lopez
es hijo de D. José Manuel Loureda Mantifian.

A continuaciéon se incluye un cuadro con los datos mas relevantes sobre la
preparacion y experiencia de los miembros del Consejo de Administracion y los

Altos Directivos:

Nombre

D. Miguel Corsini Freese

Preparacion

Licenciado en Derecho por la Universidad de Santiago de Compostela.
Programa de Alta Direccion en el IESE de la Universidad de Navarra.
Su trayectoria profesional comenz6 en Ferrocarril Espafiol de Via
Estrecha (FEVE) como Director de Asesoria Juridica y posteriormente
en Red Nacional de los Ferrocarriles Espaiioles (RENFE) como
Director de Area de Personal, habiendo ostentado diversos puestos de
responsabilidad hasta que fue designado Presidente, cargo que ocupd
hasta el afio 2004.Actualmente es Vicepresidente de CEIM, miembro
de la Junta Directiva de CEOE y Tesorero de la Camara de Comercio.
Es Consejero de Mutua Madrilefia Automovilistica S.S.P.F. y de
Laboratorios Farmacéuticos Rovi, S.A.

D. Luis Carlos Croissier
Batista

Licenciado en Ciencias Econdmicas en la Universidad Complutense de
Madrid. Fue profesor encargado de politica econdémica en la
Universidad Complutense de Madrid. Ha ejercido en su larga carrera
profesional, entre otros cargos, los de Subsecretario del Ministerio de
Industria y Energia, Presidente del Instituto Nacional de Industria
(I.N.L), Ministro de Industria y Energia y Presidente de la Comision
Nacional del Mercado de Valores. Es Consejero de Adolfo
Dominguez, S.A. y Repsol YPF, S.A.

D. Daniel Loureda Lopez

Ingeniero de Caminos por la Universidad Politécnica de Madrid,
Licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales por la UNED,
MBA de INSEAD (Fontainebleau) y Diploma Internacional por el
Imperial College de Londres. Ha trabajado en Dragados, en Endesa y
en Vallehermoso. Es Consejero Delegado y miembro del Consejo de
Administracion de Testa desde 2008, miembro del Consejo de la
Asociacion de Inmobiliarias con Patrimonio en Alquiler (ASIPA) y del
Comité de Direccion de European Property Federation (EPF).

D. José Manuel Loureda
Mantifian

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Técnica
Superior de Madrid. Durante 21 afios desempefié sucesivamente los
puestos de Jefe de Obra, Jefe de Departamento de Construccion y
Subdirector General de Obra Civil con la responsabilidad durante los
afios 1979 y 1980 de las actividades de Ferrovial Internacional. Fue el
primer Presidente de Sacyr Vallehermoso, S. A. y Fundador de Sacyr,
S.A.U.

D. Manuel Manrique
Cecilia

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Técnica
Superior de Madrid. En Ferrovial, desempefid durante 10 afios los
puestos de Jefe de Produccion, jefe de Obra y jefe de Grupo. Ingresé
en Sacyr en 1987 como Delegado de Andalucia y ha ocupado los
cargos de Director Regional, Director de Construcciéon Exterior,
Director general de construccion y Presidente de la Constructora,
siendo en la actualidad Presidente y Consejero Delegado de Sacyr,
S.A.
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Nombre Preparacion

D. Fernando Rodriguez-
Avial Llardent

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Universidad
Politécnica de Madrid. Master en Direccion y Administracion de
Empresas. En Sacyr, S.A. ha ocupado los siguientes cargos: Jefe del
Servicio de Ventas; Adjunto a la Direccion General de la Sociedad;
Director de Planificacion y Control de Gestion y Director General de
Patrimonio. Desde 2008 es Presidente de Testa y anteriormente fue su
Consejero Delegado.

D. Estanislao Rodriguez-
Ponga Salamanca

Licenciado en Ciencias Econémicas por la Universidad Complutense
de Madrid. Pertenece al Cuerpo de Inspectores de Hacienda del
Estado. Master en Business Administration (MBA) por el Instituto de
Empresa de Madrid. Inici6é su carrera profesional como Inspector de
Hacienda del Estado en la Delegacion de Hacienda de Madrid y en la
Oficina Nacional de Inspeccion. En el afio 2000 fue nombrado
Director General de Tributos del Ministerio de Hacienda, asumiendo
posteriormente la Secretaria de Estado de Hacienda. Actualmente es
Vicepresidente del Consejo de Administracion de Bankia, Vicedecano
del Colegio de Economistas de Madrid y consejero del Consejo
General de Colegios Economistas de Espaiia.

Nombre \ Preparacion
Licenciado en Arquitectura por la Universidad Técnica de Madrid y
master MBA por el Instituto de Empresa de Madrid. De 1998 a 2001

Don Javier Zarrabeitia trabajo6 como Director del Departamento Inmobiliario de Prima
Unzueta Inmobiliaria. En 2001 fue nombrado Subdirector General de Testa,

pasando a ser nombrado Director General de Oficinas y Centros
Comerciales de Testa en 2003.

D. Alejandro Coba
Crespo

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Universidad
Politécnica de Madrid y master Executive MBA por el Instituto de
Empresa de Madrid. En 2000 se incorpordé al Grupo Sacyr. Desde
2008 ha trabajado como Director Técnico y como Director General en
Sacyr Ireland. En 2013 fue nombrado Director General de Testa de
Hoteles, Naves Logisticas, Viviendas y Otros Usos. Anteriormente,
fue Director Técnico de Testa.

Los miembros del Consejo de Administracion y Altos Directivos relacionados
anteriormente cuentan con una amplia experiencia en relacion con su funcion de
direccion asi como en actividades de inversion, financiacién y desinversion en el
mercado espafiol de activos explotados en régimen de arrendamiento. En conjunto
conforman un equipo de profesionales que cuenta con mas de ciento cincuenta afios
de experiencia combinada en el mercado inmobiliario, mas de doscientos cuarenta
arrendamientos firmados desde 2009 y, en la tltima década, mas de ciento noventa y
nueve mil ochocientos cincuenta y dos metros cuadrados desarrollados y mas de
novecientos noventa mil novecientos veintitrés metros cuadrados rehabilitados.

Se indican a continuacion las principales actividades que desempenan los miembros
del Consejo de Administracion y Altos Directivos referidos anteriormente, fuera de
Testa, cuando estas actividades sean significativas en relacion con Testa, asi como
las entidades en que son miembros del 6rgano de administracion o socios, todo ello
hasta donde la Sociedad tiene conocimiento:
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Nombre Actividades

- Consejero y accionista (10 acciones) de Laboratorios
Farmacéuticos Rovi, S.A.

- Consejero de San José Energia y Medioambiente, S.A.

- Consejero de Mutua Madrilefia Automovilistica

- Consejero de Repsol, S.A.

- Consejero de Adolfo Dominguez, S.A.

- Representante persona fisica de Sacyr Gestion de Activos,

D. Daniel Loureda Lopez S.A., administrador unico de Vallehermoso Division
Promocién, S.A.U

- Consejero de Sacyr, S.A.

- Consejero de Repsol, S.A.

- Presidente y Consejero Delegado de Sacyr, S.A.

- Administrador tunico de Telbasa Construcciones e
Inversiones, S.L.U. (socio unico)

- Vicepresidente segundo de Repsol. S.A.

D. Miguel Corsini Freese

D. Luis Carlos Croissier Batista

D. José Manuel Loureda Mantifian

D. Manuel Manrique Cecilia

D. Fernando Rodriguez-Avial Llardent - Ninguna
D. Estanislao Rodriguez-Ponga - Consejero de Izaro Film, S.A.
Salamanca - Consejero de Ason Inmobiliaria de Arriendos, S.L.

Hasta donde la Sociedad tiene conocimiento, los miembros del Consejo de
Administracion y Altos Directivos (i) no han sido condenadas en relacion con delitos
de fraude en los cinco afios anteriores, (ii) no han estado relacionados, como
miembros del érgano de administracion, comision ejecutiva o comité de direccion,
en ninguna quiebra, suspension de pagos o liquidacion en los ultimos cinco afios y
(ii1) no han sido incriminados publicamente, no han recibido sanciones por entidades
estatutarias o reguladoras (incluidos los organismos profesionales designados), no
han sido descalificadas por ningun tribunal por su actuaciéon como miembros de los
organos de administracion, de gestion o de supervision de un emisor o por su
actuacion en la gestion de los asuntos de un emisor durante los ultimos cinco afios.

14.2 Conflictos de intereses de los organos de administracion, de gestion y de
supervision, y altos directivos

No existen conflictos de intereses, tal y como estan éstos definidos en los articulos
227, 228, 229 y 231 de la Ley de Sociedades de Capital, entre los deberes de
cualquiera de los miembros del Consejo de Administracion y de los Altos Directivos
indicados en el apartado anterior y la Sociedad, salvo por los que pudieran derivarse
de la participacion en las entidades indicadas en el cuadro del apartado anterior.

A este respecto, los Estatutos de la Sociedad establecen en su articulo 56.4 que el
Reglamento del Consejo desarrollara las obligaciones especificas de los consejeros,
derivadas de los deberes de confidencialidad, no competencia y lealtad, prestando
particular atencion a las situaciones de conflicto de interés, y establecera los
oportunos procedimientos y garantias para su autorizacion o dispensa de
conformidad con lo dispuesto en los articulos 226 y siguientes de la Ley de
Sociedades de Capital. En este sentido, el articulo 32 del Reglamento del Consejo de
Administracion regula las situaciones de conflicto de interés, estableciendo
expresamente lo siguiente:

“Articulo 32. Conflictos de intereses.
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El Consejero deberd comunicar al Consejo de Administracion cualquier situacion
de conflicto, directo o indirecto, que pudiera tener, con el interés de la sociedad. En
caso de conflicto, el administrador afectado se abstendra de intervenir y votar en las
deliberaciones sobre la operacion a que el conflicto se refiera.

En todo caso las situaciones de conflicto de intereses en que se encuentren los
administradores de la sociedad seran objeto de informacion en el Informe Anual de
Gobierno Corporativo

Adicionalmente, el articulo 37 del Reglamento establece:
“Articulo 37. Operaciones con Consejeros y accionistas significativos.

1. El Consejo de Administracion conocera y, podrd en su caso someter a su
autorizacion previa aquellas operaciones de la sociedad con consejeros y
accionistas significativos que sean relevantes por su cuantia o por ser ajenos al
trafico ordinario de la sociedad y no realizarse en condiciones normales de
mercado.

2. Cuando la Comision Ejecutiva lo considere necesario, podrd pedir un informe a
la Comision de Auditoria en los términos establecidos en los Estatutos y en este
Reglamento.

Sin perjuicio de la existencia de consejeros dominicales, no existen acuerdos o
entendimientos de la Sociedad con accionistas importantes, clientes o proveedores
en virtud de los cuales cualquiera de las personas mencionadas en el anterior haya
sido designada miembro de los oOrganos de administracion, de gestion o de
supervision o alto directivo de la Sociedad.

Hasta donde la Sociedad tiene conocimiento, no existe restriccion alguna acordada
por las personas y entidades indicadas en el apartado anterior sobre la disposicion en
determinado periodo de tiempo de su participacion en las acciones de la Sociedad.

Finalmente, adicionalmente a todo lo anterior, destacar que la Sociedad esta
actualmente estudiando, junto con su accionista mayoritario, la posibilidad de
implementar un acuerdo marco entre ambas entidades que regule el ambito de
actividad preferente del Grupo Testa en relacion con las actividades de gestion
patrimonial del Grupo Sacyr, la contratacion por testa al grupo Sacyr en régimen
preferente y condiciones de mercado de las actividades de construccion y
mantenimiento entre otras, el flujo de informaciéon entre ambos grupos y el
establecimiento de un marco general para el tratamiento de las operaciones
vinculadas.
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15. REMUNERACION Y BENEFICIOS

15.1 Importe de la remuneracion pagada y prestaciones en especie concedidas por el
emisor o sus filiales por servicios de todo tipo prestado al emisor y sus filiales

Conforme el articulo 43 de los Estatutos Sociales, el cargo de consejero no sera
retribuido, salvo los consejeros externos que, personalmente o por representacion de
otra sociedad que tenga el cargo de consejero, no sean miembros del Consejo de la
sociedad dominante, quienes como maximo percibiran una remuneracion que
represente el dos por ciento de los beneficios liquidos obtenidos por la sociedad en
cada ejercicio, correspondiendo al propio Consejo determinar el porcentaje concreto
a distribuir entre esos miembros, debiendo tenerse en cuenta en todo caso las
limitaciones sefialadas en los articulo 217 y 218 de la Ley de Sociedades de Capital
y sin que en ningun caso la cantidad anual percibida por cada uno de esos miembros
del Consejo pueda ser inferior a 30.050, 61 euros, que tendra la consideracion de
dietas de asistencia.

Asimismo, los consejeros que cumplan funciones ejecutivas dentro de la sociedad
tendran derecho a percibir, por este concepto, una retribucion compuesta por (a) una
parte fija, adecuada a los servicios y responsabilidades asumidos; (b) una parte
variable, correlacionada con algin indicador de los rendimientos del consejero o de
la empresa; (c) una parte asistencial, que contemplara los sistemas de prevision y
seguro oportunos y (d) una indemnizacién para el caso de (i) cese no debido a
incumplimiento imputable al consejero o (ii) dimision por causas sobrevenidas
ajenas al consejero.

La determinacion del importe de las partidas retributivas que integran la parte fija, de
las modalidades de configuracion y de los indicadores de calculo de la parte variable
(que en ningun caso podra consistir en una participacion en los beneficios de la
sociedad) y de las previsiones asistenciales y de la indemnizacién por cese
corresponde al Consejo de Administracion, previo informe de la Comision de
Nombramiento y Retribuciones.

Los consejeros afectados se abstendran de asistir y participar en la deliberacion
correspondiente. El Consejo cuidara que las retribuciones se orienten por las
condiciones del mercado y tomen en consideracion la responsabilidad y grado de
compromiso que entrafia el papel que esta llamado a desempefiar cada consejero. Las
retribuciones establecidas de acuerdo con lo previsto deberan ser sometidas en cada
egjercicio a la ratificacion de la Junta General.

La Sociedad estd autorizada para contratar un seguro de responsabilidad civil para
sus consejeros.

La sociedad informara sobre las retribuciones de los consejeros en los términos y
condiciones que establezca la legislacion, en cada momento, vigente.

El desglose de las remuneraciones devengadas por los Administradores y Alta

Direccion de la Sociedad dominante del Grupo Testa del periodo de tres meses
terminado el 31 de marzo de 2014 es el siguiente:
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mar-14 mar-13

Miles de euros

(No Auditado) (Reexpresado) (No Auditado)
ADMINISTRADORES:
Concepto retributivo:
Retribucion Fija 101 98
Retribucion Variable 20 51
Atenciones Estatutarias a Consejeros 40 38
TOTAL 161 187
DIRECTIVOS:
Total remuneraciones recibidas por los directivos 67 85
TOTAL 67 85

A continuacion se indica el detalle individualizado percibido por cada uno de los
Consejeros de Testa durante el ejercicio 2013, desglosado por conceptos retributivos
en miles de euros:

Dietas por
Remuneracion pertenencia Retribucion
Retribucion Retribucion Otros por pertenencia a otros fija de

CoL s Base Fija Variable Conceptos* | a comisiones del Consejos de sociedades

Consejo sociedades del Grupo
del Grupo

D. Fernando Rodriguez-

Avial Llardent 0 282 122 0 1 0 0 0 405
D. Daniel Loureda Lépez 0 183 98 0 0 0 0 0 281
D. JO.S? Manuel Loureda 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mantifan

D. Mgnuel Manrique 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cecilia

D. Estanislao Rodriguez- 0 0 0 40 0 3 0 0 48
Ponga Salamanca

D. Luls Carlos Croissier 0 0 0 40 0 6 0 0 46
Batista

D. Miguel Corsini Freese 0 0 0 40 0 8 0 0 48
D. Pedro del Corro Garcia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lomas**

TOTAL 0 465 220 120 1 22 0 0 828

* Aportaciones a seguros de vida por importe de 772,68 euros.
** El Sr. del Corro Garcia Lomas ces6é como consejero el 5 de marzo de 2013.

A continuacion se indica la informacion sobre la retribucion de los miembros del
Consejo de Administracion de Testa para el ejercicio 2013, segin la informacion
contenida en el Informe Anual de Gobierno Corporativo para las sociedades
cotizadas establecido por la CNMV que fue aprobado mediante Circular 4/2007 de
27 de diciembre, de este organismo y el Informe Anual Sobre Remuneraciones de
los Consejeros de Sociedades Andnimas Cotizadas.

Testa sigue una politica de transparencia en la publicacion de las retribuciones del
Consejo. A continuacion se transcribe la parte de las cuentas anuales de Testa en que
se hace constar de forma desglosada las retribuciones de los miembros del Consejo
de Administracion en el ejercicio 2013:
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A) Consejeros Ejecutivos

Retribucion total salarial de los consejeros ejecutivos (incluyendo fijo, variable y

seguro de vida):

Retribucién total Salarial de los Consejeros Ejecutivos

Importe (€)

D. Fernando Rodriguez-Avial Llardent 404.443
D. Daniel Loureda Lopez 281.077
Total 685.520

El importe de la remuneracion global que corresponde a los derechos acumulados

por los consejeros en materia de pensiones es de 0,773 miles de euros.

B) Consejeros Independientes

Por Consejo de Administracion:

Por Consejo de Administracion

D. Estanislao Rodriguez-Ponga Salamanca 39.600
D. Miguel Corsini Freese 39.600
D. Luis Carlos Croissier Batista 39.600
Total 118.800

Por Comision de Auditoria:

Por Consejo de Auditoria

D. Estanislao Rodriguez-Ponga Salamanca 4.050
D. Miguel Corsini Freese 4.050
D. Luis Carlos Croissier Batista 3.150
Total 11.250
Por Comision de Nombramientos y Retribuciones:
Por Consejo de Auditoria Importe (€) \
D. Estanislao Rodriguez-Ponga Salamanca 4.050
D. Miguel Corsini Freese 4.050
D. Luis Carlos Croissier Batista 3.150
Total 11.250

C) Resto de consejeros
El resto de consejeros no perciben retribuciones.

D) Altos Directivos

La remuneracion total devengada a favor de los Altos Directivos durante el ejercicio
2013 (incluyendo retribucion fija, variable, seguro de vida e indemnizaciones) ha
sido de 428,5 miles de euros, de los cuales 303,8 miles de euros correspondieron a
retribucion fija, 123,7 miles de euros a retribucion variable y 1 miles de euros a
primas por seguros de vida. Durante el ejercicio 2013 la extincion de la relacion
laboral de un directivo gener6 una indemnizacion de 259 miles de euros. Los Altos
Directivos no percibieron remuneracion alguna de entidades del Grupo Testa
distintas de la propia Sociedad.
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15.2

Con respecto a la retribucion devengada de los Altos Directivos se ha incluido la
percibida por D. Florian Macarron Antifiolo hasta la fecha de su baja (31/07/2013).

Los Altos Directivos no cobran retribuciones de empresas del Grupo Testa distintas
de la Sociedad.

El Grupo no tiene concedidos préstamos a miembros del Consejo de Administracion
de la Sociedad dominante del Grupo Testa.

Importes totales ahorrados o acumulados por el emisor o sus filiales para
prestaciones de pension, jubilacion o similares

La Sociedad tiene contratadas polizas de seguros de vida tanto para sus directivos de
mayor rango como para aquellos empleados que tienen derecho a la misma por
aplicacion de aquellos convenios colectivos en los que la Sociedad es parte. Las
contribuciones totales realizadas en virtud de las polizas de seguros de vida de sus
directivos de mayor rango asciende aproximadamente a setecientos setenta y tres
euros (773 €) para el ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2013.

