~Cevasa

A los efectos del Real Decreto 1.362/2007, de 19 de octubre (art. 8.1.b), por el que se
modifica la ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores, los Administradores de
Compafia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A., abajo firmantes realizan la
siguiente declaracién de responsabilidad:

“Que, hasta donde alcanza su conocimiento, las Cuentas Anuales individuales y
consolidadas del ejercicio 2011 elaboradas con arreglo a los principios de
contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados del emisor y de las empresas comprendidas en la
consolidacién tomadas en su conjunto, y que los Informes de Gestion incluyen el
analisis fiel de la evolucién y los resultados empresariales y de la posicion del
emisor y de las empresas comprendidas en la consolidacion tomadas en su
conjunto, junto con la descripcion de los principales riesgos e incertidumbres a
gue se enfrentan”

Todos los miembros del Consejo presentes en la reunién hacen constar que antes de la
formulacién de las Cuentas han dispuesto de la informacion necesaria para dicha
formulacion y para la preceptiva declaracion de responsabilidad.

Con todo lo anterior, se da por cumplida la obligacion establecida en el articulo 8.1.b)
del Real Decreto 1.362/2007, de 19 de octubre.

Barcelona, 28 de febrero de 2012

D. Francesc Lloveras Castillo D. Jaume Dedeu Bargalld Dofia Maria Vagué Boix
Presidente Vicepresidente Vocal

Firmo por delegacion de voto
D. Francesc Lloveras Castillo
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Representada por D. Ferran Pellissa Beneyto Representada por D.Xavier Solano Madariaga
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INFORME DE AUDITOR{A DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de )
Compafiia Espaiiola de Viviendas en Alquiler, S.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A. que
comprenden el balance al 31 de diciembre de 2011, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al
gjercicio anual terminado en dicha fecha. Los Administradores son responsables de la formulacién
de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad (que se identifican en la Nota 2.1 de la memoria adjunta} y, en particular, con
los principios v criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo
con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere
el examen, mediante la realizacién de prucbas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales v la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que
resulia de aplicacion.

2. En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Compafiia Espafiola de
Viviendas en Alquiler, S.A. al 31 de diciembre de 2011, asi como de los resultados de sus
operaciones y de sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

3. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable gue contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del
ejercicio 2011. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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Compainia Espanola de
' Viviendas en Alquiler

Compaiia Espafnola de Viviendas
en Alquiler, S.A.

Registro Mercantil de Barcelona, tomo 38973, folio 44, hoja B 339504,
inscripcion 231.
CIF n° A28218543

Informe de Gestion y Cuentas Anuales del
ejercicio 2011

Nota:1) Toda la informacién contenida en estos documentos esta en miles de euros, salvo que se indique lo contrario.
2) Los estados financieros de este informe se han calculado originariamente en euros. Posteriormente, con el fin
de presentarlos en miles de euros, se han redondeado todas sus cifras al millar mas préximo, tanto las cifras base
como los totales y subtotales originales en euros. Es por ello, por lo que, algunos totales pueden no coincidir son
la suma de las cifras sumadas expresadas en miles de euros, sin que ello suponga error alguno.
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COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER, S.A. Y GRUPO CEVASA

INFORME DE GESTION 2011

1 .Contexto general, situacién macroecondmicay evolucién de los mercados.

Como se reconoce ahora, el extraordinario aumento del endeudamiento privado y publico
fueron los medios para mantenimiento del auge econémico, y la inflacidbn monetaria y crediticia
fue al mismo tiempo premisa y consecuencia de una prosperidad referida en gran medida a
posibles beneficios futuros, que, al no presentarse, han sido parcialmente la causa de la crisis
actual.

La extraordinaria inflacion crediticia tenia una de sus patas en la multiplicacion del sistema
bancario en varias capas superpuestas, solo posibles gracias a la generalizacién de derivados
financieros y la expansion del sistema hasta extremos nunca vistos.

Cuando todo lo anterior se vino abajo con el fiasco de Leman Brothers, con un efecto en
cadena, dando lugar a una extraordinaria crisis financiera, se redujo la velocidad de circulacion
del dinero, aparecieron los problemas de financiacién, y, consecuencia de ello, la contraccion
de la demanda privada y por ende, una sobreoferta de produccion.

La respuesta de las autoridades econdmicas y politicas fue la aplicaciébn de politicas
keynesianas en las primeras fases de la crisis actual, con el fin de absorber la sobreoferta
mediante gasto publico financiado con déficits presupuestarios y consumo de la capacidad
crediticia de los Estados. Recordemos en la UE los acuerdos para excepcionalmente superar
los maximos de déficit que se establecieron en el pacto para la creacién del euro.

Sin embargo, los efectos positivos de la intervencion estatal en la economia son e naturaleza
provisional y se convierten en lo contrario si la esperada reanimaciéon no se produce o se hace
esperar demasiado. Esto es lo que ha pasado.

Durante el aflo 2011 se han agudizado los problemas que estan ocasionando una crisis

econdmica de gran profundidad:

- Se han hecho mas evidentes, si cabe, los abultados déficits publicos de algunas grandes
economias de la UE, y las dificultades de corregir esta situacion en un medio plazo. Esto ha
mantenido en niveles altisimos la desconfianza de los inversores hacia aquellas economias,
causandoles serios problemas de financiacion. Espafia ha sido uno de los paises mas
perjudicados.

- La lentitud o inexistencia de recuperacion econémica ha mantenido e incluso profundizado
la debilidad del sistema financiero internacional.

La necesidad de fondos de los sectores publico y financiero es tan grande que vienen

acaparando la mayor parte de los fondos disponibles, desplazando y dejando sin la necesaria
financiacion al sector privado no financiero. Esto viene siendo especialmente grave en el caso
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espafiol, con elevadas necesidades de refinanciacién de empresas y familias, después de
alcanzar en la fase expansiva récords de apalancamiento.

Todo ello, unido a la debilidad de la estructura productiva de la economia espafiola, viene
ocasionando el aumento de las situaciones de insolvencia privada y una rapida destruccion de
empresas y del nivel de empleo.

Para corregir lo anterior es necesario romper la espiral bajista y de continuo deterioro de la
economia espafiola, que ésta vuelva a crecer y a altas tasas, o sera imposible recuperar las
tasas de empleo.

Después de abandonar las ya lejanas medidas keynesianas adoptadas por los principales
paises desarrollados a comienzos de la crisis, que no dieron los resultados esperados, las
nuevas medidas van exactamente en la direccién contraria.

¢Qué se ha hecho hasta ahora? Atender aquello méas urgente e imprescindible, a juicio de
algunos:

- Medidas encaminadas a regular y fortalecer el sistema financiero (o a evitar su
colapso):

o En tanto no se concluyese con la necesaria reestructuracion del sector
financiero, se estan manteniendo de forma indefinida las que en el pasado
afio se consideraban “extraordinarias” aportaciones de liquidez barata del
BCE en favor de las entidades financieras con dificultades de financiacion y
refinanciacion.

0 Se han adoptado medidas con el fin de regular el denominada sector
bancario paralelo o sector bancario fantasma, con multitud de operadores
hasta ahora no sujetos a la completa supervisién de los bancos centrales.

0 Se han adoptado medidas de ambito internacional con el fin de obligar a
las entidades financieras a una mayor capitalizacion y fortalecimiento de
sus fondos propios. Estas nuevas necesidades de financiacion del sector
financiero y la continua emision de nuevos instrumentos da patrimonio por
parte del mismo han supuesto un nuevo freno a la financiacién de los
restantes sectores.

0 Se estad fomentando la reestructuracion del sector, fomentando primero la
fusion de entidades financieras, buscando con ello un mayor tamafio y
especialmente una mejor eficiencia de las entidades resultantes, y, en
segundo lugar, interviniendo aquellas entidades con poca viabilidad y
dificultades de capitalizacién, para después ofrecerlas a las mejor
capitalizadas.

o Después de lo anterior, tienen ahora su turno nuevas y mas profundas
medidas encaminadas a que el sector se deshaga poco a poco de su
abultada cartera de inmuebles, recuperando liquidez, y propiciando que las
entidades vuelvan a la actividad propia de la banca comercial, abandonado
la de banca industrial, en este caso de la “industria” inmobiliaria.
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- Medidas encaminadas a volver a la estabilidad presupuestaria:
o En tanto los Estados con mas dificultades no volviesen a generar confianza
a los grandes inversores en los mercados financieros, aunque en menor
medida que la Reserva Federal, el BCE ha continuado con su poca
ortodoxa politica de comprar deuda de los paises mas afectados de la UE.