Por otro lado, durante el ejercicio 2013 no se realizaron contribuciones a planes de
pensiones o planes de beneficios de los directivos de la Sociedad.
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16. PRACTICAS DE GESTION

16.1 Fecha de expiracion del actual mandato y periodo durante el cual la persona ha
desempeiiado servicios en ese cargo

A continuaciéon se incluye una tabla con las fechas del primer y ultimo
nombramiento de los miembros del Consejo de Administracion y la fecha de
expiracion de su mandato (los nombramientos de Consejeros se han realizado por el
plazo de 5 afos y no existe limite en el nimero de reeclecciones):

Fecha de primer Fecha de ultimo Expiracion actual

UOUouUoDUoU

nombramiento nombramiento mandato

. Miguel Corsini Freese 29/06/2004 02/06/2014 02/06/2019
. Luis Carlos Croissier Batista 26/07/2005 29/06/2010 29/06/2015
. Daniel Loureda Lopez 29/01/2008 24/06/2013 24/06/2018
. Jose Manuel Loureda Mantifian 30/06/2003 24/06/2013 24/06/2018

Manuel Manrique Cecilia 30/11/2004 29/06/2010 29/06/2015
. Fernando Rodriguez-Avial Llardent 30/11/2000 29/06/2010 29/06/2015
. Estanislao Rodriguez-Ponga Salamanca 29/06/2004 02/06/2014 02/06/2019

16.2 Informacion sobre los contratos de miembros del 6rgano de administracion, de
gestion o de supervision con el emisor o cualquiera de sus filiales que prevean
beneficios a la terminacién de sus funciones, o la correspondiente declaracién
negativa

De los Consejeros y Altos Directivos, solo dos tienen acuerdos con la Sociedad que
supongan indemnizaciones en supuestos de despidos improcedentes, asi como en
caso de extincion del contrato por desistimiento de la empresa e incluso por voluntad
del directivo en determinadas circunstancias predeterminadas, con un minimo de 1
anualidad y un maximo de 3 anualidades, mas, en determinados casos, la suma del
bono de los tres afios anteriores.

16.3 Informacion sobre el comité de auditoria y el comité de retribuciones del emisor,
incluidos los nombres de los miembros y un resumen de su reglamento interno

(i) Comision de Auditoria

El Articulo 48 de los Estatutos sociales de Testa regula, de acuerdo con lo previsto
en el articulo 47 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero, la Comision de Auditoria de la Sociedad. A continuacion se
transcribe la redaccion del articulo 48 de los estatutos sociales de Testa relativo al
Comité de Auditoria:

“Articulo 48. Comision de Auditoria.

1. En el seno del Consejo de Administracion se constituira una Comision o Comité
de Auditoria, formada por un minimo de tres y un maximo de cinco consejeros
designados por el Consejo de Administracion. La mayoria de los integrantes de
dicha Comision deberan ser consejeros no ejecutivos. Al menos uno de ellos
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debera ser Consejero independiente y sera designado teniendo en cuenta sus
conocimientos y experiencia en materia de contabilidad, auditoria o en ambas.

. El Presidente de la Comision de Auditoria serd designado, por el propio Consejo
de Administracion, de entre los Consejeros no ejecutivos y deberd ser sustituido
cada cuatro anos, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido el plazo de un ario
desde su cese.

La Comision de Auditoria contara asimismo con un Secretario, que serd el del
Consejo de Administracion, el cual tendrd voz pero no voto. Caso de ausencia,
imposibilidad o indisposicion del Secretario, le sustituira en el desemperio de sus
funciones el Vicesecretario del Consejo de Administracion, que igualmente
tendrad voz pero no voto.

La Comision de Auditoria tendra, como minimo, las siguientes competencias:

a) Informar, a través de su Presidente y/o su Secretario, en la Junta General
sobre las cuestiones que en ella planteen los accionistas en materias de
competencia de la Comision.

b) Proponer al Consejo de Administracion, para su sometimiento a la Junta
General, la designacion, reeleccion o sustitucion del auditor de cuentas, de
acuerdo con la normativa de aplicacion.

¢) Supervisar el proceso de elaboracion y la integridad de la informacion
financiera relativa a la Sociedad y, en su caso, al grupo, revisando el
cumplimiento de los requisitos normativos, la adecuada delimitacion del
perimetro de consolidacion y la correcta aplicacion de los criterios
contables.

d) Supervisar la eficacia del control interno de la Sociedad, la auditoria
interna y los sistemas de gestion de riesgos, asi como discutir con el auditor
de cuentas las debilidades significativas del sistema de control interno
detectadas en el desarrollo de la auditoria.

e) Supervisar el proceso de elaboracion y presentacion de la informacion
financiera regulada.

f)  Mantener las relaciones con el auditor de cuentas para recibir informacion
sobre aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo su independencia y
cualesquiera otras relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoria
de cuentas, asi como recibir informacion y mantener con el auditor de
cuentas las comunicaciones previstas en la legislacion de auditoria de
cuentas y en las normas técnicas de auditoria. En todo caso, la Comision de
Auditoria debera recibir anualmente del auditor de cuentas la confirmacion
escrita de su independencia frente a la entidad o entidades vinculadas a ésta
directa o indirectamente, asi como la informacion de los servicios
adicionales de cualquier clase prestados a estas entidades por el citado
auditor, o por las personas o entidades vinculados a éste de acuerdo con lo
dispuesto en la normativa sobre auditoria de cuentas.
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g) Emitir anualmente, con cardcter previo a la emision del informe de
auditoria de cuentas, un informe en el que se expresara una opinion sobre la
independencia del auditor de cuentas. Este informe debera pronunciarse, en
todo caso, sobre la prestacion de los servicios adicionales a que hace
referencia el punto anterior.

h)  Informar en relacion con las transacciones con Consejeros que impliquen o
puedan implicar conflictos de intereses, cuando el Consejo de
Administracion lo estime necesario, u operaciones vinculadas que el
Reglamento del Consejo indique deben ser conocidas por la Comision
Ejecutiva o el Consejo de Administracion.

i) Cualesquiera otras que le atribuyan los presentes Estatutos Sociales o el
Reglamento del Consejo de Administracion.

4. La Comision se reunird, al menos, una vez al trimestre y todas las veces que
resulte oportuno, previa convocatoria del Presidente, por decision propia o
respondiendo a la solicitud de dos de sus miembros o, en su caso, de la Comision
Ejecutiva.

5. La Comision de Auditoria quedard validamente constituida con la asistencia
directa o por medio de representacion de, al menos, mas de la mitad de sus
miembros; y adoptard sus acuerdos por mayoria absoluta de los asistentes,
presentes o representados. En caso de empate, el voto del Presidente serd
dirimente. Salvo prevision en contrario, las competencias de la Comision de
Auditoria son consultivas y de propuesta al Consejo de Administracion.

6. El Consejo de Administracion podra desarrollar y completar en su Reglamento
las reglas anteriores, de conformidad con lo previsto en los Estatutos Sociales y
en la normativa de aplicacion.

Adicionalmente, el articulo 15 del Reglamento del Consejo de Administracion prevé
que los miembros de la Comision de Auditoria seran elegidos por un plazo maximo
de tres afios, pudiendo ser reelegidos una o mas veces por periodos de igual duracion
maxima.

El Reglamento atribuye a la Comision de Auditoria, ademas de las facultades
previstas en el articulo 48 de los Estatutos, las siguientes facultades:

- revisar las cuentas de la Sociedad, vigilar el cumplimiento de los
requerimientos legales y la correcta aplicacion de los principios de
contabilidad generalmente aceptados, asi como informar las propuestas de
modificacion de principios y criterios contables sugeridos por la direccion;

- servir de canal de comunicacion entre el Consejo de Administracion y los
auditores, evaluar los resultados de cada auditoria y las respuestas del equipo
de gestion a sus recomendaciones y mediar en los casos de discrepancias entre
aquéllos y éste en relacion con los principios y criterios aplicables en la
preparacion de los estados financieros;
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- supervisar el cumplimiento de contrato de auditoria, procurando que la
opinion entre las cuentas anuales y los contenidos principales del informe de
auditoria sean redactados de forma clara y precisa;

- supervisar la informacion financiera periddica que deba suministrar el Consejo
a los mercados y sus 6rganos de supervision;

- recibir informacion sobre el cumplimiento del Reglamento Interno de
Conducta en los Mercados de Valores, del Reglamento del Consejo de
Administracion y, en general, de las reglas de gobierno de la Sociedad y hacer
las propuestas necesarias para su mejora. En particular, corresponde a la
Comision de Auditoria recibir informacion y, en su caso, emitir informe sobre
medidas disciplinarias a miembros del alto equipo directivo de la Sociedad; y

- ejercitar las siguientes competencias en relacion con la supervision de los
servicios de auditoria interna; (i) supervision de los sistemas de seleccion y
contratacion del personal de auditoria interna, (ii) aprobacion del plan anual de
auditoria interna, (iii) aprobacion del presupuesto anual del departamento, (iv)
relaciones con el responsable del departamento de auditoria interna, para
recibir informe sobre las conclusiones de la auditoria interna y del
cumplimiento del plan anual y (v) en general, supervision de cuantas materias
correspondan al ambito de competencia de los mencionados servicios de
auditoria interna.

Una de las reuniones de la Comision de Auditoria estard destinada necesariamente a
evaluar la eficiencia y el cumplimiento de las reglas y procedimientos de gobierno
de la Sociedad y supervisar la informacion que el Consejo de Administracion ha de
aprobar e incluir dentro de su documentacion publica anual.

Cualquier miembro del equipo directivo o del personal de la Sociedad que fuese
requerido, estard obligado a asistir a las sesiones de la Comision de Auditoria y a
prestarle su colaboracion y acceso a la informacion de que disponga. La Comision de
Auditoria también podra requerir la asistencia a sus sesiones de los Auditores de
Cuentas. Igualmente, para el mejor cumplimiento de sus funciones, la Comision de
Auditoria podra recabar el asesoramiento de profesionales externos.

La Comision de Auditoria se reunid 6 veces durante el ejercicio el ejercicio 2013 y 4
veces durante el ejercicio 2014.

La composicion de la Comision de Auditoria a la fecha del presente Documento de
Registro es la siguiente:

Caracter del

Nombre 3
consejero
D. Estanislao Rodriguez-Ponga . Externo
Presidente .

Salamanca Independiente

D. Luis Carlos Crossier Batista Vocal EXtem.O
Independiente

D. Miguel Corsini Freese Vocal Externo

Independiente
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(i)

Comision de Nombramientos v Retribuciones

El articulo 49 de los Estatutos de la Sociedad regula la Comision de Nombramientos
y Retribuciones estableciendo literalmente:

“Articulo 49. Comision de Nombramientos y Retribuciones

1. En el seno del Consejo de Administracion se constituira una Comision de
Nombramientos y Retribuciones, formada por un minimo de tres y un madximo de
cinco consejeros designados por el Consejo de Administracion. La mayoria de
los integrantes de dicha Comision deberan ser consejeros no ejecutivos.

2. El Presidente de la Comision de Nombramientos y Retribuciones sera designado,
por el propio Consejo de Administracion, de entre los Consejeros no ejecutivos
que sean miembros de la Comision. La Comision de Nombramientos y
Retribuciones contara asimismo con un Secretario, que serd el del Consejo de
Administracion, el cual tendrad voz pero no voto. Caso de ausencia, imposibilidad
o indisposicion del Secretario, le sustituira en el desemperio de sus funciones el
Vicesecretario del Consejo de Administracion, que igualmente tendrd voz pero
no voto.

3. La Comision de Nombramientos y Retribuciones tendrd, como minimo, las
siguientes competencias:

a)

b)

g

Elevar al Consejo de Administracion las propuestas de nombramiento(para
su designacion por cooptacion o para su sometimiento a la decision de la
Junta General) de los consejeros independientes.

Informar las propuestas de nombramiento (para su designacion por
cooptacion o para su sometimiento a la decision de la Junta General) de los
restantes consejeros.

Proponer al Consejo los miembros que deban formar parte de cada una de
las Comisiones.

Proponer al Consejo el sistema y la cuantia de las retribuciones anuales de
los consejeros, altos directivos y miembros del Comité de Direccion de la
Sociedad asi como de los consejeros que cumplan funciones ejecutivas.

Revisar periodicamente los programas de retribucion ponderando su
adecuacion y sus rendimientos.

Informar al Consejo de Administracion de aquellos casos en que se concluya
que la permanencia de uno o varios de los consejeros como miembros de
dicho organo pueda poner en riesgo los intereses de la Sociedad o afectar

negativamente al crédito y reputacion de la misma.

Velar por la transparencia de las retribuciones.
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Adicionalmente, el articulo 16 del Reglamento del Consejo de Administracion
dispone lo siguiente:

- La Comision de Nombramientos y Retribuciones estara integrada por mayoria
de consejeros externos, designados en funcion de sus conocimientos y
experiencia profesional.

- La Comision de Nombramientos y Retribuciones estard formada por un
minimo de 3 y un maximo de 5 consejeros. La determinacion de su niimero y
su designacion corresponde al Consejo de Administracion.

Los miembros de la Comision de Nombramientos y Retribuciones seran
elegidos por un plazo maximo de tres afios, pudiendo ser reelegidos una o mas
veces por periodos de igual duraciéon maxima

- El Presidente de la Comision de Nombramientos y Retribuciones sera
nombrado por el Consejo de Administracion de entre los miembros de la
Comision que no tengan el caracter de ejecutivos.

Asimismo, esta Comision designara un Secretario, para el desempefio de cuyo
cargo no sera necesaria la cualidad de consejero miembro de la Comision, si
bien en este caso no tendra voz ni voto.

- La Comision de Nombramientos y Retribuciones se reunira cada vez que el
Consejo de Administracion o su Presidente solicite la emision de un informe o
la adopcion de propuestas y, en cualquier caso, siempre que resulte
conveniente para el buen desarrollo de sus funciones. En todo caso, se reunira
una vez al afio para preparar la informacion sobre las retribuciones de los
consejeros que el Consejo de Administracion ha de aprobar.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones se reunird previa
convocatoria del Presidente, por decision propia o respondiendo a la solicitud
de dos de sus miembros o, en su caso, de la Comision Ejecutiva. En la medida
en que sea compatible con su naturaleza, sera aplicable a la convocatoria de
esta Comision lo dispuesto en los Estatutos Sociales y en este Reglamento
para la convocatoria del Consejo de Administracion.

- La Comision de Nombramientos y Retribuciones se considerara validamente
constituida cuando concurran a la reunion, presentes o representados, mas de
la mitad de sus miembros. Las deliberaciones seran moderadas por el
Presidente. Para adoptar acuerdos sera preciso el voto favorable de la mayoria
absoluta de los asistentes, presentes y representados y, en caso de empate,
decidira el voto del Presidente. Salvo prevision en contrario, las competencias
de la Comisiéon de Nombramiento y Retribuciones son consultivas y de
propuesta al Consejo de Administracion.

La Comision de Nombramiento y Retribuciones deberda considerar las

sugerencias que le hagan llegar el Presidente, los miembros del Consejo de
Administracion, los directivos o los accionistas de la Sociedad.
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- En todo lo no previsto en los Estatutos Sociales o en el presente articulo, la
Comision de Nombramiento y Retribuciones regulard su propio
funcionamiento, aplicandose, en su defecto, las normas de funcionamiento
establecidas en relacion con el Consejo de Administracion, siempre y cuando
sean compatibles con la naturaleza y funcion de esta Comision.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones se reunidé 3 veces durante el
ejercicio 2013 y 2 veces durante el ejercicio 2014.

La composicion de la Comision de Nombramientos y Retribuciones a la fecha del
presente Documento de Registro es la siguiente:

Cargo Caracter del consejero

D. Miguel Corsini Freese Presidente Externo Independiente
D. Estanislao Rodriguez-Ponga Salamanca Vocal Externo Independiente
D. Luis Carlos Croisser Batista Vocal Externo Independiente

16.4 Grado de seguimiento de las recomendaciones de Gobierno Corporativo

Testa cumple con la normativa espafiola vigente de gobierno corporativo. La
informacién relativa a este epigrafe se incluye en el apartado F “Grado de
seguimiento de las recomendaciones de Gobierno Corporativo” del informe anual de
gobierno corporativo de la Sociedad del ejercicio 2013 que ha sido depositado en la
CNMV. Al amparo de lo establecido en el articulo Quinto de la Orden
EHA/3537/2005, de 10 de noviembre, por la que se desarrolla el articulo 27.4 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (la “Orden EHA/3537/2005),
se incorpora por referencia al presente Documento de Registro dicha informacion,
que puede consultarse en la pagina web de la Sociedad (www.testainmo.com) y en la
pagina web de la CNMV(www.cnmv.es).

Del total de las 53 recomendaciones del Cédigo Unificado de Buen Gobierno, a 31
de diciembre de 2013, la Sociedad cumplia 41 recomendaciones, cumplia
parcialmente 4, 8 no le eran aplicables, no incumpliendo ninguna.

Se sefialan a continuacion aquellas recomendaciones que Testa cumplia
parcialmente:

= Recomendacion 14: que cuando sea escaso o nulo el nimero de consejeras,
la Comision de Nombramientos vele para que al proveerse nuevas vacantes:
a) los procedimientos de seleccion no adolezcan de sesgos implicitos que
obstaculicen la seleccion de consejeras y b) la compafiia busque
deliberadamente, e incluya entre los potenciales candidatos, mujeres que
retnan el perfil profesional buscado;

= Recomendacion 24: que las sociedades establezcan un programa de
orientacion que proporcione a los nuevos consejeros un conocimiento rapido
y suficiente de la empresa, asi como de sus reglas de gobierno corporativo y
que ofrezcan también a los consejeros programas de actualizacion de
conocimientos cuando las circunstancias lo aconsejen;
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= Recomendacion 25: que las sociedades exijan que los consejeros dediquen
a su funcion el tiempo y esfuerzo necesarios para desempefiarla con eficacia
y, en consecuencia: a) que los consejeros informen a la Comision de
Nombramientos de sus restantes obligaciones profesionales, por si pudieran
interferir con la dedicacion exigida y b) establezcan reglas sobre el numero
de consejos de los que puedan; y

= Recomendacion 50: que correspondan a la Comision de Nombramientos,
entre otras funciones, las siguientes: a) Evaluar las competencias,
conocimientos y experiencia necesarios en el Consejo, definir, en
consecuencia, las funciones y aptitudes necesarias en los candidatos que
deban cubrir cada vacante, y evaluar el tiempo y dedicacion precisos para
que puedan desempefiar bien su cometido, b)Examinar u organizar, de la
forma que se entienda adecuada, la sucesion del Presidente y del primer
ejecutivo y, en su caso, hacer propuestas al Consejo, para que dicha sucesion
se produzca de forma ordenada y bien planificada, c) Informar los
nombramientos y ceses de altos directivos que el primer ejecutivo proponga
al Consejo y d) Informar al Consejo sobre las cuestiones de diversidad de
género sefialadas en la Recomendacion 13 del Codigo Unificado de Buen
Gobierno.

En cuanto a la Recomendacion 14, si bien la Comision de Nombramientos y
Retribuciones de la Sociedad, cuando se han tenido vacantes en el Consejo, ha
tenido en cuenta en su proceso de seleccion, la conveniencia de contar con
diversidad de tipologias y de género en su seno, evitando para ello que en los
procesos de seleccion de candidatos existan sesgos implicitos que obstaculicen la
seleccion de consejeros por circunstancias personales, especialmente de género, a
fecha de del presente Documento de Registro la Sociedad no cuenta con ninguna
mujer en el seno del Consejo de Administracion. Ademas, es relevante el nivel de
influencia del accionista principal (Sacyr, S.A.) en la eleccion de los dos consejeros
dominicales basada en la confianza del accionista que propone el nombramiento.

En lo que respecta a la Recomendacion 24, si bien la informacion (memorias,
informes y normativa interna de la compania) que la Sociedad pone a disposicion de
los consejeros es adecuada para el cumplimiento de sus funciones y toda la alta
direccion de la Sociedad se pone a disposicion de cada nuevo consejero para
solucionar sus dudas y/o preguntas, a fecha del presente Documento de Registro la
Sociedad no dispone de un programa de orientacion que proporcione a los nuevos
consejeros un conocimiento rapido y suficiente de la empresa, ni programas de
actualizacion de conocimientos.

En relacion con la Recomendacion 25, la Sociedad estima que no es conveniente
limitar el nimero de consejos de los que puedan formar parte sus consejeros asi
como no hay limites en cuanto a las obligaciones profesionales de cada uno de ellos,
debido a que los consejero de Testa, obran con la diligencia de un ordenado
empresario en el desempefio de sus funciones, quedando obligados a dedicar con
continuidad el tiempo y esfuerzo necesarios para seguir de forma regular las
cuestiones que plantea la administracion de la Sociedad, recabando la informacion
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suficiente para ello y la colaboracion y asistencia que considere oportuna como asi
dispone el articulo 28 del Reglamento del Consejo.