0 Aumento de los impuestos indirectos primero para subir después de
manera muy importante los impuestos directos y las tasas.

0 Medidas encaminadas a recortar el gasto publico.

- Medidas encaminadas a hacer mas competitiva la economia:
0 Medidas para flexibilizar el mercado laboral, con el fin de hacerlo méas
atractivo, frente al de otros paises, no tan sélo a las empresas espafiolas,
si no también a las extranjeras.

Aunque quizas veamos los efectos de todo ello en el largo plazo, se corre el riesgo de corre el
riesgo de quedar atrapados en una trampa de liquidez al estilo nipdn. El no haber corregido los
desequilibrios con rapidez (quizas no era posible) puede ocasionar ahora una salida larga y
lenta, cuando no un largo estancamiento econémico.

Desde nuestro punto de vista, las medidas que ya se han tomado deben venir acompafiadas
por obras nuevas como las siguientes:

- Adelgazamiento del sector publico espafiol, que consume demasiado PIB respecto
a otros paises, requiere de un excesivo esfuerzo fiscal a empresas y familias, y es
un freno a la capitalizacion de las primeras y a la mejora de la productividad. El
sector publico debe proveer exclusivamente de aquellos servicios imprescindibles y
acometer sélo aquellas infraestructuras de probada necesidad y rentabilizacion
social futura.

- Implementar medidas encaminadas a mejorar la productividad de las empresas
espafiolas, reduciendo sus costes de estructura. Ejemplos de ello son:

0 lanecesaria estandarizacién por ley de la facturacién electrénica,

0 jornadas laborales mas flexibles y menos improductivas,

o0 eliminacion de trabas a la competencia (colegios profesionales, notariales,
etc.),

O un mejor y mas barato sistema educativo enfocado a las necesidades
reales de la economia,

o rebajar y cuestionar el, a nuestro juicio, elevado grado de reglamentismo
de las actividades de las empresas, que cada vez deben dedicar mas
esfuerzos a atender a mas y nuevas normas que buscan objetivos en
muchos casos de dudosa utilidad..
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Por lo que se refiere al sector inmobiliario espafiol, durante al afio 2011 ha continuado en
profunda crisis, con exceso de producto, caida de precios -tanto del producto acabado como,
especialmente, del suelo- y una gran parte de sus principales operadores con grandes
problemas financieros. Todo ello explica la paralizacion en la que nos encontramos, con
escasas transacciones e inicio de muy pocos proyectos nuevos.

Los agentes tradicionales del sector han sido sustituidos temporalmente por las entidades
financieras, las Unicas capaces de vender al reservarse para si y para los clientes de sus
inmuebles, los recursos captados de ahorradores y autoridades monetarias.

Las nuevas y recientes medidas que obligan al sector financiero a mayores dotaciones por su
cartera de inmuebles, tendran como resultado, primero, una puesta en valor de dichos
inmuebles, y, seguidamente, su salida de los balances bancarios, a precios mas acordes con la
realidad de precios. En tanto esto no finalice y los precios acaben estabilizandose, sera dificil
que ni los potenciales compradores se decidan por comprar ni los posibles inversores se
decidan a hacerlo y desarrollar proyectos nuevos.

2 Evolucion de los negocios durante el afio 2011

2.1. CEVASA

2.1.1 Comentario general sobre los resultados obtenidos y la evolucién de los
negocios

Compafiia Espafola de Viviendas en Alquiler, S.A. es una sociedad holding que presta
servicios a sus filiales y en la que, mayoritariamente, sus ingresos provienen, bien de
dividendos de las mismas, bien de la prestacion de servicios a las mismas. Haste mediados del
pasado ejercicio 2011 otra parte de sus ingresos provenia del alquiler de un edificio industrial
de su propiedad, en la actualidad desocupado y en comercializacion..

El resultado antes de impuestos de CEVASA del ejercicio 2011 ha sido de 1.554,32 miles de
euros, frente a los 5.676,82 miles de euros del ejercicio 2010. Las principales variaciones han
sido las siguientes:

a) Ingresos:

Han disminuido en unos 4.695,02 miles de euros, principalmente por una mayor percepcion de
dividendos de sus filiales (2.707,12 miles de euros en el afio 2011 frente a los 7.207,0 miles de
euros en el afio 2010).

La disminucién del traslado de dividendos desde las filiales ha sido voluntaria y se ha debido
especialmente a motivos relacionados con la optimizacion fiscal del grupo.

Se ha mantenido estables los ingresos por facturacion de servicios a las filiales en concepto de
servicios (1.499,30 miles de euros en el afio 2011 frente a los 1.273,6 miles de euros en el afio
2010), mientras que han descendido los ingresos por alquileres (540 miles de euros en el afio
2011 frente a 961 miles de euros en el afio 2010), debido a la desocupacién mencionada del
mencionado edificio .
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b) Gastos:

Los gastos corrientes han aumentado hasta os 2.202,83 miles de euros en el afio 2011 frente
a los 2.115,40 miles de euros en el pasado ejercicio 2010.

Las dotaciones en concepto de provisiones por impago e insolvencia del arrendatario del
edificio industrial de propiedad de la Compafiia han pasado de los 955,3 miles de euros en el
afio 2.010 a los 628,67 miles de euros en el afio 2011.

c) Resultado financiero y otros no corrientes:

Estos han sido negativos en el afio 2011 en 83,77 miles de euros, frente a unos resultados
negativos de 282,21 miles de euros en el 2.010.

2.2 Grupo CEVASA

221 Comentario general sobre los resultados obtenidos y la evolucién de los
negocios

En el afio 2011, el grupo CEVASA ha obtenido un resultado positivo después de impuestos d e
4.754,52 miles de euros, frente a los 7.628,97 miles de euros en al afio anterior.

Respecto a los negocios patrimonial y hotelero, la profunda crisis econémica e inmobiliaria en
la que nos encontramos se esta caracterizando por una presion a la baja de los precios de
nuestros servicios a terceros, bien sean las rentas de las superficies en alquiler, como las
tarifas hoteleras. De hecho, la suma de los ingresos procedentes de alquileres (excluyendo los
derivados de repercusiones legales de gastos), explotacién hotelera y servicios a terceros se
ha mantenido en unan cifra parecida a la del afio 2010 (14,47 millones de euros en el 2011
frente a 14,66 millones en el 2010), debido especialmente en una menor ocupacion de
superficies industriales en alquiler.

Lo anterior nos ha obligado, mas que nunca, a un esfuerzo en la contencion y ajuste de los
gastos operativos y de personal, directos de los negocios en explotacién, y, especialmente, de
los costes de estructura. El resultado puede verse en la cuenta de resultados del grupo, con
una reduccién de aquellos costes respecto a las cifras del 2010, a excepcién de los gastos por
impuestos.

En lo que se refiere al negocio de promocion y venta de edificios, durante el afio 2011 se han
materializado ventas casi de forma testimonial, y, al igual que en el afio 2010, las que se han
realizado lo han sido a coste o por debajo de su coste de produccion.

Corrigiendo el resultado de las operaciones corrientes en aquellas partidas con cierto caracter
de excepcionalidad, éste ha pasado de 3.156,9 miles de euros en el afio 2010 a 3.404,1 miles
de euros en el afio 2011 (+248 mil euros), principalmente por disminucién de las dotaciones
para la amortizacion (-352 mil euros). Por tanto, el BAIl corriente de las operaciones ha
disminuido ligeramente en el 2011.
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La incorporacion al resultado anterior de ingresos atipicos (indemnizaciones, etc.) es la
principal explicacion en la mejora del BAll y del resultado de las operaciones.

Como en el afio 2010, otro factor que ha perjudicado la cuenta de resultados consolidada en el
afio 2011 ha sido el registro de nuevas minusvalias por deterioro de algunos inmuebles en
cartera, parcialmente compensadas por traslados a la cuenta de resultados, de ingresos con
origen en subvenciones y plusvalias de préstamos asociados con algunos inmuebles
deteriorados.. Esto ha significado realizar en el afio 2011 unas dotaciones netas por deterioro
por 678,5 miles de euros, que se suman a los 784,4 miles de euros dotados en el ejercicio
2010.