Finalmente, respecto a la Recomendacion 50, la Comision de Nombramientos y
Retribuciones sin perjuicio de otros cometidos que le asigne el Consejo de
Administracion, tiene como responsabilidades basicas, elevar al Consejo propuestas
de nombramiento (para su designacion por cooptacion o para su sometimiento a la
decision de la Junta General de accionistas) de los consejeros independientes;
informar las propuestas de nombramiento (para su designacion por cooptacion o para
su sometimiento a la decision de la Junta General de accionistas) de los restantes
consejeros; proponer al Consejo de Administracion el sistema y la cuantia de las
retribuciones anuales de los consejeros y, en su caso, miembros del Comité de
Direccion; revisar periddicamente los programas de retribucion, ponderando su
adecuacion y sus rendimientos; velar por la transparencia de las retribuciones, asi
como la de informar al Consejo de Administracion de aquellos casos en que se
concluya que la permanencia de uno o varios de los consejeros como miembros de
dicho organo pueda poner en riesgo los intereses de la Sociedad o afectar
negativamente al crédito y reputacion de la misma pero no se contempla la de
informar al Consejo sobre las cuestiones de diversidad de género.
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17. EMPLEADOS

17.1 Numero de empleados al final del periodo o la media para cada ejercicio durante
el periodo cubierto por la informacion financiera historica

El detalle de empleados (incluyendo los consejeros ejecutivos de Testa) del Grupo
Testa a 31 de diciembre de 2013, 2012 y 2011, asi como a 31 de marzo de 2014 es el

siguiente:
Tipo 31/03/2014 2013 2012 2011
Alta Direccion* 2 2 2 2
Directivos** 4 4 4 4
Técnicos y Titulados Superiores 49 45 43 41
Administrativos 33 28 32 32
PLANTILLA MEDIA 88 79 81 79

* Incluye los dos Consejeros Ejecutivos.
** Incluye los dos Altos Directivos indicados en el apartado 14.1 anterior.

El ntimero de empleados del Grupo en plantilla, desglosados por sexo 31 de
diciembre de 2013, 2012 y 2011, asi como a 31 de marzo de 2014 es el siguiente:

Sexo 31/03/2014 2013 2012 2011
Hombres 42 42 40 40
Mujeres 46 43 41 39
PLANTILLA FINAL DEL EJERCICIO 88 85 81 79

Todos los empleados estan localizados en Espafia.

17.2 Acciones y opciones de compra de acciones

El siguiente cuadro recoge, a la fecha del presente Documento de Registro, la
participacion, directa e indirecta — y respecto de los consejeros dominicales, la
participacion en representacion de la que la Sociedad tiene conocimiento — en Testa
de los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad:

Nombre Acciones
Caracter . :
Directas Indirectas ‘ Total
D. Daniel Loureda Lopez Consejero Ejecutivo 100 0 100 0,000%
Delegado
D. Manuel Manrique Cecilia Consejero Dominical 100 0 100 0,000%
D. Luis Carlos Croisser Batista Consejero Independiente 50 0 50 0,000%

A fecha del presente Documento de Registro la Sociedad no tiene conocimiento de
que ningun miembro de la Alta Direccion, excluidos los consejeros, sea titular
directa o indirectamente, de alguna participacion en la Sociedad.

Ni los administradores ni los altos directivos, excluidos los que a su vez son
administradores, son titulares de ninguna opcion sobre acciones de la Sociedad.
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17.3 Descripcion de todo acuerdo de participacion de los empleados en el capital del
emisor

A fecha del presente Documento de Registro no existen acuerdos de participacion de
los empleados en el capital de la Sociedad.
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18. ACCIONISTAS PRINCIPALES

18.1 Participaciones significativas

Nombre

A la fecha de este Documento de Registro las participaciones significativas de las
que Testa tiene conocimiento son las siguientes:

Participacién directa Participacion indirecta Total

n° n°
%

. . % n° Acciones
Acciones Acciones

Sacyr,
S.A.

114.894.179 * 99,50% 0 0,00% 114.894.179 99,50%

* Las acciones se encuentran pignoradas a favor de un sindicato de entidades de crédito en garantia de
un crédito sindicado otorgado a Sacyr Vallehermoso Participaciones Mobiliarias, S.L.U. para

financiar la adquisicion de una participacion accionarial en Repsol, S.A. que tiene, a 31 de marzo de

2014, un saldo vivo de 2.396 millones de euros.

El citado crédito sindicato tiene como fecha de vencimiento final enero de 2015, no obstante, Sacyr ha
comenzado las negociaciones para refinanciarlo. En el caso de que Sacyr no fuera capaz de conseguir
la refinanciacion del crédito sindicado con anterioridad a su fecha de vencimiento final y ademas no
pudiera hacer frente al pago de del saldo vivo de la deuda cuando, en consecuencia, le fuera
requerido, las entidades acreedoras del citado crédito sindicado podran ejecutar la prenda constituida
sobre las acciones de Testa derivando en un cambio de control de la Sociedad.

Adicionalmente, el contrato de crédito sindicado recoge una serie de causas de vencimiento anticipado
como por ejemplo que Sacyr no constituya garantia adicional en el caso de una caida del precio de las
acciones de Repsol, S.A. en el mercado. En el caso de que concurriese alguna causa de vencimiento
anticipado, las entidades acreedoras bajo el crédito sindicado podrian igualmente ejecutar la prenda
constituida sobre las acciones de Testa derivando igualmente en un cambio de control de la Sociedad.

18.2 Distintos derechos de voto de los accionistas principales del emisor

Todas las acciones de Testa otorgan los mismos derechos de voto a su titular, por lo
que todos los accionistas principales tienen unos derechos de voto proporcionales a
su participacion en el capital social de la Sociedad

18.3 Control del emisor y medidas adoptadas para garantizar el no abuso de control

18.4

Tal y como se ha indicado en el apartado 7 anterior, la Sociedad estd controlada por
la sociedad cotizada Sacyr, S.A., titular, directamente, a la fecha del presente
Documento de Registro, de un total de 114.894.179 acciones de la Sociedad,
representativas del 99,50% de su capital social.

Descripcion de todo acuerdo, conocido por el emisor, cuya aplicacién pueda en
una fecha ulterior dar lugar a un cambio en el control del emisor

La Sociedad no tiene conocimiento de la existencia de ningiin acuerdo cuya
aplicacion pueda en una fecha ulterior dar lugar a un cambio en el control de Testa,
sin perjuicio de la pignoracion de las acciones titularidad de Sacyr, tal y como se
describe el apartado 4.2 de los Factores de Riesgo.
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19. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

A continuacion se acompaiia un detalle de las operaciones vinculadas de Testa (que
para estos fines se definen segin las normas adoptadas en virtud del Reglamento
(CE) niim. 1606/2002) durante el periodo de informacion historica y hasta el 31 de
marzo de 2014. La ultima informacion sobre operaciones con partes vinculadas
disponible corresponde a 31 de marzo de 2014, dado que dicha informacién es
elaborada trimestralmente por Testa.

El Grupo realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado, siendo
el Consejo de Administracion, previo conocimiento de la Comision de Auditoria el
competente para conocer de las cuestiones derivadas de las operaciones vinculadas.

Actualmente, y adicionalmente a las obligaciones legales aplicables, la Sociedad
tiene establecido, en el articulo 7 de su Reglamento Interno de Conducta, un
catalogo de operaciones vinculadas que han de ser aprobadas por el Consejo de
Administracion, previo informe del Comité de Auditoria, debiendo los consejeros
afectados, abstenerse de intervenir y votar en dichas autorizaciones. El catalogo de
operaciones vinculas incluye, entre otros, los siguientes tipos de operaciones: (i)
compras o venta de bienes, terminados o no; (ii) compras o ventas de inmovilizado
material, intangible o financiero; (iii) contratos de arrendamiento financiero; (iv)
acuerdos de financiacion, incluyendo préstamos y aportaciones de capital; (v)
garantias y avale o (vi) contratos de gestion.

Asimismo, tal y como se ha indicado anteriormente, adicionalmente a todo lo
anterior, destacar que la Sociedad estd actualmente estudiando, junto con su
accionista mayoritario, la posibilidad de implementar un acuerdo marco entre ambas
entidades que regule, entre otras materias, el tratamiento de las operaciones
vinculadas.

19.1 Operaciones vinculadas de Testa con accionistas significativos de la Sociedad

Las operaciones vinculadas relevantes efectuadas durante los tres ultimos ejercicios
entre Testa y sus accionistas significativos son las indicadas a continuacion.

Las principales transacciones, realizadas a precios de mercado, por el Grupo con
otras sociedades del Grupo Sacyr, asi como los saldos entre los grupos mencionados
para los ejercicios 2013, 2012 y 2011 y para el periodo de tres meses finalizado a 31
de marzo de 2014 han sido las siguientes:

Marzo 2014 (miles de euros) TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS
GASTOS E INGRESOS DE ACTIVIDADES CONTINUADAS ~ Jiecionistas — Administradores  Personas, soc. 0 | Otras partes )
Significativos y Directivos entidades del grupo vinculadas

1) Gastos financieros 0 0 2 0 2
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 0 2 0 2
2) contratos de gestion o colaboracion 498 0 0 0 498
SACYR, S.A. 498 0 0 0 498
3) Transferencias de I+D y acuerdos sobre licencias 0 0 0 0 0
4) Arrendamientos 12 0 2 0 14
SACYR, S.A. 12 0 0 0 12
SACYR CONSTRUCCION, S.A. 0 0 2 0 2
5) Recepcién de servicios 6 0 2.019 0 2.025
SACYR, S.A. 6 0 0 0 6
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Marzo 2014 (miles de euros)

Accionistas

GASTOS E INGRESOS DE ACTIVIDADES CONTINUADAS . .
Significativos

Administradores
y Directivos

Personas, soc. o

entidades del grupo

Otras partes
vinculadas

TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

Total

VALORIZA FACILITIES, S.A. 0 0 2.019 0 2.019
6) Compra de bienes 0 0 0 0 0
7) Correcc. valorativas por deudas incobr. o de dudoso cobro 0 0 0 0 0
8) Pérdidas por baja o enajenacién de activos 0 0 0 0 0
9) Otros gastos 426 0 12 0 438
SACYR, S.A. 426 0 0 0 426
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 0 12 0 12
TOTAL GASTOS 942 0 2.035 0 2.977
10) Ingresos financieros 7.265 0 0 0 7.265
SACYR, S.A. 7.265 0 0 0 7.265
11) Contratos de gestion o colaboracién 0 0 0 0 0
12) Transferencias de I+D y acuerdos sobre licencias 0 0 0 0 0
13) Dividendos recibidos 0 0 0 0 0
14) Arrendamientos 476 0 852 0 1.328
SACYR, S.A. 476 0 0 0 476
SACYR CONSTRUCCION, S.A. 0 0 290 0 290
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 0 85 0 85
VALORIZA FACILITIES, S.A. 0 0 93 0 93
SACYR CONCESIONES, S.L. 0 0 64 0 64
SACYR INDUSTRIAL, S.L. 0 0 71 0 71
SAU DEPURACION Y TRATAMIENTO 0 0 58 0 58
VALORIZA GESTION, S.A. 0 0 98 0 98
VALORIZA SERVICIOS MEDIOAMBIENTALES, S.A. 0 0 93 0 93
15) Prestacion de servicios 0 0 0 0 0
16) Venta de bienes (terminados o en curso) 0 0 0 0 0
17) Beneficios por baja o enajenacion de activos 0 0 0 0 0
18) Otros ingresos 408 0 0 0 408
SACYR, S.A. 408 0 0 0 408
TOTAL INGRESOS 8.149 0 852 0 9.001

Marzo 2014 (miles de euros)

OTRAS TRANSACCIONES DE ACTIVIDADES CONTINUADAS

Acuerdos de financiacion:

(prestamista)

créditos y aportaciones

de capital

Accionistas
Significativos
34.651

TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS
Administradores Personas, soc. o
y Directivos entidades del grupo

Otras partes
vinculadas

Total
0 34.651

SACYR, S.A.

34.651

0| 34.651

Amortizacién o cancelacion de créditos y contratos de arrendamiento 0

(arrendador)

VALORIZA SERVICIOS MEDIOAMBIENTALES, S.A.

Otras operaciones

VALORIZA FACILITIES, S.A.

VALORIZA SERVICIOS MEDIOAMBIENTALES, S.A.

[=3 k=) [ k)

ol|lo|e|o
Y P NS

[==] Kl [ feu}
Y P NSY

Marzo 2014 (Miles de euros) \

Accionistas

SALDOS CON PARTES VINCULADAS

Administradores

Personas, soc. o

OTROS SALDOS DE ACTIVIDADES CONTINUADAS

Significativos

Otras partes

y Directivos entidades del grupo vinculadas

Total

Acuerdos de financiacion: créditos y aportaciones de capital 957.744 0 0 0 | 957.744
(prestamista)

SACYR, S.A. 957.744 0 0 0 | 957.744
Garantias y avales prestados 487.632 0 31.782 0 | 519414
SACYR, S.A. 487.632 0 0 0 | 487.632
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 0 31.782 0 31.782
Otras operaciones 265 0 479 0 744
SACYR, S.A. 265 0 0 0 265
SACYR CONSTRUCCION, S.A. 0 0 157 0 157
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 0 47 0 47
VALORIZA FACILITIES, S.A. 0 0 49 0 49
SACYR CONCESIONES, S.L. 0 0 35 0 35
SACYR INDUSTRIAL, S.L. 0 0 39 0 39
SAU DEPURACION Y TRATAMIENTO 0 0 32 0 32
VALORIZA GESTION, S.A. 0 0 70 0 70
VALORIZA SERVICIOS MEDIOAMBIENTALES, S.A. 0 0 50 0 50
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Diciembre 2013 (miles de euros) TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS ‘

Accionistas Administradores Personas, soc. o entid. Otras partes Total

GASTOS E INGRESOS DE ACTIVIDADES CONTINUADAS . 5 . :
Significativos y Directivos del grupo vinculadas

1) Gastos financieros 0 0 2 429 431
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 0 2 0 2
NCG BANCO, S.A. 0 0 0 429 429

2) Contratos de gestién o colaboraciéon 2.202 0 0 0 2.202
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 2.202 0 0 0 2.202

3) Arrendamientos 44 0 6 0 50
SACYR, S.A. 44 0 0 0 44
SACYR CONSTRUCCION, S.A. 0 0 6 0 [

4) Recepcion de servicios 10 0 9.298 98 9.406
SACYR, S.A. 10 0 0 0 10
VALORIZA FACILITIES, S.A. 0 0 9.262 0 9.262
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 0 34 0 34
SACYR CONSTRUCCION, S.A. 0 0 2 0 2
GAS NATURAL SERVICIOS, SDG 0 0 0 98 98

5) Otros gastos 662 0 40 0 702
SACYR, S.A. 662 0 0 0 662
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 0 40 0 40

TOTAL GASTOS 2.918 [1) 9.346 527 | 12.791

6) Ingresos financieros 29.528 0 0 0| 29.528
SACYR, S.A. 29.528 0 0 0| 29.528

7) Arrendamientos 1.875 0 3.507 411 5.793
SACYR, S.A. 1.875 0 0 0 1.875
SACYR CONSTRUCCION, S.A. 0 0 1.158 0 1.158
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 0 405 0 405
VALORIZA FACILITIES, S.A. 0 0 391 0 391
SACYR CONCESIONES, S.L. 0 0 252 0 252
SACYR INDUSTRIAL, S.L. 0 0 236 0 236
SAU DEPURACION Y TRATAMIENTO 0 0 245 0 245
VALORIZA GESTION, S.A. 0 0 386 0 386
VALORIZA SERVICIOS MEDIOAMBIENTALES, S.A. 0 0 434 0 434
REPSOL, S.A. 0 0 0 1 1
VIAS Y CONSTRUCCIONES, S.A. 0 0 0 31 31
JOCA INGENIERIA Y CONSTRUCCIONES S.A 0 0 0 271 271
SOCIEDAD CATALANA DE PETROLIS, S.A. 0 0 0 108 108

8) Otros ingresos 2.392 0 38.219 0] 40.611
SACYR, S.A. 2.392 0 0 0 2.392
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 0 38.219 0] 38219

TOTAL INGRESOS 33.795 0 41.726 411 | 75.932

Diciembre 2013 (miles de euros) TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS
OTRAS TRANSACCIONES DE ACTIVIDADES CONTINUADAS Accionistas | Administradores | Personas, soc.o Otras partes
Significativos y Directivos entid. del grupo vinculadas

Acuerdos de financiacién: Créditos y aportaciones de capital (prestamista) 134.111 0 0 0 | 134.111
SACYR, S.A. 134.111 0 0 0 | 134.111
Amortizacion o cancelacion de préstamos y contratos de arrendamiento 0 0 24 12 36
(arrendador)

VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 0 17 0 17
VALORIZA SERVICIOS MEDIOAMBIENTALES, S.A. 0 0 7 0 7
REPSOL, S.A. 0 0 0 1 1
VIAS Y CONSTRUCCIONES, S.A. 0 0 0 9 9
SOCIEDAD CATALANA DE PETROLIS, S.A. 0 0 0 2 2
Venta de activos materiales, intangibles u otros activos 0 0 19.430 0 19.430
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 0 19.430 0] 19.430
Amortlzacno.n o cancelacién de préstamos y contratos de arrendamiento 0 0 0 382 382
(arrendatario)

NCG BANCO, S.A. 0 0 0 382 382
Garantias y avales prestados 0 0 6.537 0 6.537
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Diciembre 2013 (miles de euros)

TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

OTRAS TRANSACCIONES DE ACTIVIDADES CONTINUADAS Acclonistas | Administradores | Fersonas, soc. 0 - | Otras partes
Significativos y Directivos entid. del grupo vinculadas
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 0 6.537 0 6.537
Compromisos/Garantias cancelados 79.380 0 0 0 79.380
SACYR, S.A. 79.380 0 0 0 79.380
Dividendos y otros beneficios distribuidos 45.613 0 0 0 45.613
SACYR, S.A. 45.613 0 0 0| 45613
Otras operaciones 3) 0 18 (26) (11)
SACYR, S.A. 3) 0 0 0 3)
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 0 1 0 1
SAU DEPURACION Y TRATAMIENTO 0 0 1 0 1
SACYR CONCESIONES, S.L. 0 0 1 0 1
SACYR CONSTRUCCION, S.A. 0 0 3 0 3
SACYR INDUSTRIAL, S.L. 0 0 11 0 11
VALORIZA FACILITIES, S.A. 0 0 1 0 1
JOCA INGENIERIA Y CONSTRUCCIONES S.A 0 0 0 (26) (26)

(miles de euros)

SALDOS CON PARTES VINCULADAS

Entidad Otras empresas Empresas  Otras partes
2013 . . .
dominante del grupo asociadas vinculadas

SALDOS DEUDORES A LARGO PLAZO

Créditos Ip a empresas 916.719 0 0 0 | 916.719
SACYR, S.A. 916.719 0 0 0] 916.719
TOTAL SALDOS DEUDORES A LARGO PLAZO 916.719 0 0 0| 916.719
SALDOS DEUDORES A CORTO PLAZO

Deudores comerciales 9.167 472 0 0 9.639
SACYR, S.A 9.167 0 0 0 9.167
SACYR CONSTRUCCION, S.A.U. 0 103 0 0 103
VALLEHERMOSO DIVISION DE PROMOCION, S.A.U. 0 329 0 0 329
VALORIZA GESTION, S.A. 0 40 0 0 40
Créditos cp a empresas 9.818 0 445 0 10.263
SACYR, S.A. 9.818 0 0 0 9.818
PROVITAE CENTROS ASISTENCIALES, S.L. 0 0 445 0 445
TOTAL SALDOS DEUDORES A CORTO PLAZO 18.985 472 445 0 19.902
SALDOS ACREEDORES A LARGO PLAZO

Fianzas de arrendamiento recibidas (Nota 15) 265 478 0 0 743
SACYR, S.A. 265 0 0 0 265
SACYR CONSTRUCCION, S.A. 0 157 0 0 157
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A. 0 47 0 0 47
VALORIZA FACILITIES, S.A. 0 48 0 0 48
SACYR CONCESIONES, S.L. 0 35 0 0 35
SACYR INDUSTRIAL, S.L. 0 40 0 0 40
SAU DEPURACION Y TRATAMIENTO 0 32 0 0 32
VALORIZA GESTION, S.A. 0 70 0 0 70
VALORIZA SERVICIOS MEDIOAMBIENTALES, S.A. 0 49 0 0 49
TOTAL SALDOS ACREEDORES A LARGO PLAZO 265 478 0 0 743
SALDOS ACREEDORES A CORTO PLAZO

Deudas a corto plazo (380) 0 0 0 (380)
SACYR, S.A. (380) 0 0 0 (380)
Acreedores / Proveedores comerciales: 217 4.244 0 54 4.515
SACYR, S.A. 217 0 0 0 217
VALLEHERMOSO DIVISION DE PROMOCION, S.A.U. 0 129 0 0 129
SACYR CONSTRUCCION, S.A.U. 0 840 0 0 840
UTE AUDITORIO DE VIGO 0 0 0 54 54
VALORIZA FACILITIES, S.A.U. 0 3.275 0 0 3.275
TOTAL SALDOS ACREEDORES A CORTO PLAZO (163) 4.244 0 54 4.135

Diciembre 2012 (miles de euros)

GASTOS E INGRESOS DE ACTIVIDADES CONTINUADAS

TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

Accionistas
Significativos

Administradores
y Directivos

Personas, soc. o
entid. del grupo

Otras partes
vinculadas

1) Gastos financieros

677

677

U.T.E. AUDITORIO DE VIGO

85

85

NOVACAIXAGALICIA BANCO, S.A.

592

592
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| Diciembre 2012 (miles de euros) |

GASTOS E INGRESOS DE ACTIVIDADES CONTINUADAS

Accionistas Administradores  Personas, soc. o

Otras partes

TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

Significativos y Directivos entid. del grupo

vinculadas

2) Contratos de gestion o colaboracion 2.546 0 0 0 2.546
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 2.546 0 0 0 2.546
3) Arrendamientos 29 0 6 0 35
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 29 0 0 0 29
SACYR CONSTRUCCION, S.A.U. 0 0 6 0 6
4) Recepcion de servicios 633 0 9.526 0 | 10.159
VALORIZA FACILITIES, S.A.U. 0 0 9.500 0 9.500
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 633 0 0 0 633
VALLEHERMOSO DIVISION DE PROMOCION, S.A.U. 0 0 26 0 26
5) Compra de bienes 0 0 0 110 110
GAS NATURAL SERVICIOS, S.D.G. S.A. 0 0 0 110 110
TOTAL GASTOS 3.208 [1) 9.532 787 | 13.527
6) Ingresos financieros 33.781 0 0 0 | 33.781
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 33.781 0 0 0 | 33.781
7) Arrendamientos 1.784 0 3.684 632 6.100
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 1.784 0 0 0 1.784
SACYR CONSTRUCCION, S.A.U. 0 0 1.206 0 1.206
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A.U 0 0 605 0 605
SACYR CONCESIONES S.L. 0 0 248 0 248
VALORIZA GESTION, S.A. 0 0 505 0 505
VALORIZA FACILITIES, S.A. 0 0 379 0 379
VALORIZA SERVICIOS MEDIOAMBIENTALES, S.A. 0 0 435 0 435
SACYR INDUSTRIAL, S.L.U. 0 0 9 0 9
S.A.U. DEPURACION Y TRATAMIENTOS - SADYT 0 0 289 0 289
ASFI LIBIA CONSTRUCCIONES GENERALES 0 0 8 0 8
REPSOL YPF 0 0 0 42 42
VIAS Y CONTRUCCIONES, S.A. 0 0 0 73 73
JOCA ING. Y CONSTRUCCIONES S.A. 0 0 0 365 365
SOCIEDAD CATALANA DE PETROLIS, S.A. 0 0 0 152 152
8) Prestacion de servicios 2.216 0 0 0 2.216
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 2216 0 0 0 2.216
TOTAL INGRESOS 37.781 [1) 3.684 632 | 42.097

Diciembre 2012 (miles de euros)

OTRAS TRANSACCIONES DE ACTIVIDADES CONTINUADAS

TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

Administradores
y Directivos

Accionistas
Significativos

Personas, soc. o
entid. del grupo

Otras partes
vinculadas

Total

Acuerdos de financiacion: Créditos y aportaciones de capital (7.863) 0 0 0 | (7.863)
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. (7.863) 0 0 0 | (7.863)
Acuerdos ) de financiacién préstamos y aportaciones de capital 0 0 314 628 | 942
(prestatario)

SACYR CONSTRUCCION, S.A.U. 0 0 314 0] 314
NCG BANCO, S.A. 0 0 0 628 | 628
Amortlzachlon 1] cancelac‘lon de préstamos y contratos de 0 0 0 191 | 191
arrendamiento (arrendatario)

NCG BANCO, S.A. 0 0 0 191 | 191
Garantias y avales prestados 13.400 0 0 0 | 13.400
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 13.400 0 0 0 | 13.400
Dividendos y otros beneficios distribuidos 33.549 0 0 0 | 33.549
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 33.549 0 0 0 | 33.549
Otras operaciones 34 0 [€)) (667) | (634)
NCG BANCO, S.A. 0 0 0 (651) | (651)
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 34 0 0 0134
SACYR CONSTRUCCION, S.A.U. 0 0 an 0| (1D
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A.U 0 0 ) 010
SACYR CONCESIONES S.L. 0 0 0 010
VALORIZA GESTION, S.A. 0 0 2 012
VALORIZA FACILITIES, S.A. 0 0 5 01 ®
SACYR INDUSTRIAL, S.L.U. 0 0 29 0129
S.A.U. DEPURACION Y TRATAMIENTOS - SADYT 0 0 (@) 01 @
REPSOL YPF 0 0 0 (16) | (16)
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Entidad
dominante

SALDOS CON PARTES VINCULADAS

Otras empresas
del grupo

Empresas
asociadas

Otras partes
vinculadas

SALDOS DEUDORES A LARGO PLAZO

Créditos a empresas 776.259 0 0 0| 776.259
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 776.259 0 0 0| 776.259
TOTAL SALDOS DEUDORES A LARGO PLAZO 776.259 0 0 0| 776.259
SALDOS DEUDORES A CORTO PLAZO

Deudores comerciales 20.419 492 0 0 20.911
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 20.419 0 0 0 20.419
SACYR CONSTRUCCION, S.A.U. 0 64 0 0 64
VALLEHERMOSO DIVISION DE PROMOCION, S.A.U. 0 370 0 0 370
ERANTOS, S.A.U. 0 6 0 0 6
VALORIZA GESTION, S.A. 0 52 0 0 52
Créditos a empresas 16.167 0 432 0 16.599
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 16.167 0 0 0 16.167
PROVITAE CENTROS ASISTENCIALES, S.L. 0 0 432 0 432
TOTAL SALDOS DEUDORES A CORTO PLAZO 36.586 492 432 0 37.510
SALDOS ACREEDORES A LARGO PLAZO

Fianzas de arrendamiento recibidas (Nota 15) 269 510 0 3 782
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 269 0 0 0 269
SACYR CONSTRUCCION, S.A.U. 0 154 0 0 154
SACYR CONCESIONES, S.L. 0 34 0 0 34
VALLEHERMOSO DIVISION DE PROMOCION, S.A.U 0 88 0 0 88
VALORIZA SERVICIOS MEDIOAMBIENTALES, S.A. 0 56 0 0 56
VALORIZA GESTION, S.A.U. 0 71 0 0 71
VALORIZA FACILITIES, S.A.U. 0 47 0 0 47
SACYR INDUSTRIAL, S.L.U. 0 29 0 0 29
SAU DEPURAC. TRATAM. SADYT 0 31 0 0 31
REPSOL YPF, S.A. 0 0 0 3 3
TOTAL SALDOS ACREEDORES A LARGO PLAZO 269 510 0 3 782
SALDOS ACREEDORES A CORTO PLAZO

Deudas a corto plazo 2.940 0 0 0 2.940
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 2.940 0 0 0 2.940
Acreedores / Proveedores comerciales: 272 2.797 0 54 3.123
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 272 0 0 0 272
VALLEHERMOSO DIVISION DE PROMOCION, S.A.U. 0 147 0 0 147
SACYR CONSTRUCCION, S.A.U. 0 35 0 0 35
UTE AUDITORIO DE VIGO 0 0 0 54 54
VALORIZA FACILITIES, S.A.U. 0 2.572 0 0 2.572
SACYR INDUSTRIAL, S.L.U. 0 43 0 0 43
TOTAL SALDOS ACREEDORES A CORTO PLAZO 3.212 2.797 0 54 6.063

TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS
Administradores Personas, soc. o Otras partes

Diciembre 2011 (miles de euros)

GASTOS E INGRESOS DE ACTIVIDADES CONTINUADAS ~ /Accionistas

Significativos

y Directivos

entidades del grupo

vinculadas

1) Gastos financieros 0

VALORIZA SERVICIOS MEDIOAMBIENTALES 0 0 116 0 116
NOVACAIXAGALICIA BANCO, S.A. 0 0 0 587 587
2) Contratos de gestion o colaboracion 2478 0 0 0 2478
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 2.478 0 0 0 2.478
3) Arrendamientos 39 0 11 0 50
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 39 0 0 0 39
VALLEHERMOSO DIVISION DE PROMOCION, S.A.U. 0 0 11 0 11
4) Recepcion de servicios 646 0 9.297 0 9.943
VALORIZA FACILITIES, S.A.U. 0 0 9.263 0 9.263
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 646 0 0 0 646
VALLEHERMOSO DIVISION DE PROMOCION, S.A.U. 0 0 34 0 34
5) Compra de bienes 0 0 0 88 88
GAS NATURAL SERVICIOS, S.D.G. S.A. 0 0 0 88 88
TOTAL GASTOS 3.163 0 9.424 675 13.262
6) Ingresos financieros 30.133 0 0 0 30.133
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 30.133 0 0 0 30.133
7) Arrendamientos 1.676 0 3.782 686 6.144
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Diciembre 2011 (miles de euros)

GASTOS E INGRESOS DE ACTIVIDADES CONTINUADAS

Accionistas
Significativos

TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS
Administradores Personas, soc. o Otras partes
y Directivos entidades del grupo vinculadas

Total

SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 1.676 0 0 0 1.676
SACYR CONSTRUCCION, S.A.U. 0 0 1.213 0 1.213
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, S.A.U 0 0 656 0 656
SACYR CONCESIONES S.L. 0 0 244 0 244
VALORIZA GESTION, S.A. 0 0 453 0 453
CAVOSA OBRAS Y PROYECTOS, S.A. 0 0 79 0 79
VALORIZA FACILITIES, S.A. 0 0 402 0 402
VALORIZA SERVICIOS MEDIOAMBIENTALES, S.A. 0 0 438 0 438
S.A.U. DEPURACION Y TRATAMIENTOS - SADYT 0 0 297 0 297
REPSOL YPF 0 0 0 115 115
VIAS Y CONTRUCCIONES, S.A. 0 0 0 76 76
JOCA ING. Y CONSTRUCCIONES S.A. 0 0 0 350 350
SOCIEDAD CATALANA DE PETROLIS, S.A. 0 0 0 145 145
8) Prestacion de servicios 2.210 0 0 0 2.210
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 2.210 0 0 0 2.210
TOTAL INGRESOS 34.019 0 3.782 686 38.487

Diciembre 2011 (miles de euros)

TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

OTRAS TRANSACCIONES DE ACTIVIDADES CONTINUADAS = Accionistas  Administradores  Personas, soc.0  Otras partes
Significativos y Directivos entidades del grupo vinculadas

Acuerdos de financiacién: Créditos y aportaciones de capital 4.042 0 0 0 4.042
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 4.042 0 0 0 4.042
Amortizacion o cancelacion de préstamos y contratos de

. . 0 6 0 0 6
arrendamiento (arrendatario)
FERNANDO RODRIGUEZ AVIAL-LLARDENT 0 6 0 0 6
Garantias y avales recibidos 0 0 0 (8.350) | (8.350)
NOVACAIXAGALICIA BANCO, S.A. 0 0 0 (8.350) | (8.350)
Dividendos y otros beneficios distribuidos 56.218 0 0 0 | 56.218
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 56.218 0 0 0| 56218
Otras operaciones (43) 0 (40) 0 (83)
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. (43) 0 0 0 (43)
SACYR CONSTRUCCION, S.A.U. 0 0 (23) 0 (23)
SACYR CONCESIONES S.L. 0 0 (6) 0 (6)
VALORIZA GESTION, S.A. 0 0 [€)) 0 (€))
CAVOSA OBRAS Y PROYECTOS, S.A. 0 0 19) 0 19)
VALORIZA FACILITIES, S.A. 0 0 9 0 9

SALDOS CON PARTES VINCULADAS

Entidad Otras empresas | Empresas  Otras partes
dominante del grupo asociadas vinculadas

SALDOS DEUDORES A LARGO PLAZO

Créditos a empresas 799.158 0 0 0 799.158
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 799.158 0 0 0 799.158
TOTAL SALDOS DEUDORES A LARGO PLAZO 799.158 0 0 0 799.158
SALDOS DEUDORES A CORTO PLAZO

Deudores comerciales 6.031 477 518 0 7.026
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 6.031 0 0 0 6.031
SACYR CONSTRUCCION, S.A.U. 0 33 0 0 33
VALLEHERMOSO DIVISION DE PROMOCION, S.A.U. 0 387 0 0 387
ERANTOS, S.A.U. 0 7 0 0 7
VALORIZA GESTION, S.A. 0 49 0 0 49
VALORIZA FACILITIES, S.A.U. 0 1 0 0 1
PK HOTELES 22, S.L. 0 0 452 0 452
PARKING DEL PALAU, S.L. 0 0 66 0 66
Créditos a empresas 1.131 0 415 0 1.546
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 1.131 0 0 0 1.131
PROVITAE CENTROS ASISTENCIALES, S.L. 0 0 415 0 415
TOTAL SALDOS DEUDORES A CORTO PLAZO 7.162 477 933 0 8.572
SALDOS ACREEDORES A LARGO PLAZO

Fianzas de arrendamiento recibidas 233 511 0 19 763
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 233 0 0 0 233
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SALDOS CON PARTES VINCULADAS

Entidad Otras empresas | Empresas  Otras partes

dominante del grupo asociadas vinculadas LRI

SACYR CONSTRUCCION, S.A.U. 0 165 0 0 165
SACYR CONCESIONES, S.L. 0 34 0 0 34
VALLEHERMOSO DIVISION DE PROMOCION, S.A.U 0 97 0 0 97
VALORIZA SERVICIOS MEDIOAMBIENTALES, S.A. 0 56 0 0 56
VALORIZA GESTION, S.A.U. 0 68 0 0 68
VALORIZA FACILITIES, S.A.U. 0 52 0 0 52
SAU DEPURAC. TRATAM. SADYT 0 39 0 0 39
REPSOL YPF, S.A. 0 0 0 19 19
TOTAL SALDOS ACREEDORES A LARGO PLAZO 233 511 0 19 763
SALDOS ACREEDORES A CORTO PLAZO

Deudas a corto plazo 2.894 0 0 0 2.894
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 2.894 0 0 0 2.894
Acreedores / Proveedores comerciales: 177 3.629 0 1.850 5.656
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 177 0 0 0 177
VALLEHERMOSO DIVISION DE PROMOCION, S.A.U. 0 71 0 0 71
SACYR CONSTRUCCION, S.A.U. 0 527 0 0 527
UTE AUDITORIO DE VIGO 0 0 0 1.850 1.850
VALORIZA FACILITIES, S.A.U. 0 2.820 0 0 2.820
SACYR INDUSTRIAL, S.L.U. 0 211 0 0 211
TOTAL SALDOS ACREEDORES A CORTO PLAZO 3.071 3.629 0 1.850 8.550

19.1.1 Financiaciones

Las financiaciones que del Grupo Testa a 31 de diciembre de 2013 otorgadas por
entidades vinculadas presentan las siguientes caracteristicas:

La financiacion otorgada por Testa Inmuebles en Renta, S.A. a Sacyr, S.A., sociedad
dominante del Grupo Sacyr de cuyo grupo fiscal consolidado Testa forma parte, por
926 millones de euros. Esta operacion, queda enmarcada dentro de la politica
establecida por la sociedad dominante del Grupo Sacyr, para todo su Grupo, de
adaptacion de la actividad y de la estructura financiera a las actuales condiciones de
mercado. Este crédito devenga intereses a un tipo variable referenciado al EURIBOR
+ entre el 2,5% y el 3,0% con vencimientos; uno en 2020 tras la novacion del mismo
producida a finales del 2013 por importe de 362 millones de euros y otro en 2015
con prorrogas tacitas por periodos sucesivos de tres afios, por importe de 564
millones de euros.

El importe de intereses devengados en los ejercicios 2013, 2012 y 2011 asciende a
29.528, 33.781 y 30.133 miles de euros respectivamente y el importe de intereses
pendientes de cobro a 31 de diciembre de 2013, 2012 y 2011 asciende a 818, 945,
1.131 miles de euros, respectivamente.

No obstante lo anterior, tal y como se ha avanzado, la Sociedad tiene previsto
realizar (ii) una reduccion del capital social por un importe nominal total de
seiscientos veintitrés millones quinientos sesenta y nueve mil doscientos cincuenta y
cinco euros con veinte céntimos de euro (€623.569.255,20) y (ii) el reparto de un
dividendo extraordinario con cargo a reservas en un importe de quinientos dieciocho
millones cuatrocientos ochenta y seis mil doscientos ochenta y ocho euros con doce
céntimos de euro (€518.486.288,12), siendo las distribuciones por tanto, en caso de
llegar a realizarse, de € 1.142.055.543,32.
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En caso de que finalmente se realicen dichas operaciones, de los 1.142.055.543,32
euros objeto de reparto, un importe de 1.136.303.430,31 euros corresponderan a
Sacyr, S.A. (titular del 99,50% del capital de la Sociedad), que se aplicaran
parcialmente, de forma inmediata y mediante compensacion, a la amortizacion del
crédito mencionada.

19.1.2 Garantias y avales recibidos

Durante los ejercicios 2013, 2012 y 2011 se han repartido dividendos a Sacyr por
importe de 45.613, 33.549 y 56.218 miles de euros respectivamente.

A su vez, también, existen fianzas recibidas del Grupo Sacyr, como garantia del
cumplimiento de las condiciones establecidas en los contratos de arrendamiento.
Estas fianzas equivalen a 2 mensualidades de las respectivas rentas.

19.1.3 Garantias y avales otorgados

El Grupo Testa ha prestado garantia solidaria a favor de terceros junto con otras
empresas del Grupo Sacyr en la constitucion de lineas de crédito multigrupo con
limite de 266.831, 302.376 y 259.580 miles de euros para los ejercicios 2013, 2012 y
2011 respectivamente. El saldo dispuesto a fecha de cierre de 2013, 2012 y 2011 es
de 231.799, 267.008 y 154.368 miles de euros, respectivamente.

Adicionalmente, la Sociedad a 31 de diciembre de 2013, 2012 y 2011 tenia prestadas
garantias a favor de terceros por deudas financieras y comerciales con empresas del
Grupo, por importe conjunto de 287.540, 328.211 y 314.811 miles de euros,
respectivamente.

19.1.4 Contratos con partes vinculadas
Los principales contratos con partes vinculadas son:

i.  Contratos de arrendamiento de oficinas en Madrid y Barcelona, de los cuales
destacan los arrendamientos del inmueble situado en el Paseo de la Castellana
83-85 de Madrid, donde las empresas del Grupo Sacyr ocupan la mayor parte
de la superficie alquilable del mismo y donde se encuentra la sede social de
las mismas.

ii. Contrato de apoyo en la gestion, por los servicios prestados por los
departamentos especializados del Grupo Sacyr como son personal, fiscal,
juridico IT, Seguros, etc. Estos honorarios se conforman, actualmente, por el
1% de la cifra de negocio del Grupo Testa, importe que se regulariza a afio
vencido una vez que se conoce la cifra de negocio definitiva.

iii.  Contrato del mantenimiento integral de los diversos inmuebles propiedad del
Grupo Testa, estos servicios son prestados por Valoriza Facilities. Existe un
contrato marco que sirve como base para posteriormente desarrollar los
contratos individuales por inmueble, estos contratos son revisados en su
alcance anualmente.
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iv.  Servicios de administracion de inmuebles, prestados por Valoriza Facilities.
Estos contratos son individuales para cada inmueble administrado e incluyen
la gestion de los arrendamientos (facturacion, control de morosidad,
actualizacion de rentas etc.).

19.1.5 Otras operaciones con partes vinculadas

Durante el ejercicio 2013 se produjo la enajenacion de unas parcelas en Aguilas
(Murcia) a Vallehermoso Division Promocion, S.A., sociedad perteneciente al Grupo
Sacyr. La operacion realizada en el mes de noviembre de 2013 ha ascendi6 a 19.430
miles de euros, los terrenos se transmitieron por el mismo valor de adquisicion, no
habiendo generado resultados en la venta. Asi mismo, Vallehermoso Division
Promocion, S.A. ha compensado, de acuerdo con lo establecido en el contrato de
compraventa de 2009, a Testa Inmuebles en Renta, S.A., la pérdida de valor sufrida
por los terrenos situados en Alcorcon (Madrid), como consecuencia del cambio de
clasificacion de los mismos (de urbanizable a ristico), por importe de 38.219 miles
de euros. Los derechos de crédito derivados tanto de la transmision como de la
compensacion de la pérdida de valor han sido compensados mediante acuerdo entre
las partes, incrementando la deuda que el Grupo Sacyr mantiene con Testa
Inmuebles en Renta, S.A.