Por razones coyunturales y fiscales, durante al afio 2011 hemos ralentizado temporalmente
nuestra politica de renovacion de activos, hecho que explica los menores resultados por esta
actividad en el ejercicio 2011 (+1,2 millones de euros) respecto al 2010 (+9,3 millones).

Los resultados financieros han sido negativos en 791,5 miles de euros, frente a los 1.031,2
miles de euros negativos del afio 2010. La mayor parte de esos resultados tiene su origen en
gastos por intereses de préstamos que financian parcialmente promociones en alquiler.

Con todo, el resultado antes de impuestos consolidado ha pasado de los 9.584,20 miles de
euros en el 2010 a los 4.323,65 miles de euros en el afio 2011.

2.2.1.1 Negocio patrimonial (alquiler)

Rentas e ingresos

Las rentas de los edificios en explotacion, netas de gastos repercutibles, han sido de 11.927,60
miles de euros, frente a los 11.961,14 miles del afio 2010, lo que supone una disminucion del
0,3 % Por tipologia de activo, las variaciones han sido las siguientes:

Rentas netas de repercusiones de gastos

Afio 2011 Afio 2010 Diferencia  ° Valacionresult,
RESIDENCIAL 8.372,26 8.090,90 281,36 3,5%
Viviendas promoc. Meridiano Cero Barcelona 5.864,17 5.690,31 173,85 3,1%
Viviendas promoc. Santa M2 de la Cabeza en Madrid 659,71 1.052,79 -393,08 -37,3%
Viviendas oromoc. La Sagrera en Barcelona 1.340,59 1.347,80 -7,20 -0,5%
Viviendas promoc. Cubics en Sta. Coloma 354,36 0,00 354,36 100,0%
Viviendas promoc. Igualada 153,43 0,00 153,43 100,0%
COMERCIAL 1.457,57 1.384,27 73,30 5,3%
Locales y otros promoc. Meridiano Cero en Barcelona 1.011,40 979,87 31,53 3,2%
Locales y otros promoc. Santa M2 de la Cabeza en Madrid 410,52 404,40 6,12 1,5%
Locales promoc. La Sagrera en Barcelona 35,65 0,00 35,65 100,0%
Locales promoc."Cubics" en Sta. Coloma 0,00 0,00 0,00 0,0%
OFICINAS
Oficinas promoc. Meridiano Cero Barcelona 1.561,08 1.586,43 -25,34 -1,6%
EDIFICIOS INDUSTRIALES 536,69 899,55 -362,86 -40,3%
TOTALES 11.927,60 11.961,14 -33,54 -0,3%
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Como se aprecia en el cuadro anterior, la ligera disminucién de rentas tiene su origen en la
desocupacion, a mitad del ejercicio 2011, del UGnico edificio industrial del grupo que se
encontraba en alquiler. También en la disminucion de ingresos por alquileres de viviendas en el
complejo Sta. M2 de la Cabeza en Madrid, por menor nimero de viviendas alquiladas u
ofrecidas en alquiler, debido a un menor stock, tras las ventas de parte de las mismas
realizadas en los Ultimos ejercicios, 0 a mantener parte de ellas desocupadas en espera de su
comercializacion en venta.

Las cifras obtenidas por el alquiler de las viviendas en alquiler, cabe calificarlas de desiguales,
en funcion de la localizacién de las mismas. Por su parte, el alquiler de locales y de superficies
de oficinas sigue padeciendo los efectos de la crisis econémica, aunque mantenemos sin
demasiados sobresaltos las tasas de ocupacion y los precios de alquiler.

Por motivos coyunturales y fiscales hemos detenido o méas bien “ralentizado” la politica de
rotacién de activos iniciada en el segundo semestre del afio 2009, cuya primera actuacion fue
el poner a la venta los edificios de viviendas en alquiler que el grupo tiene en Madrid (295
viviendas), la mayor parte de ellas de renta antigua y con una escasa aportacion a la cuenta de
resultados.

Como resultado de esta politica se habian vendido 47 viviendas durante los afios 2009 y 2010
(27 de ellas de renta antigua y 20 de renta libre), frente a 6 vendidas en el afio 2011.