19.2 Operaciones realizadas con administradores y directivos de Testa

Ningtiin miembro del Consejo de Administracion de Testa, ningun directivo de la
compatfiia, ni ninguna entidad donde sean consejeros, altos directivos o accionistas
significativos dichas personas, ni personas con las que tengan accion concertada o
que actiien como persona interpuesta con las mismas ni personas vinculadas con
miembros del Organo de Administracion ni con directivos, ha participado ni
participa en transacciones relevantes con Testa durante el transcurso de los tres
ultimos ejercicios y hasta la fecha de registro del presente Documento de Registro.

Documento de Registro - Pag. 161 -



20. INFORMACION FINANCIERA RELATIVA AL ACTIVO Y EL PASIVO DEL

EMISOR, POSICION FINANCIERA Y PERDIDAS Y BENEFICIOS

20.1 Informacion financiera historica

Se presentan en los siguientes sub-apartados el estado de situacion financiero
consolidado y las cuentas de resultados separada consolidada y auditados de Grupo
Testa correspondientes a los ejercicios 2013, 2012 y 2011.

Se presentan asimismo el estado de variacion en el patrimonio neto y el estado de
flujos de efectivo consolidados y auditados de Grupo Testa correspondientes a los
ejercicios 2013, comparados con el estado de variacion en el patrimonio neto y el
estado de flujos de efectivo consolidados y auditados de Grupo Testa
correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011.

Las notas sobre los estados financieros pueden consultarse en las memorias
auditadas de la Sociedad.

A).1  Estado de situacion financiero consolidados y auditados de Grupo Testa
correspondientes a los ejercicios 2013, 2012 y 2011

Se incluye a continuacion el estado de situacion financiero consolidado auditado
correspondiente a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2013, 2012 y 2011

(miles de euros):

. Var (% Var (%
A)  Activos no corrientes 3.122.890 3.638.108 3.781.465 (14,16) 3,79)
L Inmovilizado intangible 81 0 0 ind. ind.
II.  Proyectos concesionales 109.731 117.981 124.363 (6,99) (5,13)
III. Inversiones inmobiliarias 2.037.536 2.665.442 2.782.420 (23,56) (4,20)
Iv. Inversifmes contabi!izgda_s por el 447 3324 3914 (26,38) (15,07)
método de participacion
V. Activos financieros no corrientes 966.120 845.338 866.128 14,29 (2,40)
VI.  Activos por impuestos diferidos 6.975 6.023 4.640 15,81 29,81
B)  Activos corrientes 184.886 196.527 154.432 (5,92) 27,26
L Activos no corrientes mantenidos 75.005 0 0 ind ind
para la venta
I Deudores comerciales y ofras 2714 44.849 26.056 (49,35) 72,13
cuentas a cobrar
- Clientes  por  ventas 'y 12.071 13.833 10.737 (12,74) 28,83
prestacion de servicios
- Bmpresas de grupo 'y 9.639 20911 7.026 (53,90) 197,62
asociadas deudoras
- Personal 8 17 19 (52,94) (10,53)
- (?dministraciones publicas 755 7893 1.675 (90.43) 37122
eudoras
- Deudores varios 2.156 4.586 8.526 (52,99) (46,21)
- Provisiones (1.915) (2.391) (1.927) (19,91) 24,08
II.  Activos financieros corrientes 10.268 16.616 1.546 (38,20) 974,77
IV.  Efectivo y equivalentes al efectivo 76.899 135.062 126.830 (43,06) 6,49
Total Activo 3.307.776 3.834.635 3.935.897 (13,74) 2,57
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. Var (%) Var (%)
D) Patrimonio Neto 1.356.476 1.320.437 1.297.666 2,73 1,75
Patrimonio Neto de la Dominante 1.356.476 1.320.384 1.297.610 2,73 1,76
Capital suscrito 692.855 692.855 692.855 0,00 0,00
Prima de emision 93.781 93.781 93.781 0,00 0,00
Reservas 563.260 552.823 517.517 1,89 6,32
Resultado atribuible a la sociedad dominante 77.683 60.562 72.510 28,27 (16,48)
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio (20.786) (25.058) (28.499) (17,05) (12,07)
Operaciones de cobertura (8.231) (12.060) (9.676) (31,75) 24,64
Diferencias de conversion (42.086) (42.519) (40.878) (1,02) 4,01
Patrimonio Neto de Accionistas
Minoritarios 0 53 56 (100,00) (5,36)
E)  Pasivos no corrientes 1.641.905 1.794.521 2.477.497 (8,50) (27,57)
L Ingresos diferidos 15.521 12.233 12.615 26,88 (3,03)
1. Provisiones para riesgos y gastos 3.925 8.887 9.329 (55,83) (4,74)
. Deudas con entidades de crédito no 1.579.672 1715922 2.401.681 (7.94) (28.55)
corrientes
IV.  Acreedores no corrientes 27.595 31.386 30.853 (12,08) 1,73
V.  Instrumentos financieros de pasivo 9.147 14.475 11.944 (36,81) 21,19
VI.  Pasivos por impuestos diferidos 6.045 11.618 11.075 (47,97) 4,90
F) Pasivos Corrientes 309.395 719.677 160.734 (57,01) 347,74
I~ Deudas con entidades de crédito 291.323 698.790 138.903 (58,31) 403,08
corrientes
1L Acreedores corrientes 11.049 11.692 10.779 (5,50) 8,47
- Proveedores 9.396 8.857 8.944 6,09 (0,97)
- Personal 86 603 93 (85,74) 548,39
- ﬁdministraciones Publicas 825 1.490 1254 (44,63) 18.82
creedoras
- Otras cuentas a pagar 742 742 488 0,00 52,05
I Deu(_ias corrientes con empresas 4.135 6.063 8.550 (31,80) (29,09)
asociadas
IV. Instrumentos financieros derivados 2.611 2.754 1.878 (5,19) 46,65
V. Pryovisiones para operaciones de 277 378 624 26.72) (39.42)
trafico
Total Pasivo 3.307.776 3.834.635 3.935.897 (13,74) (2,57)

Los principales comentarios a las variaciones mas significativas en el estado de
situacion financiera consolidado correspondientes a los ejercicios finalizados al
31 de diciembre de 2013, 2012 y 2011 del Grupo Testa por epigrafes del mismo
son los siguientes:

Proyectos concesionales

Dentro del epigrafe se incluye; los derechos de explotacion de inmuebles en
Bentaberri (San Sebastian) con el Gobierno de la Comunidad Auténoma del
Pais Vasco, una concesion administrativa con la autoridad portuaria de
Barcelona para la explotacion de un hotel, una residencia de tercera edad en
la calle Rodriguez Marin (Madrid), un hotel en la calle Paseig Taulat 278
(Barcelona) y la concesion de explotacion del Palacio de Congresos de Vigo.

La disminucion habida en los proyectos concesionales es debida
fundamentalmente a (i) las amortizaciones ordinarias de dichas inversiones
que hacen disminuir el neto de dichas inversiones y a (ii) los deterioros de
valor registrados en el Palacio de Congresos de Vigo que ascendieron a
3.770 y 4.860 miles de euros en los ejercicios 2012 y 2013 respectivamente.
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Inversiones inmobiliarias

Durante el ejercicio 2012 y dentro del epigrafe de “inversiones
inmobiliarias” cabe destacar la disminucion habida en terrenos motivada
fundamentalmente por la venta de una parcela de edificabilidad para
residencial en Valdebebas (Madrid) y en construcciones para arrendamiento
por la venta de un edificio de oficinas sito en Paseo de Gracia n° 56 de
Barcelona.

Durante el ejercicio 2013 y dentro del epigrafe de “inversiones
inmobiliarias” cabe destacar la disminuciéon habida en terrenos motivada
fundamentalmente por enajenacion de unas parcelas de edificabilidad para
residencial en Aguilas (Murcia) y en Alcorcon (Madrid) asi como por la
venta de un edificio de oficinas uno sito en la Avenida Brickell 1111 de
Miami (Estados Unidos de América) y la salida del perimetro de
consolidacion de un inmueble de oficinas sito en el distrito de la Defense en
Paris (Francia), producida por la venta de la totalidad de las acciones que la
sociedad matriz ostentaba en la sociedad Tesfran, S.A. (99,99%).

Activos financieros no corrientes

Como movimientos mas destacados dentro del epigrafe de ‘“activos
financieros” no corrientes cabe destacar la disminucion en el ejercicio 2012
del importe del préstamo otorgado a Sacyr, S.A. por importe neto de 22.899
miles de euros. Asi mismo y durante el ejercicio 2013 dicho préstamo se
incrementd por importe neto de 140.460 miles de euros. Adicionalmente
cabe destacar la reduccion como consecuencia principalmente de la
cancelacion de las linealizaciones de rentas derivadas de los contratos de
arrendamientos correspondientes a los edificios enajenados durante el
gjercicio; “Sabadell Financial Center” en Miami (Estados Unidos de
América) y del edificio “Tour Adria” de Paris (Francia).

Activos por impuestos diferidos

Este epigrafe principalmente incluye hasta el ejercicio 2012 el efecto
impositivo de la valoracion de las coberturas financieras de pasivo que el
Grupo Testa y en particular su sociedad matriz tiene contabilizadas en el
pasivo de su estado de situacion financiero consolidado segin el cuadro
adjunto:

EJERCICIOS
(EONEIRALY 2013 2012 2011
Instrumentos financieros de pasivo no corriente 9.147 14.475 11.944
Instrumentos financieros de pasivo corriente 2.611 2.754 1.878
TOTAL INSTRUMENTOS FINANCIEROS 11.758 17.229 13.822
EFECTO IMPOSITIVO ACTIVOS POR
IMPUESTOS DIFERIDOS (30%) 3.527 5169 4.146
PATRIMONIO NETO/OPERACIONES DE
COBERTURA 8.231 12.060 9.676
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A partir del ejercicio 2013 también se incluye el impuesto diferido de activo
que proviene del diferimiento de deducibilidad de las dotaciones de
amortizacion para grandes empresas establecida por la ley 16/2012 de fecha
28 de diciembre de 2012 y cuyo importe a 31 de diciembre de 2013 asciende
a 2.702 miles de euros

Activos no corrientes mantenidos para la venta

Dentro del presente epigrafe se recoge la participacion del 32,3% que Testa
mantiene en la sociedad francesa de nueva creacion, Preim Defense 2 que a
su vez ostenta el 100% en la sociedad Tesfran, S.A.

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Dentro del presente epigrafe cabe destacar el bajo nivel de morosidad del
Grupo Testa debido a las politicas y procedimientos de gestion de cobro
implantados en el Grupo Testa para controlar los mismos y que se traduce en
los siguientes datos de periodo medio de cobro que se expresan en el
siguiente cuadro:

en miles de euros 2013 2012 2011
Clientes por ventas y prestaciones de servicio

(Neto TVA) 9.976 11.432 9.099
Cifra de Negocios 219.685 251.627 250.902
Periodo medio de cobro (N° de dias) 17 17 13

Dicha politica afecta también a la reduccion de los deudores varios que ven
reducido su importe desde los 8.526 miles de euros provenientes del
ejercicio 2011 hasta los 2.156 miles de euros que figuran al final del
ejercicio 2013.

El incremento puntual en el saldo por empresas del grupo y asociadas en el
ejercicio 2012 es debido fundamentalmente al importe pendiente de cobro
derivado de la liquidacion del impuesto de sociedades de dicho ejercicio con
Sacyr como sujeto pasivo, al estar Testa dentro del perimetro de
consolidacion fiscal, por dicho impuesto.

El incremento del saldo deudor con administraciones publicas en el ejercicio
2012 se corresponde, ante las pérdidas que se generaron a 31 de diciembre
de 2012 en la sociedad Tesfran, S.A., con la solicitud de devolucion a la
hacienda Francesa de los pagos a cuenta que se realizaron durante el
ejercicio 2012. Dicha devoluciéon fue recibida por la sociedad antes
mencionada y en consecuencia, por el Grupo Testa, durante el ejercicio
2013.
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Deudas con entidades de crédito (véase apartado 10 del presente Documento de
Registro)

Ingresos diferidos

- Corresponden principalmente a subvenciones recibidas por organismos
publicos con caracter no reintegrable. Incluye las subvenciones recibidas
para el desarrollo de obras que determinados organismos publicos conceden
con la finalidad de financiar parcialmente dichas obras. Estas subvenciones
son imputadas a resultados en funcion de los afios de concesion de los bienes
subvencionados. El principal importe se corresponde con la subvencion de
capital recibida por parte del Ayuntamiento de Vigo recibida para la
construccion del Palacio de Congresos de Vigo.

Provisiones para riesgos y gastos

- La disminucion de este epigrafe en el ejercicio 2013 fundamentalmente se
corresponde por la aplicacion por importe de 5.000 miles de euros por
reclamaciones a terceros derivadas de deudas a largo plazo que mantenian
con el Grupo Testa.

Acreedores no corrientes

- “Otros acreedores” recoge, principalmente, las fianzas recibidas de los
arrendatarios. Las disminuciones habidas en el ejercicio 2013son debidas
fundamentalmente a las bajas de activos que conlleva las devoluciones de
fianzas a los inquilinos o en su caso al nuevo adquirente del activo.

Pasivos por impuestos diferidos

- Los “pasivos por impuestos diferidos” incluyen principalmente las
amortizaciones fiscales realizadas en los derechos de leasing. La reduccion
que se produce en el ejercicio 2013 estd motivado en su totalidad por la
reversion de dicho diferimiento con el consiguiente ingreso a favor de la
hacienda publica.

A).2  Cuentas de resultados separadas consolidadas auditadas de Grupo Testa
correspondientes a los ejercicios 2013, 2012 y 2011

A continuacion se incluyen las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas
auditadas para los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2013, 2012 y 2011 (miles

de euros):
Cuenta de Resultados Separada Var (%) Var (%)
Consolidada 2013 2012 2011 2013/2012 2012/2011

Cifra de negocios 219.685 251.627 250.902 (12,69) 0,29
Trabaqu efec_tgados por la empresa 486 719 784 (32.41) (8,29)
para el inmovilizado
Otros ingresos de explotacion 4.184 4.139 3.505 1,09 18,09
Imputacion de subvenciones de capital 0 0 164 ind. (100,00)
Resultado por venta de activos 45.109 19.363 0 132,96 ind.
TOTAL INGRESOS DE
EXPLOTACION 269.464 275.848 255.355 (2,31) 8,03
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Cuenta de Resultados Separada Var (%) Var (%)
Consolidada AR AU AU 2013/2012 2012/2011

Gastos de personal (5.463) (5.734) (5.540) 4,73) 3,50
Dotaciones para amortizaciones de
inmovilizado (39.357) (43.900) (43.882) (10,35) 0,04
Variacion de las provisiones de trafico 3) (524) (4.254) (99,43) (87,68)
Variacion provisiones inmov.
inmaterial, material y cartera (23.088) (54.301) 3.202 (57,48) (1.795,85)
Otros gastos de explotacion (46.902) (52.337) (49.608) (10,38) 5,50
TOTAL GASTOS DE
EXPLOTACION (114.813) (156.796) (100.082) (26,78) 56,67
RESULTADO DE EXPLOTACION 154.651 119.052 155.273 29,90 (23,33)
RESULTADO EN VENTA DE .
ACTIVOS 0 (54) 0 (100,00) ind.
RESULTADO DE ASOCIADAS (791) (590) 1 34,07 (59.100)
Otros intereses e ingresos asimilados 29.994 34.180 31.500 (12,25) 8,51
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 29.994 34.180 31.500 (12,25) 8,51
Gastos financieros y gastos asimilados (48.408) (66.146) (82.669) (26,82) (19,99)
TOTAL GASTOS FINANCIEROS (48.408) (66.146) (82.669) (26,82) (19,99)
RESULTADO FINANCIERO (18.414) (31.966) (51.169) (42,40) (37,53)
RESULTADO CONSOLIDADO
ANTES DE IMPUESTOS 135.446 86.442 104.105 56,69 (16,97)
Impuesto sobre sociedades (57.763) (25.881) (31.593) 123,19 (18,08)
RESULTADO DEL EJERCICIO DE
ACTIVIDADES CONTINUADAS 77.683 60.561 72.512 28,27 (16,48)

RESULTADO CONSOLIDADO

DEL EJERCICIO 60.561 72.512 28,27 (16,48)
INTERESES MINORITARIOS 1 (2) (100,00) (150,00)
SOCIEDAD DOMINANTE 60.562 72.510 28,27 (16,48)
Ganancias por acciéon basicas 0,67 0,52 0,63 28,85 (17,46)
(euros)

Ganancias por accién diluidas 0,67 0,52 0,63 28,85 (17,46)
(euros)

Los principales comentarios a las variaciones mas significativas en la cuenta de
resultados consolidada correspondientes a los ejercicios finalizados al 31 de
diciembre de 2013, 2012 y 2011 del Grupo Testa por epigrafes del mismo son los
siguientes:

Cifra de negocios

- A continuacion se refleja, por tipo de actividad, la evolucion de la cuenta de
resultados desde el ejercicio 2011 al 2013:

en miles de euros

dic-13

dic-12

dic-11

Ingresos por arrendamientos 215.016 246.888 | 245.268
Ingresos por prestacion de servicios 4.669 4.739 5.634
CIFRA DE NEGOCIO POR ACTIVIDAD 219.685 251.627 | 250.902

- Las actividades principales que desarrolla el Grupo Testa como sociedad
patrimonialista se centran en la actividad de arrendamiento de sus activos vy,
aunque en mucho menor peso dentro de la cifra de negocios, desarrolla la
actividad de prestacion de servicios relacionado principalmente con la
gestion y administracion de activos que son propiedad de terceros.

- El desglose de la cifra de facturacion por localizacion de las rentas,

generadas en territorio nacional y las generadas en el extranjero para los
ejercicios 2011 a 2013 es como sigue:
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en miles de euros dic-13 dic-12 dic-11
Territorio nacional 199.778 208.789 207.399
Extranjero 19.907 42.838 43.503
a) Union Europea 16.629 30913 30.851
b) Paises OCDE 3.278 11.925 12.652
C) Resto de paises - - -
CIFRA DE NEGOCIO POR TERRITORIO 219.685 251.627 250.902

- Como puede observarse el principal motivo de la reduccién de las rentas en

el ejercicio 2013 esta motivado por las enajenaciones de los inmuebles de
oficinas situados en Estados Unidos y Francia.

Las rentas anuales totales que se generaron en el ejercicio 2012 estan
incluidas en las lineas de Paises OCDE en el caso del edificio de Miami
(Estados Unidos de América) que fue enajenado 11 de abril de 2013 y el
edificio de oficinas de Paris (Francia) en la linea de Unién Europea. Este
ultimo fue enajenado con fecha 8 de julio de 2013, de manera que la cifra de
negocio generada hasta las fechas de venta mencionadas son
aproximadamente proporcionales a la cifra de negocio generada en el
ejercicio 2013.

Resultados por ventas de activos

A continuacioén se muestran y explican los resultados por ventas de activos
generados durante los ejercicios 2013 y 2012:

en miles de euros 2013 2012 2011
Ventas procedentes de inversion inmobiliarias 45.109 19.363 0
Ventas procedentes de otros activos intangibles 0 0 0
RESULTADO POR VENTA DE ACTIVOS 45.109 19.363 0

Las ventas realizadas durante el ejercicio 2013 se corresponden con:

e La venta de unas parcelas de edificabilidad para residencial en
Aguilas (Murcia) y en Alcorcon (Madrid). La enajenacion de los
terrenos ha generado una pérdida de 1,0 millones de euros antes de
impuestos.

e Venta de un edificio de oficinas sito en la Avenida Brickell 1111
de Miami (Estados Unidos de América). El precio de venta del
edificio ascendido a 140,5 millones de euros y ha generado un
beneficio de 53,0 millones de euros antes de impuestos.

e Salida del perimetro de consolidacion de un edificio de oficinas
sito en el distrito de la Defense en Paris (Francia) mediante la
venta de todas las acciones que la sociedad matriz ostentaba en la
sociedad Tesfran, S.A., propietaria del inmueble. El precio de
venta asignado al edificio ascendi6 a 450,0 millones de euros. El
resultado de la operacion de venta de la participacion en Tesfran,
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S.A. ha generado una pérdida de 6,9 millones de euros antes de
impuestos.

Las ventas realizadas durante el ejercicio 2012 se corresponden con:

e Venta de una parcela de edificabilidad para residencial en
Valdebebas (Madrid). El precio de venta del activo ascendi6 a 2,8
millones de euros, sin considerar costes de venta, y generd una
pérdida de 2,4 millones de euros antes de impuestos.

e Venta de un edificio de oficinas sito en Paseo de Gracia n° 56 de
Barcelona. El precio de venta del activo ascendi6é a 53,5 millones
de euros, sin considerar costes de venta, y generd un beneficio de
21,8 millones de euros antes de impuestos.

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado

La compaiiia amortiza sus activos conforme a un criterio lineal de vida de
sus activos por lo que las cifras anuales de dotacion a la amortizacion son,
normalmente, también lineales salvo que, como se produce en ejercicio 2013
y motiva la reduccion del gasto por amortizaciones, se produzcan
enajenaciones importantes de activos como los de Miami (Estados Unidos) y
Paris (Francia) anteriormente mencionados.

La amortizacion anual correspondiente al ejercicio 2012 de los activos en
Miami y Francia ascendio a 2.792 y 9.270 miles de euros respectivamente
siendo la dotacion contabilizada hasta el momento de la venta en el ejercicio
2013 de 646 y 6.691 miles de euros respectivamente. Esta disminucion
explica principalmente la disminucion habida en el ejercicio 2013.

Variacion de las provisiones inmovilizado inmaterial material y cartera

A continuacion se reflejan los movimientos en el epigrafe para los ejercicios
2013, 2012 y 2011 separado por tipos de activos:

en miles de euros 2013 2012

Proyectos concesionales (4.860) 3.770) (1.701)
- Adiciones (4.860) (3.770) (1.701)
- Retiros 0 0 0

Inversiones inmobiliarias (18.228) (50.531) 4.904
- Adiciones (18.228) (50.531) (4.366)
- Retiros 0 0 9.270

(23.088)|  (54.301) 3.202

Cabe destacar dentro de las dotaciones en proyectos concesionales la
correspondiente al Palacio de Congresos de Vigo y dentro del epigrafe de
Inversiones Inmobiliarias la correspondiente a la Torre Sacyr y hasta el
momento de su venta la Torre Adria de Paris (Francia)
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Otros gastos de explotacion

- El principal motivo de la reduccion de los otros gastos de explotacion del
ejercicio 2013 se corresponde con las ventas antes mencionadas de activos
como los de Miami (Estados Unidos de América) y Paris (Francia). Los
otros gastos operativos correspondientes al ejercicio 2012 de los activos en
Miami y Francia ascendi6 a 6.542 y 3.134 miles de euros respectivamente
siendo los otros gastos de explotacion incurridos y contabilizados hasta el
momento de la venta en el ejercicio 2013 de 2.289 y 1.774 miles de euros
respectivamente. Esta disminucion explica principalmente la disminucion
habida en el ejercicio 2013.

Resultado financiero

- A continuacién se muestra la evolucion del gasto financiero por linea de
financiacion del Grupo Testa para los ejercicios 2013,2012 y 2011:

en miles de euros 2013 2012 2011
Gastos financieros hipotecas (30.461) (43.864)| (54.1006)
Gastos financieros préstamos mercantiles (6.489) (7.085) (11.040)
Gastos financieros leasing (1.943) (3.633) (4.423)
Gastos fros. Derivadas, lineas crédito y gastos asim. (9.515) (11.564)| (13.100)
Gastos financieros y asimilados (48.408) (66.146) (82.669)
GASTOS FINANCIEROS Y ASIMILADOS (48.408) (66.146)  (82.669)
Otros intereses e ingresos 29.994 34.180 31.500
INGRESOS FINANCIEROS Y ASIMILADOS 29.994 34.180 31.500
RESULTADO FINANCIEROS | (18.414) | (31.966) | (51.169)

- En el cuadro se muestra la reduccion en los gastos financieros en cada uno
de los ejercicios como consecuencia principalmente de la bajada de tipos de
interés base, a los que se renuevan en sus correspondientes plazos, que se
aplican a las deudas financieras asociadas a los activos.

- Otros intereses e ingresos incluyen practicamente en su totalidad los
intereses que genera el préstamo otorgado a Sacyr.

A).3  Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado de Grupo Testa
correspondiente al ejercicio 2013 comparado con el Estado de cambios en el
patrimonio neto consolidado de Grupo Testa correspondiente a los ejercicios
2012y 2011

El Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado de Grupo Testa es el
siguiente para los ejercicios 2013, 2012 y 2011:

Patrimonio neto atribuido a la entidad dominante

Fondos propios

Resultado Otros Ajustes o Total
Intereses

Prima de del ejercicio instrumentos por minoritario Patrimonio
(Miles de euros) Capital ey Reservas atribuido a de cambio neto
emision . . .
la entidad patrimonio de valor
dominante neto
Saldo inicial a 31-dic-12 692.855 93.781 552.823 (25.058) (54.579) 1.320.437

Saldo Inicial ajustado 692.855 93.781 552.823 60.562 (25.058) (54.579) 53 1.320.437
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Patrimonio neto atribuido a la entidad dominante
Fondos propios

Resultado Otros Ajustes I Total
oo o ntereses q -
Prima del ejercicio instrumentos por minoritario Patrimonio
(Miles de euros) Capital . Reservas atribuido a de cambio neto
emisio . . .
la entidad patrimonio de valor
dominante neto
Total _ingresos/gastos 0 0 0 77.683 0 4262 0 81.945
(reconocidos)
Operaciones con socios o 0 0 (25.058) 0 (20.786) 0 0 (45.844)
propietarios
Distribucion de dividendos 0 0 (25.058) 0 (20.786) 0 0 (45.844)
Otras variaciones  de 0 0 35.495 (60.562) 25.058 0 53) 62)
patrimonio neto
Traspasos entre partidas de 0 0 35.504 (60.562) 25.058 0 0 0
patrimonio neto
Otras variaciones 0 0 9) 0 0 0 (53) (62)

Saldo final a 31-dic-13 692.855 93.781 77.683 1.356.476

Patrimonio neto atribuido a la entidad dominante
Fondos propios

sult: q Total
Acciones y Resrxltafh? ae| Otros Ajustes Intereses Patri q
Prima de particip. En ejercicio instrumentos  |por cambio = minoritario SLULTORY
(Miles de euros) Capital .. Reservas ) . atribuido a la . . § neto
emision patrimonio entidad de patrimonio de valor

ropias q neto
propia dominante

Saldo inicial a 31-dic-11 692.855 93.781 517.517 0 (28.499)  (50.554) 1.297.666
Sdo. Inicial ajustado 692.855 93.781 517.517 0 72510 (28.499)  (50.554) 56 1.297.666
Total ~ingresos/gastos 0 0 0 0 60.562 0 (4.025) 1) 56.536
(reconocidos)

Operaciones con socios o 0 0 (8.661) 0 0 (25.058) 0 0 (33.719)
propietarios

Distribucion de

G 0 0 (8.661) 0 0 (25.058) 0 0 (33.719)
Otras ~ variaciones  de 0 0 43.967 0 (72.510) 28.499 0 o)) (46)
patrimonio neto

Traspasos entre partidas 0 0 44,011 0 (72.510) 28.499 0 0 0
de patrimonio neto

Otras variaciones 0 0 (44) 0 0 0 0 (2) (46
Saldo final a 31-dic-12 5 (25.058)  (54.579) 1.320.437

Patrimonio neto atribuido a la entidad dominante
Fondos propios
. Intereses q 5
instrumentos por PN Patrimonio
e A minoritario
atribuido a de cambio neto
la entidad patrimonio de valor
dominante neto

. Resultado Otros Ajustes Total

Acciones y .

(Miles de euros) Capital Prlrfu.]rde Reservas partl.c P- l?"
emision patrimonio

propias

Saldo inicial a 31-dic-10 692.855 93.781 484.452 . (50.049) 1.287.957
Sdo. Inicial ajustado 692.855 93.781 484.452 0 61.108 0 (50.049) 5.810 1.287.957
Total  ingresos/gastos 0 0 0 0 72,510 0 (505) 2 72.007
(reconocidos)

Operaciones con socios o 0 0 (28.003) 0 0 (28.499) 0 0 (56.502)
propietarios

Distribucion de

dvidendos 0 0 (28.003) 0 0 (28.499) 0 0 (56.502)
Otras  variaciones  de 0 0 61.068 0 (61.108) 0 0 (5.756) (5.796)
patrimonio neto

Traspasos entre partidas 0 0 61.108 0 (61.108) 0 0 0 0
de patrimonio neto

Otras variaciones 0 0 (40) 0 0 0 0 (5.756) (5.796)
Saldo final a 31-dic-11 5 517.517 554 1.297.666
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A).4  Estado de Flujos de efectivo consolidado de Grupo Testa correspondiente al
ejercicio 2013 comparado con el Estado de Flujos de efectivo consolidado de
Grupo Testa correspondiente a los ejercicios 2012 y 2011

El detalle de los flujos de efectivo de los ejercicios 2013, 2012 y 2011 es como sigue:

Estado de Flujos de Efectivo Consolidado 2013 2012 2011
Resu‘ltado athltes de ] impuestos de actividades 135.446 86.442 104.105
continuadas e interrumpidas
Amortizaciones 39.357 43.900 43.882
Provisiones 23.091 54.825 1.052
Imputacion de subvenciones 0 0 (164)
Resultado de sdades. contab. por participacion 791 590 (1)
Resultado financiero 18.414 31.966 51.169
Resultado por venta de activos (45.109) (19.309) 0
Fondos Generados por las Operaciones 171.990 198.414 200.043
Capital Circulante (7.147) (61.917) (19.955)
Variacion del Capital Circulante Neto (7.147) (61.917) (19.955)
Flujos l.\lretos de Tesoreria por Actividades de 164.843 136.497 180.088
Explotacién
Inversion neta en inmovilizado 412.444 98.121 (4.624)
Inversiones en inmovilizado material e intangible (81) 0 (72)
Inversiones en proyectos inmobiliarios (11.952) (11.508) (12.714)
Inversiones en proyectos concesionales (20) (691) (1.993)
Inversiones en inmovilizado financiero (478.597) (390.375) (436.4006)
Desinversiones en proyectos concesionales 102 0 0
Desinversiones en inmovilizado material e intangible 0 0 211
Desinversiones en proyectos inmobiliarios 590.204 55.311 152
Desinversiones en inmovilizado financiero 282.794 411.204 414.698
Intereses cobrados 29.994 34.180 31.500
Flujos Netos de Tesoreria por Actividades de Inversion 412.444 98.121 (4.624)
Variacion de endeudamiento financiero (545.327) (124.039) (98.808)
Intereses pagados (46.797) (67.979) (82.576)
Variacion del Endeudamiento Financiero (592.124) (192.018) (181.384)
Dividendos pagados (45.844) (33.719) (56.502)
Variacién de la Financiacion Propia (45.844) (33.719) (56.502)
Otras Fuentes de Financiacion 2.518 (649) (24.491)
Otras Fuentes de Financiaciéon 2.518 (649) (24.491)
F!ujos ] l‘{eftos de Tesoreria por Actividades de (635.450) (226.386) (262.377)
Financiacién
VARIACION DE EFECTIVO Y OTROS MEDIOS
LiQUIDOS EQUIVALENTES (58.163) 8.232 (86.913)
Saldo al inicio del periodo 135.062 126.830 213.743
Saldo al final del periodo 76.899 135.062 126.830

20.2 Informacion financiera pro-forma
No aplicable.
20.3 Estados financieros

Los estados financieros consolidados auditados de Grupo Testa correspondientes a
los ejercicios 2013, 2012 y 2011 han sido incluidos en el apartado 20.1 anterior.
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20.4 Auditoria de la informacion financiera historica anual

20.4.1

20.4.2

20.4.3

Declaracion de que se ha auditado la informacion periédica historica

Las cuentas anuales e informes de gestion, individuales y consolidados, de Testa
correspondientes a los ejercicios 2013, 2012 y 2011 han sido auditados por la firma
de auditoria externa ERNST & YOUNG, S.L., con domicilio en Plaza Pablo Ruiz
Picasso s/n (Torre Picasso), Madrid, e inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el nimero SO530.

Los informes de auditoria de las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de
Testa correspondientes a los ejercicios 2013, 2011 y 2010 no presentan salvedades
y se encuentran depositados en la CNMV.

Indicacion de otra informacion en este documento de registro que haya sido
auditada por los auditores

Como se ha indicado anteriormente, las cuentas anuales individuales y
consolidadas de los ejercicios 2013, 2012 y 2011 han sido auditadas. No existe otra
informacion incluida en este Documento de Registro que haya sido auditada por
los auditores.

Datos no auditados
La informacién a 31 de marzo de 2014 incluida en este Documento de Registro, asi

como los datos a 31 de marzo de 2013 con los que se comparan, no han sido
auditados.

20.5 Edad de la informacion financiera mas reciente

El altimo afio de informacion financiera auditada incluida en este Documento de
Registro corresponde al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2013 y, por tanto, no
precede en mas de 15 meses a la fecha de este Documento de Registro.

20.6 Informacion intermedia a 31 de marzo de 2014

A) Estado de situacion financiero consolidado

La nueva NIIF (Acuerdos Conjuntos) entrd en vigor el pasado 1 de enero de 2014.
En relacion a la aplicacion de la misma, en el presente periodo el Grupo no estima
ningun impacto en el Patrimonio Neto de los estados financieros consolidados del
Grupo. No obstante, dicha aplicacion si supone cambios significativos en los estados
financieros del Grupo, dado que hasta la fecha de las ultimas cuentas anuales
consolidadas, el Grupo ha estado aplicando el método de integracion proporcional a
las participaciones en entidades de control conjunto (método que no es de aplicacion
a partir del citado 1 de enero de 2014) bajo los criterios de la NIC 31 Participaciones
en Negocios Conjuntos.
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El Grupo ha llevado a cabo un analisis de todos los acuerdos conjuntos a fin de
clasificarlos como operacion conjunta o como joint venture, y de determinar las
necesarias reclasificaciones de los epigrafes del estado de situacion financiera
consolidado y de la cuenta de resultados separada consolidada intermedia. Este
analisis ha supuesto que cuatro sociedades que se consolidaban por el método de
integracion proporcional pasen a consolidarse por el método de participacion.

En este sentido, a continuacion se presenta el efecto del cambio de método de
consolidacion aplicable en la cuenta de resultados separada consolidada intermedia
del periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2013:

Periodo de tres

IMPACTO EN LA CUENTA DE RESULTADOS SEPARADA

CONSOLIDADA feses
31-mar-13

(miles de euros)

Disminucion importe neto de la cifra de negocios (858)
Disminucion gastos de explotacion 565
Disminucién Resultado de explotacion (293)
Disminucion Resultado de asociadas a
Disminuciéon Resultado financiero negativo 173
Disminucién impuesto de sociedades 121
Impacto neto en la cuenta de resultados -

La transicion no tiene impacto alguno en el resultado global total del periodo, ni en
las ganancias basicas o diluidas por accion.

Y el estado de situacion financiera consolidado al 31 de diciembre de 2013:

IMPACTO EN EL ESTADO DE SITUACION FINANCIERO

CONSOLIDADO INTERMEDIO (miles de euros) 3l-dic-13

Incremento en Inversiones contabilizadas por el Método de Participacion 28.037
Disminucién en proyectos concesionales (51.570)
Disminucion en inversiones inmobiliarias. (8.279)
Disminucion en activos financieros no corrientes (1.646)
Disminucién en activos por impuesto diferido (745)
Disminucion en efectivo y equivalentes al efectivo (2.204)
Incremento en otros activos corrientes 144
Disminucion en ingresos diferidos 11.949
Incremento de pasivos por ingresos y gastos (2.519)
Disminucién en deudas con entidades de crédito a LP 22.322
Disminucién en deudas con entidades de crédito a CP 2.802
Disminucion en otros pasivos corrientes 1.709
Impacto neto en Patrimonio -
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Se incluye a continuacion el estado de situacion financiero consolidado no auditado

del Grupo correspondiente al primer trimestre de 2014 (miles de euros):

A Var (%)
*
Activo 1T14 2013 1T14/2013
A)  Activos no corrientes 3.108.686 3.088.690 0,65
L Inmovilizado intangible 107 81 32,10
II.  Proyectos concesionales 57.836 58.163 (0,56)
III. Inversiones inmobiliarias 2.021.094 2.029.258 (0,40)
IV. Inve,rsmnes conte?b}llzei_(i’as por el 30517 30484 0.11
método de participacion
V.  Activos ﬁnancwros no 992.196 964.474 2.87
corrientes**
VI.  Activos por impuestos diferidos 6.936 6.230 11,33
B) Activos corrientes 122.383 182.826 (33,06)
I Activos no corrientes mantenidos 75005 75.005 0
para la venta
1L Deudores comerciales y otras 13.905 29412 (37,96)
cuentas a cobrar
- Clientes — por  ventas 'y 7.846 11.756 (33,26)
prestacion de servicios
- Empresas de grupo 4.628 9.639 (51,99)
asociadas deudoras
- Personal 8 8 0,00
- Administraciones publicas 745 723 3.04
deudoras
- Deudores varios 2.524 2.141 17,89
- Provisiones (1.846) (1.855) (0,49)
III.  Activos financieros corrientes 11.516 10.713 7,50
IV.  Efectivo y equivalentes al efectivo 21.957 74.696 (70,60)
Total Activo 3.231.069 3.271.516 (1,24)

* Reexpresado por aplicacion de la NIIF 11 “Acuerdos Conjuntos”

** Incluye el préstamo otorgado por Testa a Sacyr, S.A., Sociedad dominante del Grupo Sacyr, tal

y como se detalla en el apartado 3.13 del Documento de Registro.

Pasivo

A)  Patrimonio Neto
Patrimonio Neto de 1a Dominante
Capital suscrito
Prima de emision
Reservas
Resultado atribuible a la sociedad dominante
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio
Operaciones de cobertura
Diferencias de conversion
Patrimonio Neto de Accionistas
Minoritarios
B)  Pasivos no corrientes
I Ingresos diferidos
II.  Provisiones para riesgos y gastos

III.  Deudas con entidades de crédito no

corrientes
IV.  Acreedores no corrientes

\% Instrumentos financieros de pasivo

VI.  Pasivos por impuestos diferidos
C)  Pasivos Corrientes

VI. Deudas con entidades de crédito

corrientes
VII. Acreedores corrientes
- Proveedores
- Personal
- Administraciones
Acreedoras

Documento de Registro - Pag. 175 -

Publicas

1T14

1.370.855
1.370.855
692.855
93.781
636.508
18.880
(20.786)
(8.313)
(42.070)

0

1.564.653
0
8.758

1.513.985

27.649
8.478
5.783

295.561

270.055

16.228
5.780
411

9.240

2013*

1.356.475
1.356.475
692.855
93.781
563.259
77.683
(20.786)
(8.231)
(42.086)

0

1.610.154
3.573
6.445

1.557.350

27.595
9.146
6.045

304.887

288.521

10.074
9.490
86

498

Var (%)
1T14/2013
1,06
1,06
0,00
0,00
13,00
(75,70)
0,00
1,00
(0,04)

ind
(2,83)

(100)
35,89

(2,78)

0,20
(7,30)
(4,33)
(3,06)

(6,40)

61,09
(39,09)
377,91

1.755,42




Var (%)

i *
Pasivo 1T14 2013 1T14/2013
- Otras cuentas a pagar 797 0 ind.
VIIL Deudas corrientes con empresas 5603 3404 64.60
asociadas
IX. Instrumentos financieros derivados 3.398 2.611 30,14
X. Pr,OVISlones para operaciones de 277 277 0.00
trafico
Total Pasivo 3.231.069 3.271.516 (1,24)

* Reexpresado por aplicacion de la NIIF 11 “Acuerdos Conjuntos”

Los principales cambios en estado de situacion financiero consolidado no auditado
del Grupo Testa correspondiente al primer trimestre de 2014 se deben a los
siguientes motivos:

- Dentro del epigrafe de “inversiones inmobiliarias” durante el primer
trimestre del ejercicio 2014 cabe destacar la venta de un edificio de
viviendas sito en la calle Conde de Xiquena de Madrid. El precio de venta
del edificio ascendi6 a 7,4 millones de euros y ha generado un beneficio de
2,3 millones de euros antes de impuestos.

- Como movimiento mas significativo en el epigrafe de “activos financieros
no corrientes” acaecido durante el primer trimestre del ejercicio 2014 cabe
destacar el incremento de los créditos concedidos a empresas del Grupo y en
particular a la sociedad dominante del Grupo Sacyr.

- Como movimiento mas significativo en el epigrafe de “deudores comerciales
y otras cuentas a cobrar” acaecido durante el primer trimestre del ejercicio
2014 cabe destacar la disminucion de la deuda a clientes por prestaciones de
servicios y a las empresas del Grupo por cobros realizados.

- Como movimiento mas significativo en el epigrafe de “acreedores
corrientes” acaecido durante el primer trimestre del ejercicio 2014 cabe
destacar el incremento en las Administraciones Publicas acreedoras como
consecuencia principalmente del devengo del Impuesto de sociedades
correspondiente al primer trimestre del ejercicio 2014.