Una reciente interpretacion de uno de los aspectos del régimen fiscal especial de
arrendamiento de viviendas, al que nos venimos acogiendo, impide que vendamos mas de 6
viviendas al afio, si queremos mantener el régimen en el ejercicio, y, consecuentemente, la
bonificacién fiscal de que disfrutamos.

La restriccién anterior se mantendrd durante los préximos tres afios (hasta septiembre del
2014), salvo que se modifique la absurda restriccion legal, que hemos puesto de manifiesto a
los Administraciones Publicas.

Este escaso numero de viviendas vendidas en el 2011, frente a las vendidas en el 2010,
explica la mayor parte de la reduccién del beneficio antes de impuestos de la actividad
patrimonial o de alquiler de edificios.

Al cierre del ejercicio hemos contabilizado un importe neto (minusvalias del afio menos
recuperacion de anteriores minusvalias) de 495,9 miles de euros en concepto de minusvalias
de las tres ultimas promociones que ha incorporado el grupo en alquiler (La Sagrera, Santa
Coloma e lgualada), junto con la que tiene en construccion (Vic). Por estos mismos conceptos,
el pasado afio 2011 se registré una minusvalia por 830 mil euros.

El grupo esta obligado a reconocer este tipo de minusvalias cuando se producen. Sin embargo,
no reconoce las plusvalias que tiene acumuladas en otros edificios integrantes de sus
inversiones inmobiliarias.

En diferentes momentos del ejercicio han entrado en explotacién dos nuevas promociones de
viviendas, adquiridas a la sociedad promotora del grupo CEVASA, una en Santa Coloma de
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Gramentet (Barcelona), con 100 viviendas de proteccion oficial, y la segunda en Igualada
(Barcelona), con 42 viviendas, 8 de ellas de proteccion oficial.

La aportacion al resultado antes de impuestos de estas dos nuevas promociones ha sido
negativa en 188 miles de euros, sin considerar minusvalias por deterioro de valor, como
consecuencia de que, desde la finalizacion de las obras los costes financieros y la amortizacion
han sido imputados a la cuenta de resultados, aunque la ocupacion de estos edificios, y por
tanto, su generacion de ingresos por alquileres, haya sido posterior.

Gastos

A pesar de que se mantienen contenidos los gastos corrientes, han ocurrido en el afio 2011 los
mismos hechos que vienen perjudicando el margen corriente durante los Ultimos ejercicios:

1) Las dotaciones por morosidad y posibles insolvencias por los alquileres de los edificios en
alquiler se mantienen en niveles histéricamente altos.

2) El alto nivel de las rotaciones, comparado con el que teniamos antes de la crisis, hace que
se mantengan altos los gastos por renovacion y mejora de los edificios en alquiler. En cualquier
caso, estos gastos han descendido respecto al ejercicio 2010, lo que es una de las claves del
aumento del resultado de explotacién.

3) Se mantienen en niveles elevados los gastos de servicios de profesionales externos, tanto
de aquellos que nos apoyan en labores comerciales como de aquellos otros relacionados con
la persecucién de la morosidad.

4) Sigue aumentando la presion fiscal, y los impuestos locales que soporta el parque en
alquiler sigue creciendo.

Variaciones de los precios y de las plusvalias inmobiliarias

Durante el afio 2011 ha continuado la caida de los precios inmobiliarios, hecho al que no
somos inmunes. El valor de tasacion de la cartera de inmuebles destinada al negocio
patrimonial ha perdido durante el ejercicio 2011 un 0,73 % de su valor, frente a un descenso
del 4,33% en el afio 2010.

Nuevas inversiones

Se han registrado como mayor coste de las inversiones inmobiliarias que se encontraban en
explotacién al cierre del ejercicio 2010, un total de 4.030,57 miles de euros, que parcialmente
se corresponden con costes por IVA soportado no deducible de nuevas promociones de
reciente puesta en alquiler. Ademas, en el afio 2011, el grupo ha realizado las siguientes
inversiones en promociones en curso o suelo en desarrollo:
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a) En el afio 2011 ha finalizado la construccién de un edificio destinado a viviendas de
proteccién oficial en el municipio barcelonés de Santa Coloma de Gramanet, con 100
viviendas, 2 locales comerciales, plazas de aparcamiento y trasteros. La inversion en
este edificio durante el afio 2011 ha alcanzado la cifra de 901,61 miles de euros.