B) Cuenta de resultados separada consolidada del Grupo Testa

A continuacion se incluye la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada no auditada
del Grupo correspondiente al primer trimestre de 2014 (miles de euros):

Cuenta de Resultados Separada - Var (%)
Consolidada 1T14 iR 1T14/1T13

Cifra de negocios 46.096 60.773 (24,15)
Traba]qs efect.u'ados por la empresa m 149 (25,50)
para el inmovilizado
Otros ingresos de explotacion 410 610 (32,79)
Resultado por venta de activos 2.290 0 ind.
TOTAL INGRESOS DE
EXPLOTACION 48.907 61.532 (20,52)
Gastos de personal (1.519) (1.279) 18,76
Dotaqopes para amortizaciones de (7.514) (10.853) (30,77)
inmovilizado
Variacion de las provisiones de trafico (2.089) (136) 1.436,03
Variacion provisiones inmov. 1.692 0 ind.
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Cuenta de Resultados Separada Var (%)

Consolidada 1T14/1T13
inmaterial, material y cartera
Otros gastos de explotacion (10.611) (12.297) (13,71)
TOTAL GASTOS DE
EXPLOTACION (20.041) (24.565) (18,42)
RESULTADO DE EXPLOTACION 28.866 36.967 (21,91)
RESULTADO DE ASOCIADAS (314) 24 (1.408,33)
Ingresos de participaciones en capital 2.310 0 ind.
Otros intereses e ingresos asimilados 7.540 7.200 4,72
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 9.850 7.200 36,81
Gastos financieros y gastos asimilados (10.840) (11.452) (5,34)
TOTAL GASTOS FINANCIEROS (10.840) (11.452) (5,34)
RESULTADO FINANCIERO 990) (4.252) (76,72)
RESULTADO CONSOLIDADO
ANTES DE IMPUESTOS 27.562 32.739 (15,81)
Impuesto sobre sociedades (8.682) (8.787) 1,19
RESULTADO DEL EJERCICIO DE
ACTIVIDADES CONTINUADAS 18.880 23952 @L13)

RESULTADO CONSOLIDADO

DEL PRIMER TRIMESTRE 18.880 (21,18)

INTERESES MINORITARIOS 0|

SOCIEDAD DOMINANTE 18.880 (21,18)
Ganancias por accion basicas

(euros) 0,16 0,21 (23,81)
Ganancias por accion diluidas 0,16 0,21 (23,81)
(euros)

* Reexpresado por aplicacion de la NIIF 11 “Acuerdos Conjuntos”

Los principales cambios en la cuenta de resultados separada consolidada del
Grupo Testa correspondiente al primer trimestre de 2014 se deben a los
siguientes motivos:

- El “resultado por ventas de inmuebles” incluye el beneficio por importe de
2.290 miles de euros derivado de la enajenacion en el mes de enero de un
edificio de viviendas sito en Conde de Xiquena, 17 (Madrid), con una
superficie de 1.664 m’sobre rasante. La transaccion se realizo por encima de
la ultima tasacion recibida del experto independiente antes de la fecha de
transmision del activo.

- El “importe neto de la cifra de negocios” de Testa ha ascendido a 46
millones de euros en el primer trimestre de 2014. De este importe, 44,5
millones de euros corresponden a ingresos por alquileres del patrimonio en
explotacion y 1,5 millones de euros corresponde fundamentalmente a
prestacion de servicios de gestion patrimonial.

- La disminucion de superficie en alquiler como consecuencia de esta
operacion, junto con la venta del edificio de oficinas sito en Miami (Estados
Unidos de América) y la venta del edificio de oficinas sito en Paris (Francia)
en abril y julio del ejercicio 2013 respectivamente, explica principalmente la
reduccion de los ingresos respecto al mismo trimestre del ejercicio anterior.

- La cancelacion en el primer trimestre de 2014 de un contrato de
arrendamiento de un hotel situado en la Plaza de Castilla de Madrid, cuyos
ingresos linealizados y pendientes de imputar en la cuenta de resultados, han
tenido que ser cancelados, ha supuesto un impacto negativo no recurrente en
la cifra de negocios y el EBITDA por importe de 1.856 miles de euros.
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Actualmente la Sociedad tiene nuevo arrendatario/operador para el hotel
mencionado.

- Sin estos impactos, la variacion de la cifra de negocios ha sido del -3,94%
(segun se muestra en el cuadro siguiente, y se debe fundamentalmente a la
renovacion a mercado de un contrato de arrendamiento de oficinas
significativo dentro del portfolio de oficinas de Testa.

miles de euros INGRESOS BRUTOS
31/03/2014  31/03/2013* %
Construcciones para arrendamiento 46.421 48.762 4,8)
Oficinas 27.821 29.482 (5,6)
Hoteles 6.262 6.586 4,9)
Centros Comerciales 6.597 6.623 0,4)
Viviendas 2.907 3.091 (5,9)
Naves Logisticas 2.057 2.209 6,9)
Residencias de la 3* Edad 481 473 1,7
Aparcamientos 296 298 0,7)
Ingresos por servicios 1.509 1.112 35,7
CIFRA DE NEGOCIOS LFL 47.930 49.874 3,9)
Cancelacion linealizacion Hotel (1.856) 0 ind.
Activos vendidos en 2014
Conde Xiquena, 17 22 54 (59,3)
Activos vendidos en 2013
1111 Brickell Ave (Miami) 0 2.874 ind.
Tour Adria (Paris) 0 7.971 ind.
CIFRA DE NEGOCIOS 46.096 60.773 (24,2)

20.7 Politica de dividendos

De acuerdo con el Articulo 61.5 de los Estatutos Sociales de Testa, solo podran
repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas de libre
disposicion, si se han cubierto las atenciones previstas por la normativa de aplicacion
y los Estatutos Sociales y el valor del patrimonio neto contable no es o, a
consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital social. Si existiesen
pérdidas de ejercicios anteriores que hiciesen que ese valor del patrimonio neto de la
Sociedad fuese inferior a la cifra del capital social, el beneficio se destinara a
compensar las pérdidas.

Asimismo, la politica de dividendos y el importe de los mismos que se repartan, en
su caso, en el futuro dependera de una serie de factores como pueden ser, a titulo
enunciativo pero no exhaustivo, el volumen de ingresos de Testa, la situacion
financiera de la Sociedad, el flujo de caja, las inversiones, el plan de negocio de la
Sociedad etc.

En la siguiente tabla se adjunta tabla de los dividendos acordados por el Consejo de

Administracion y la Junta de Accionistas de Testa, pagados durante los ejercicios
2013, 2012 y 2011:
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dic-13 dic-12 dic-11

miles de euros % Euros % Euros % Euros
sobre por | Importe sobre por Importe sobre por Importe
nominal accion nominal | accion nominal accion

Dividendos pagados 6,62% | 0,3970 | 45.844| 4,87% | 0,2920| 33.719| 8,16% | 0,4893 56.502

No existe ninguna restriccion al reparto de dividendos de la Sociedad distinta de las
previstas por la legislacion vigente.

La junta general de accionistas celebrada el 2 de junio de 2014 ha aprobado el pago
de 41.571.283,68 €, de los que 20.785.641,84 fueron sido satisfechos, como
dividendo a cargo del ejercicio 2013, y el resto, esto es, 20.785.641,84 euros han
sido abonados el 10 de junio de 2014.

Asimismo, la referida junta general acord6 el pago de dividendo extraordinario por
importe de 518.486.288,12 euros con cargo a reservas de libre disposicion, a razon
de 4,49 euros brutos por accion. Este dividendo sera pagado a los accionistas de la
junta que lo sean antes de la ejecucion de la ampliacion de capital a la que el reparto
de dicho dividendo estd condicionado. Por lo tanto, los nuevos accionistas que lo
sean con motivo de la ampliacion de capital no se beneficiaran de este dividendo
extraordinario.

La distribucion de dividendos se valorara y determinara en funcion de la situacion
financiera de la Sociedad y de las oportunidades de inversion que existan en el
mercado. Pese a que Testa no puede asegurar el pago de un dividendo en un
determinado afio, si espera que los dividendos futuros en el medio plazo estén en
linea con los de la industria.

20.8 Procedimientos judiciales y de arbitraje

El Emisor y algunas sociedades del Grupo estan inmersos en ciertas disputas
judiciales y extrajudiciales dentro del curso ordinario de sus actividades (disputas
con proveedores, clientes, administraciones publicas, particulares, empleados, etc.),
no obstante, el Emisor no considera que alguno de dichos procedimientos pueda
tener, o hayan tenido en el pasado reciente, efectos significativos en el Emisor y/o en
la posicion o rentabilidad financiera de su Grupo.

El Grupo tiene provisionados, a 31 de diciembre de 2013, 3.168 miles de euros
asociados a los litigios y reclamaciones de terceros derivadas del ejercicio de la
actividad del Grupo.

20.9 Cambios significativos en la posicion financiera o comercial del emisor

Con posterioridad al 31 de marzo de 2014, no se han producido cambios
significativos en la posicion financiera o comercial del emisor.
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21. INFORMACION ADICIONAL

21.1 Capital social

21.1.1 Importe del capital emitido
A)  Capital social

El capital social de Testa a la fecha de este Documento de Registro es de
SEISCIENTOS NOVENTA Y DOS MILLONES OCHOCIENTOS CINCUENTA
Y CUATRO MIL SETECIENTOS VEINTIOCHO EUROS (692.854.728 €) y se
encuentra integramente suscrito y desembolsado. El capital social se divide en
115.475.788 acciones de seis (6) euros de valor nominal cada una, pertenecientes
todas ellas a la misma clase y serie. Todas las acciones otorgan los mismos
derechos a sus titulares.

No obstante lo anterior, una vez ejecutada completamente la reduccion del capital
social descrita en el apartado 5.1.5 anterior, el capital social de Testa sera de
SESENTA Y NUEVE MILLONES DOSCIENTOS OCHENTA Y CINCO MIL
CUATROCIENTOS SETENTA Y DOS EUROS CON OCHENTA CENTIMOS
DE EURO (69.285.472,80 €) y se encontrard integramente suscrito y
desembolsado. Dicho capital social se dividira en 115.475.788 acciones de sesenta
(0,60 €) céntimos de euro de valor nominal cada una, pertenecientes todas ellas a la
misma clase y serie. Todas las acciones otorgan los mismos derechos a sus
titulares.

B)  Capital autorizado

Tal y como se indica en el apartado 5.1.5 del presente Documento de Registro, la
Junta General de Accionistas de Testa celebrada el 2 de junio de 2014, facult6 al
consejo de administracion de Testa, tan ampliamente como en derecho sea
necesario, para que, al amparo de lo previsto en el articulo 297.1.b) de la Ley de
Sociedades de Capital, pueda aumentar el capital social en una o varias veces y en
cualquier momento, dentro del plazo de cinco afios contados desde la fecha de
celebracion de esta Junta, hasta una cantidad maxima igual a la mitad del capital
social de la Sociedad a la fecha de dicha Junta. Los aumentos de capital al amparo
de esta autorizacion se realizaran mediante la emision y puesta en circulacion de
nuevas acciones -con o sin prima- cuyo contravalor consistira en aportaciones
dinerarias. En relacion con cada aumento, corresponderd al Consejo de
Administracion decidir si las nuevas acciones a emitir son ordinarias, privilegiadas,
rescatables, sin voto o de cualquier otro tipo de las permitidas por la Ley.
Asimismo, el Consejo de Administracion podra fijar, en todo lo no previsto, los
términos y condiciones de los aumentos de capital y las caracteristicas de las
acciones, asi como ofrecer libremente las nuevas acciones no suscritas en el plazo
o plazos de ejercicio del derecho de suscripcion preferente. El Consejo de
Administracion podra también establecer que, en caso de suscripcion incompleta,
el capital quedard aumentado s6lo en la cuantia de las suscripciones efectuadas y
dar nueva redaccion al articulo de los Estatutos Sociales relativo al capital y
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21.1.2

21.1.3

21.14

numero de acciones. Asimismo, se ha delegado en el Consejo de Administracion la
facultad de excluir el derecho de suscripcion preferente de los actuales accionistas.

En su caso, con caracter inmediatamente posterior a la ejecucion de la reduccion de
capital anteriormente descrita, el Consejo de Administracion de Testa acordara, en
su caso, entre otros aspectos y en uso de la autorizacion concedida por la Junta
General de accionistas de la Sociedad, celebrada el dia 2de junio de 2014,
aumentar el capital social de Testa en los términos que se decidan.

Si en algin momento, durante la vigencia de la presente delegacion, la Junta
acordase delegar en el Consejo la facultad de ampliar el capital para atender la
conversion de obligaciones, warrants o instrumentos similares, su importe maximo
estara incluido dentro de la cantidad maxima autorizada en el presente acuerdo.

Asimismo, en relacion con los aumentos de capital que se realicen al amparo de
esta autorizacion, se faculta al Consejo de Administracion para excluir, total o
parcialmente, el derecho de suscripcion preferente en los términos del articulo 505
de la Ley de Sociedades de Capital.

C)  Acciones en circulacion a principio de 2014 y a la fecha del presente
Documento de Registro

El ntimero de acciones de Testa al inicio del ejercicio 2014 era de 115.475.788. A
la fecha del presente Documento de Registro el niimero de acciones de la Sociedad
en circulacion es de 115.475.788.

Acciones que no representen capital

Todas las acciones representan una parte alicuota del capital social de la Sociedad.

Numero, valor contable y valor nominal de las acciones del emisor en poder o
en nombre del emisor o de sus filiales

A 31 de marzo de 2014 ni la Sociedad ni las sociedades dependientes consolidadas
de la misma tienen en su poder acciones de la Sociedad.

La Sociedad no ha realizado por si misma o a través de sociedades dependientes
ninguna adquisicion de autocartera en los ejercicios 2013, 2012 y 2011.

Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con garantias,
indicando las condiciones y los procedimientos que rigen su conversion, canje

o0 suscripcion

No hay actualmente en circulacion obligaciones convertibles, canjeables o con
warrants, en Testa.
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21.1.5 Informacién y condiciones

21.1.6

21.1.7

de cualquier derecho de adquisicion y/o
obligaciones respecto al capital autorizado pero no emitido o sobre la decision
de aumentar capital

Al margen de lo dispuesto en el epigrafe 21.1.1 A), a la fecha del presente
Documento de Registro no existen derechos de adquisicion y/o obligaciones con
respecto al capital autorizado pero no emitido o sobre la decision de aumentar el
capital.

Informacion sobre cualquier capital de cualquier miembro del grupo que esté
bajo opcion o que se haya acordado condicional o incondicionalmente someter
a opcion y detalles de esas opciones

Las acciones y participaciones, directas o indirectas, de Testa en las sociedades que
forman parte de su grupo consolidado (se incluye un cuadro de todas estas
sociedades en el aparatado 7 de este Documento de Registro) no estan sujetas a
ningun tipo de derecho de opcion. Igualmente, la Sociedad no es titular de ningin
derecho de opcion sobre las acciones y participaciones de las que no es titular en
las sociedades que forman parte de su grupo consolidado.

Historial del capital social, resaltando la informacién sobre cualquier cambio
durante el periodo cubierto por la informacién financiera histérica

No se han producido cambios en el capital social durante el periodo cubierto por la
informacion financiera historica.

No obstante lo anterior, en la siguiente tabla se incluye, a efectos informativos, el
efecto que las operaciones societarias de reduccion de capital, distribucion de
dividendo extraordinario y ampliacion de capital con exclusion del derecho de
suscripcion preferente (asumiendo que se suscribe integramente una ampliacion de
capital por importe efectivo de 300 millones de euros), descritas en el apartado
5.1.4 anterior, tendrian sobre el patrimonio neto consolidado de Testa:

Tras distribucion Tras reduccion

Tras ampliacion de

LG ) de dividendo LGS de capital capital (asumiendo
(miles de euros) 31-mar-14 Dividendos Junta Capital Y e capit . y P q
accionistas acordado en Junta Reservas distribuciéon de  un importe efectivo
de Acctas. dividendo de 300 MME€)
patrimonio neto de | - 570 g5 -20.786 1.350.069 (1.142.055) 208.014 508.014
la dominante
Capital suscrito 692.855 0 692.855 (623.569) 69.286 369286
Prima de emision 93.781 0 93.781 (93.781) 0 '
Reservas 636.508 (41.572) 594.936 (424.705) 170.231 170.231
Resultado atribuible
a la sociedad 18.880 0 18.880 0 18.880 18.880
dominante
Dividendo a cuenta
entregado en el (20.786) 20.786 0 0 0 0
ejercicio
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Tras distribucion Tras reducciéon = Tras ampliacién de

Distribuciéon e Reduccion de . ; c
q e de dividendo q de capital y capital (asumiendo
(miles de euros) 31-mar-14 Dividendos Junta Capital Y NS - 3
accionistas acordado en Junta Reservas distribuciéon de  un importe efectivo
de Acctas. dividendo de 300 MME€)
Operaciones de
cobertura (8.313) 0 -8.313 0 (8.313) (8.313)
Diferencias de (42.070) 0 (42.070) 0 (42.070) (42.070)
conversion
Patrimonio neto de
accionistas 0 0 0 0 0 0
minoritarios
I;’::l patrimonio 1.370.855 (20.786) 1.350.069 (1.142.055) 208.014 508.014

* Capital suscrito + prima de emision.
21.2 Estatutos y escritura de constitucion

21.2.1 Descripcion del objeto social y fines del emisor y donde pueden encontrarse en
los estatutos y escritura de constitucion

El objeto social de queda recogido en el articulo 2 de sus Estatutos Sociales.
De acuerdo con dicho articulo, la Sociedad tiene por objeto:
a) la promocion y desarrollo de proyectos urbanisticos;

b) la compra, venta, administracion, arrendamiento y explotacion, bajo cualquier
forma o modalidad, de fincas risticas y urbanas; y

c) larealizacion de toda clase de operaciones inmobiliarias.

La escritura de constitucion de la Sociedad puede consultarse en el domicilio social
de la Sociedad (Paseo de la Castellana 83-85 -Madrid-).Los estatutos vigentes de la
Sociedad pueden consultarse, ademas de en el citado domicilio social, en la pagina
web de la Sociedad: www.testainmo.com.

21.2.2 Breve descripcion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o
reglamento interno del emisor relativa a los miembros de los 6rganos de
administracion, de gestion y de supervision

(a) Consejo de Administracion
De acuerdo con los Estatutos sociales y el Reglamento del Consejo de la Sociedad,
salvo en las materias reservadas a la competencia de la junta general, el Consejo de

Administracion es el maximo o6rgano de decision de la sociedad.

El Consejo de Administracion dispone de todas las competencias necesarias para
administrar la sociedad. No obstante, por regla general confiara la gestion de los
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negocios ordinarios de la compafiia a los 6érganos delegados y al equipo de direccion
y concentrara su actividad en la funcion general de supervision.

No podran ser objeto de delegacion aquellas facultades legal o institucionalmente
reservadas al conocimiento directo del Consejo ni aquellas otras necesarias para un
responsable ejercicio de la funcion general de supervision.

A estos ultimos efectos, el Consejo de Administracion ejercera directamente las
responsabilidades siguientes (a) aprobacion de las estrategias generales de la
Sociedad; (b) nombramiento, retribucion y, en su caso, destitucion de los mas altos
directivos de la Sociedad; (c) aprobacion de la politica en materia de autocartera y
dividendos; (d) supervision del control de la actividad de gestion y de la evaluacion
de los directivos; (e) supervision de la identificacion de los principales riesgos de la
Sociedad y de la implantacion y seguimiento de los sistemas de control interno y de
informaciéon adecuados; (f) supervision de las politicas de informacion y
comunicacion con los accionistas, los mercados y la opinién publica; (g) aprobacion
de las operaciones que entrafien la disposicion y adquisicion de activos sustanciales
de la compania y las grandes operaciones societarias; (h) conocer de situaciones de
conflicto, directo o indirecto, que pudiera tener un Consejero con el interés de la
Sociedad, de conformidad con el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital; y,
(i) las especificamente previstas en estos Estatutos Sociales y en el Reglamento del
Consejo de Administracion.

La junta general procurara que en la composicion del Consejo de administracion el
numero de consejeros externos o no ejecutivos constituya una mayoria respecto del
de consejeros ejecutivos.

La junta general podra dentro del grupo de los consejeros externos designar tanto los
titulares o los representantes de los titulares de participaciones significativas estables
en el capital de la sociedad (consejeros dominicales) como personas de reconocido
prestigio que no se encuentren vinculados al equipo ejecutivo o a los accionistas
significativos (consejeros independientes). La junta general también podra,
atendiendo al interés social, nombrar o ratificar consejeros externos que no
representen a titulares de participaciones significativas estables en el capital de la
sociedad y en quienes no concurran las condiciones necesarias para su calificacion
como independientes.

El Presidente del Consejo de Administracion sera elegido de entre los miembros del
organo de administracion y tendra la facultad de convocar el Consejo de
Administracion, de formar el orden del dia de sus reuniones y de dirigir los debates.
Adicionalmente, el Presidente debera convocar el Consejo e incluir en el orden del
dia los extremos de que se trate cuando asi lo soliciten un tercio de los consejeros.

Los consejeros ejerceran su cargo durante el plazo de cinco afios y podrén ser
reelegidos una o mas veces por periodos de igual duracion.

De acuerdo con el articulo 54.2 de los Estatutos sociales, los consejeros deberan
poner su cargo a disposicion del Consejo de Administracion y formalizar, si éste lo
considera conveniente, la correspondiente dimision en los siguientes casos: (a)
cuando alcancen la edad de 65 afios, en el supuesto de consejeros ejecutivos,
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pudiendo, en su caso, continuar como consejero no ejecutivo; (b) cuando cesen en
los puestos ejecutivos a los que estuviere asociado su nombramiento como
consejero; (c¢) cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de
incompatibilidad o prohibicion legalmente previstos; (d) cuando resulten
amonestados por el Consejo de Administracion por haber infringido, con carécter
grave o0 muy grave, sus obligaciones como consejeros y, en particular, las
obligaciones impuestas en el Reglamento Interno de Conducta; (¢) cuando su
permanencia en el Consejo de Administracion pueda poner en riesgo los intereses de
la Sociedad o afectar negativamente al crédito y reputacion de la misma, y asi se
informe por la Comision de Nombramientos y Retribuciones, o (f) en caso de
consejeros dominicales, cuando el accionista a quien representen venda integramente
su participacion en la Sociedad o, haciéndolo parcialmente, alcance un nivel que
conlleve la obligacion de reduccion de sus consejeros dominicales.

En el desempefio de sus funciones, el consejero debe obrar con la diligencia de un
ordenado empresario, quedando obligado, en particular, a: (a) dedicar con
continuidad el tiempo y esfuerzo necesarios para seguir de forma regular las
cuestiones que plantea la administracion de la Sociedad, recabando la informacion
suficiente para ello y la colaboracion y asistencia que considere oportuna; (b)
informarse y preparar adecuadamente las reuniones del Consejo y de los organos
delegados y consultivos del mismo a los que pertenezca; (¢) participar activamente
en el oOrgano de administracion y en sus comisiones y tareas asignadas,
informéandose, expresando su opinion, e instando de los restantes consejeros su
concurrencia a la decision que se entienda mas favorable para la defensa del interés
social; (d) oponerse a los acuerdos contrarios a la Ley, a los Estatutos o al interés
social y solicitar la constancia en el acta de su posicion cuando lo considere mas
conveniente para la tutela del interés social; (e) realizar cualquier cometido
especifico que le encomiende el Consejo de Administracion y se halle
razonablemente comprendido en su compromiso de dedicacion; (f) promover la
investigacion sobre cualquier irregularidad en la gestion de la Sociedad de la que
haya podido tener noticia; (g) instar a las personas con capacidad de convocatoria
para que convoquen una reunion extraordinaria del Consejo o incluyan en el orden
del dia de la primera que haya de celebrarse los extremos que considere
convenientes.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 50 de los Estatutos, el Consejo de
Administracion se reunira, al menos, seis veces al afio y cuantas veces lo estime
oportuno el Presidente para el buen funcionamiento de la Sociedad.

Salvo en los casos en que especificamente se hayan establecido otros quoérum de
votacion superiores, los acuerdos se adoptaran por mayoria absoluta de los asistentes
y en caso de empate, el voto del Presidente sera dirimente. La modificacion del
Reglamento del Consejo de Administracion requerird para su validez el voto
favorable de al menos dos tercios de los consejeros presentes o representados en la
reunion de que se trate.

El cargo de consejero no sera retribuido, salvo los consejeros externos que -

personalmente o por representacion de otra sociedad que ostente el cargo de
consejera- no sean miembros del Consejo de la sociedad dominante, quienes como
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maximo percibiran una remuneracion que represente el dos por ciento (2%) de los
beneficios liquidos obtenidos por la sociedad en cada ejercicio, correspondiendo al
propio Consejo determinar el porcentaje concreto a distribuir entre esos miembros,
debiendo tenerse en cuenta en todo caso las limitaciones sefialadas en los articulos
217 y 218 de la Ley de Sociedades de Capital, y sin que en ninglin caso la cantidad
anual percibida por cada uno de esos miembros del Consejo pueda ser inferior a
30.050,61 euros, que tendra la consideracion de dietas de asistencia. Asimismo,
como se indica a continuacién, los consejeros que cumplan funciones ejecutivas
dentro de la Sociedad podran percibir una retribucion por tal concepto.

Los consejeros que cumplan funciones ejecutivas dentro de la sociedad tendran
derecho a percibir, por este concepto, una retribucion compuesta por: (a) una parte
fija, adecuada a los servicios y responsabilidades asumidos; (b) una parte variable,
correlacionada con algin indicador de los rendimientos del consejero o de la
empresa; (c) una parte asistencial, que contemplara los sistemas de prevision y
seguro oportunos y (d) una indemnizacion para el caso de cese no debido a
incumplimiento imputable al consejero.

La determinacion del importe de las partidas retributivas que integran la parte fija, de
las modalidades de configuracion y de los indicadores de calculo de la parte variable
(que en ningun caso podra consistir en una participacion en los beneficios de la
Sociedad) y de las previsiones asistenciales y de la indemnizacién por cese
corresponde al Consejo de Administracion, previo informe de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones. Los consejeros afectados se abstendran de asistir y
participar en la deliberacion correspondiente. El Consejo cuidara que las
retribuciones se orienten por las condiciones del mercado y tomen en consideracion
la responsabilidad y grado de compromiso que entrafia el papel que esta llamado a
desempefiar cada consejero.

Las retribuciones establecidas de acuerdo con lo previsto en este apartado deberan
ser sometidas en cada ejercicio a la ratificacion de la junta general.

La Sociedad estd autorizada para contratar un seguro de responsabilidad civil para
sus consejeros.

Las retribuciones de los consejeros externos que no sean miembros del Consejo de la
sociedad dominante se consignardn en la memoria de manera individualizada para
cada consejero. Las correspondientes a los consejeros ejecutivos, en la parte que
corresponda a su funcion ejecutiva, se incluiran de manera agrupada, con desglose
de los distintos conceptos o partidas retributivas.

(b) Comision de Auditoria y Comision de Nombramientos y Retribuciones
El régimen aplicable a la Comision de Auditoria y a la Comision de Nombramientos

y Retribuciones ha quedado expuesto en el apartado 16.3 de este Documento de
Registro.
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21.2.3 Descripcion de los derechos, preferencias y restricciones relativas a cada clase
de las acciones existentes

Todas las acciones de Testa pertenecen a una Unica clase y serie, representan partes
alicuotas del capital social de la Sociedad y confieren a sus titulares los mismos
derechos politicos y econdmicos reconocidos en la Ley y en los Estatutos Sociales
de Testa.

Los Estatutos Sociales de Testa no establecen prestaciones accesorias, privilegios,
facultades o deberes especiales dimanantes de la titularidad de las acciones de Testa.

En particular, las acciones confieren a sus titulares los siguientes derechos:

A)  Derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y derecho a
dividendo

Las acciones otorgan el derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales
de Testa. El derecho del accionista a participar en las ganancias sociales es un
derecho abstracto que no se concreta hasta que la Sociedad acuerde el reparto al
dividendo. Por tanto, el derecho al dividendo del accionista solo nace cuando el
reparto de dicho dividendo es aprobado, en su caso, por la Sociedad.

De acuerdo con el Articulo 61.3 de los Estatutos Sociales de Testa solo podran
repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas de libre
disposicion, si se han cubierto las atenciones previstas por la normativa de
aplicacion y los Estatutos Sociales y el valor del patrimonio neto contable no es o,
a consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital social. Si existiesen
pérdidas de ejercicios anteriores que hiciesen que ese valor del patrimonio neto de
la Sociedad fuese inferior a la cifra del capital social, el beneficio se destinara a
compensar las pérdidas.

B) Derecho de asistencia y voto en las juntas generales

Todas las acciones de la Sociedad tienen derecho de voto. El titular de acciones de
la Sociedad gozara del derecho de asistir y votar en las juntas generales de Testa y
de impugnar los acuerdos sociales, de acuerdo con el régimen general establecido
en la Ley de Sociedades de Capital y con sujecion a los Estatutos Sociales de
Testa.

En lo que respecta al derecho de asistencia a las juntas generales de accionistas, los
articulos 25 y 26 de los Estatutos Sociales de Testa establecen ciertas restricciones
que se transcriben a continuacion:

“Articulo 25.- Derecho de asistencia

1.-  Para asistir a la Junta general sera preciso que el accionista sea titular, al
menos, de ciento cincuenta acciones, y que las tenga inscritas a su nombre en los
registros a que se refiere el Articulo 6 con, al menos, cinco dias de antelacion a
aquél en que haya de celebrarse la Junta. Cuando el accionista ejercite su derecho
de voto utilizando correspondencia postal o electronica o cualquier otro medio de
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comunicacion a distancia, deberda cumplirse esta condicion también en el momento
de su emision. [...].”

“Articulo 26.  Legitimacion para asistir

Para ejercitar su derecho de asistencia, el accionista debera estar previamente
legitimado mediante la correspondiente tarjeta de asistencia nominativa o
certificado expedido por alguna de las entidades participantes autorizadas por la
“Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A.” (Iberclear).”

Cada accion da derecho a un voto y no existen limitaciones estatutarias al nimero
maximo de votos que pueda emitir un mismo accionista o sociedades
pertenecientes a un mismo grupo.

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la
junta general por medio de otra persona, aunque no sea accionista. La
representacion debera conferirse por escrito y con caracter especial para cada junta.

C) Derecho de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles en acciones

A continuaciones transcribe el articulo 13 de los Estatutos Sociales:
“Articulo 13. Supresion del derecho de suscripcion preferente

1. La Junta General o, en su caso, el Consejo de Administracion que acuerde el
aumento de capital con emision de nuevas acciones, ordinarias o
privilegiadas, con cargo a aportaciones dinerarias, podran acordar la
supresion, total o parcial, del derecho de suscripcion preferente de los
antiguos accionistas por razones de interés social, en los casos y con las
condiciones previstas en la normativa de aplicacion.

2. En particular, el interés social podra justificar la supresion del derecho de
suscripcion preferente cuando ello sea necesario para facilitar: (i) la
adquisicion por la sociedad de activos (incluyendo acciones o participaciones
en sociedades) convenientes para el desarrollo del objeto social; (ii) la
colocacion de las nuevas acciones en mercados extranjeros que permitan el
acceso a fuentes de financiacion; (iii) la captacion de recursos mediante el
empleo de técnicas de colocacion basadas en la prospeccion de la demanda
aptas para maximizar el tipo de emision de las acciones; (iv) la incorporacion
de un socio industrial o tecnologico;, y (v) en general, la realizacion de
cualquier operacion que resulte conveniente para la Sociedad.

3. No habrd lugar al derecho de suscripcion preferente para los antiguos
accionistas cuando el aumento de capital se deba a la conversion de
obligaciones en acciones, a la absorcion de otra sociedad o parte del
patrimonio escindido de otra sociedad, o cuando se lleve a cabo con cargo a
aportaciones no dinerarias, incluyendo cuando la sociedad hubiere formulado
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una oferta publica de adquisicion de valores cuya contraprestacion consista,
en todo o en parte, en valores a emitir por la Sociedad.”

D) Derecho a participar en el patrimonio resultante de la liquidacion

Las acciones otorgan a sus titulares el derecho a participar en el patrimonio
resultante de la liquidacion de la Sociedad.

Dado que las acciones de Testa estan representadas por anotaciones en cuenta, el
derecho a participar en el patrimonio resultante de la liquidacion se ejercitara a
través de IBERCLEAR vy sus entidades participantes.

E) Derecho de informacién

Las acciones de la Sociedad gozan del derecho de informaciéon recogido con
caracter general en el articulo 93.d) de la Ley de Sociedades de Capital, y con
caracter particular en el articulo 112 del mismo texto legal. Gozan, asimismo, de
aquellas especialidades que en materia de derecho de informacion se recogen en el
articulado de la Ley de Sociedades de Capital de forma pormenorizada al tratar de
la modificacion de estatutos, ampliacion y reduccion del capital social, aprobacion
de las cuentas anuales, emision de obligaciones convertibles o no en acciones,
transformacion, fusion y escision, disolucion y liquidacion de la Sociedad, y otros
actos u operaciones societarias.

F) Disposiciones de amortizacion

La Sociedad podra reducir su capital social mediante la amortizacion de acciones
en los términos previstos en la Ley de Sociedades de Capital y en los Estatutos
Sociales de Testa.

En particular, el articulo 15 de los Estatutos de la Sociedad establece que la Junta
General podra acordar, de conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades
de Capital, la reduccion de capital para amortizar un determinado grupo de
acciones, siempre y cuando dicho grupo esté definido en funcion de criterios
sustantivos, homogéneos y no discriminatorios. En este caso, sera preciso que la
medida sea aprobada por la Junta General y por la mayoria tanto de las acciones de
los accionistas pertenecientes al grupo afectado como por la de las acciones del
resto de los accionistas que permanecen en la Sociedad.

El importe a abonar por Testa no podra ser inferior a la media aritmética de los
precios de cierre de las acciones de la Sociedad en el Mercado Continuo de las
Bolsas de Valores en el mes anterior a la fecha de adopcion del acuerdo de
reduccion de capital.

G) Disposiciones de canje
Al ser todas las acciones de la Sociedad acciones ordinarias, no existen
disposiciones de canje que resulten de aplicacion, salvo las relativas a los casos de

fusion u operaciones similares que requeririan, en todo caso, un acuerdo previo de
la junta general de accionistas de la Sociedad.
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21.24

21.2.5

Descripcion de los requisitos para modificar los derechos de los tenedores de
las acciones

Las condiciones previstas en los Estatutos sociales de Testa para estas
modificaciones no difieren de lo previsto en la Ley de Sociedades de Capital.

Descripcion de las condiciones que rigen la manera de convocar las juntas
generales anuales y las juntas generales extraordinarias de accionistas

De acuerdo con lo previsto en los articulos 4 y siguientes del Reglamento de la
Junta de la Sociedad y en la Ley de Sociedades de Capital, las juntas generales
habran de ser formalmente convocadas por el o6rgano de administracion de la
sociedad.

El 6rgano de administracion podra convocar la junta general siempre que lo considere
oportuno para los intereses sociales y estara obligado a hacerlo en los siguientes casos:
(a)en el supuesto de junta general ordinaria; (b)cuando lo soliciten accionistas que
representen, al menos, un cinco por ciento del capital social; y (¢) cuando se formule
una oferta publica de adquisicion de las acciones de la sociedad. En este ultimo caso,
la convocatoria habra de efectuarse a la mayor brevedad posible con el fin de informar
a los accionistas sobre las circunstancias de la operacion y darles la oportunidad de
ofrecer una respuesta coordinada.

La junta general debera ser convocada mediante anuncio publicado en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor circulaciéon en la
provincia y en el territorio nacional, por lo menos un mes antes de la fecha fijada para
su celebracion, salvo en los casos en que la ley establezca una antelacion mayor.

El anuncio expresara la fecha de la reunidon en primera convocatoria y determinara,
con la debida claridad y concision, todos los asuntos que hayan de tratarse. Podra
hacerse constar, asimismo, la fecha en la que, si procediere, se reunira la Junta en
segunda convocatoria. Entre la primera y la segunda reunion debera mediar, por lo
menos, un plazo de veinticuatro horas.

El anuncio de la convocatoria sera firmado por quien tenga facultad para certificar los
acuerdos sociales.

Los accionistas que representen, al menos, el cinco por ciento del capital social,
podran solicitar que se publique un complemento a la convocatoria de la junta general
de accionistas incluyendo uno o mas puntos en el orden del dia. A estos efectos, el
accionista debera indicar el nimero de acciones de las que es titular o que representa.
El ejercicio de este derecho debera hacerse mediante notificacion fehaciente que habra
de recibirse en el domicilio social dentro de los cinco dias siguientes a la publicacion
de la convocatoria.

El complemento de la convocatoria se publicara con quince dias de antelacion como
minimo a la fecha establecida para la reunion de la junta, La falta de publicacion del
complemento de la convocatoria en el plazo legalmente fijado sera causa de nulidad
de la junta.
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21.2.6

21.2.7

21.2.8

Queda a salvo lo previsto en la Ley de Sociedades de Capital para el caso de junta
universal.

Breve descripcion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o
reglamento interno del emisor que tenga por efecto retrasar, aplazar o
impedir un cambio en el control del emisor

No existen clausulas estatutarias o de los reglamentos internos de la Sociedad que
restrinjan o limiten la adquisicion de participaciones importantes por terceros o el
cambio de control en Testa.

Indicacion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o reglamento
interno que rija el umbral de propiedad por encima del cual deba revelarse la
propiedad del accionista

Ni los Estatutos sociales de Testa, ni sus reglamentos internos recogen
obligaciones distintas de las establecidas en el mencionado Real Decreto
1362/2007, de 19 de octubre.

Descripcion de las condiciones impuestas por las clausulas estatutarias o
reglamento interno que rigen los cambios en el capital, si estas condiciones son
mas rigurosas que las que requiere la ley

Ni los estatutos sociales de la Sociedad ni sus reglamentos internos establecen para

las modificaciones de capital condiciones diferentes a las contenidas en la Ley de
Sociedades de Capital.
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22,

CONTRATOS IMPORTANTES
Todos los contratos importantes han sido celebrados en el desarrollo corriente de la

actividad empresarial de las empresas que forman parte del Grupo Testa y se han
desarrollado en los apartados 5, 6 y 10 de este Documento de Registro.
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23.

23.1

23.2

INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y
DECLARACIONES DE INTERES

Informes de expertos

En el epigrafe 6.1 del presente Documento de Registro se recoge informacion relativa a
los informes de tasacion elaborados por CBRE Valuation Advisory, S.A. a 31 de marzo
de 2104y por Tasaciones Hipotecarias, S.A., filial de BNP Paribas Real Estate a 31 de
marzo de 2014, por lo que se refiere a activos propiedad del Grupo Testa.

Informacion procedente de terceros

No existe informacion de terceros incluida en este Documento de Registro salvo aquella
extractada de los informes de valoracion de CBRE Valuation Advisory, S.A. y de
Tasaciones Hipotecarias, S.A., filial de BNP Paribas Real Estate, descritos en el punto
anterior, asi como la informacion sobre el Mercado del apartado 6.2 del Documento de
Registro cuyos autores son lo que alli se mencionan.
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24. DOCUMENTOS PRESENTADOS

En caso necesario, los siguientes documentos (o copias de los mismos) pueden ser
consultados durante el periodo de validez de este Documento de Registro en los lugares
que se indican para cada uno de ellos:

(1)

(ii)

(iii)

(iv)

)

(vi)

Estatutos sociales de Testa; pueden consultarse a través de las paginas web de la
Sociedad, asi como en el Registro Mercantil de Madrid.

Reglamento de la Junta General y Reglamento del Consejo de Administracion
de la Sociedad; pueden inspeccionarse en la CNMV y a través de las paginas
web de la Sociedad y de la CNMV.

Informe anual de gobierno corporativo correspondiente al ejercicio 2013; puede
inspeccionarse en la CNMYV vy a través de las paginas web de la Sociedad y de la
CNMV.

Las cuentas anuales, informes de gestion e informes de auditoria, individuales y
consolidados, de Testa correspondientes a los ejercicios 2013, 2012 y 2011;
pueden inspeccionarse en la CNMV y a través de las paginas web de la
Sociedad y de la CNMV, asi como a través del Registro Mercantil de Madrid.

Estados financieros trimestrales, individuales y consolidados, no auditados de
Testa, correspondientes a los periodos de tres meses finalizados a 31 de marzo
de 2014 y 2013; pueden inspeccionarse a través de las paginas web de la
Sociedad y de la CNMV.

Informes de tasacion elaborados por CBRE Valuation Advisory, S.A. y por
Tasaciones Hipotecarias, S.A., filial de BNP Paribas Real Estate.
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25.

INFORMACION SOBRE CARTERAS

Véase el cuadro de sociedades integrantes del Grupo Testa del apartado 7.2 de este
Documento de Registro, en el que se indica su nombre, pais de residencia, porcentaje de
participacion y porcentaje de voto. Asimismo, para informacion sobre los activos,
pasivos, posicion financiera, pérdidas o beneficios del Grupo Testa véanse las cuentas
anuales del Grupo Testa.
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En Madrid, a 23 de julio de 2014

TESTA INMUEBLES EN RENTA, S. A.
P.P.

Don Daniel Loureda Lopez
Consejero Delegado
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