b) A través de la filial CEVASA-TEYCO, S.A., el grupo ha invertido 2.806,22 miles de
euros en la promocion en curso de un edificio de 84 viviendas VPO de alquiler en la
poblacion de Vic (Barcelona).

c) Se ha invertido un total de 1.121,38 miles de euros en la promocién de 25 viviendas
VPO en alquiler, en San Joan de les Abadesses (Girona).

d) Se ha invertido un total de 371,18 miles de euros en concepto de cuotas de
urbanizacién de un solar en Terrassa.

Como en pasados ejercicios y a través de las sociedades SBD Lloguer Social, S.A. (y
PROCOSOSA, filial de ésta), que se consolidan por el método de participacion, durante el afio
2011 el grupo ha continuado con sus inversiones en el desarrollo de promociones de vivienda
protegida en alquiler. El total de inversiones realizadas por estas filiales en el afio 2011
alcanzan la cifra de los 7,78 millones de euros.

Al cierre del ejercicio 2011, el grupo CEVASA, a través de sociedades filiales controladas y
sociedades asociadas, tiene en produccién un total de 449 viviendas, Son las siguientes:

a) Un edificio de 84 viviendas VPO alquiler en Vic (Barcelona).

b) Tres edificios con un total de 365 viviendas VPO alquiler 25 afios (Promociones La Serra 4,
Can Llong 5y Can Llong 6, en Sabadell-Barcelona-).

Alquiler de viviendas.

A finales del mes de diciembre de 2011 la renta media de alquiler por metro cuadrado y mes en
Espafia era de 7,57€. El precio maximo se registro en el afio 2007 y la bajada acumulada
desde entonces es del 25,2%. En Catalufia ha sido del 23,4%.

En el afio 2011, la tasa de variacion anual ha sido del -6% y ya son 46 los meses consecutivos
con variaciones interanuales negativas. Desde el afio 2.008 no se ha dejado de caer.

En la Comunidad Auténoma de Madrid los alquileres tuvieron en el afio 2011 una variacion
anual negativa del 0,6% y el precio medio de la vivienda se sitla en el 10,23€. En Cataluiia las
rentas cayeron 5,3% en el afio 2.011 y el precio medio de la vivienda en el mes de diciembre
era de 9,54€m2/mes. Las cuatro provincias de Catalufia han descendido en el precio del
alquiler siendo la que mas Tarragona con -5,4%. En 26 de los 31 grandes municipios de
Catalufia se han registrado caidas siendo las mayores en Calafell, -10%, Sabadell, -8,7%,
Viladecans -7,6% y Barcelona -5,6%.

El afio 2011 tuvo la misma tonica que el 2010. Descenso gradual de las rentas y una fuerte
rotacion de producto. Esto se vera con mas intensidad en el 2012.
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Respecto a las viviendas en alquiler del grupo CEVASA, a pesar de la situacién general, no
hemos visto en el afio 2011, con relacién al 2010, un signo negativo en la variacion de los
ingresos, sino que éstos han seguido creciendo aunque con menor intensidad. Sigue existiendo
una fuerte demanda y en Barcelona hemos alcanzado ocupaciones medias superiores a las del
afio 2010 y en todas las promociones, superiores al 95 %.

Los ingresos por rentas de alquiler siguen creciendo en nuestros complejos residenciales pese
a la crisis econdmica y toda la problematica que esta conlleva, mayor rotacién, reduccion de
precios, aumentos en las tasas de disponibilidad etc. En la mayor promocion en alquiler en
Barcelona (complejo Meridiano-Cero) el aumento ha sido del 3,1%, correspondiendo un
aumento del 5,15% a las viviendas de renta libre de esa promocién.

La facturacion global, respecto al afio 2010, aumenté un 3,5, como consecuencia del
incremento de producto, al incorporar a patrimonio dos nuevas promociones, una de 100
viviendas en Sta. Coloma de Gramanet, y otra de 42 viviendas en Igualada. La promocién de
Sta. Coloma se adjudic6 por sortero y tubo una muy buena acogida por parte de los residentes
de esta poblacion. La inmejorable situacion del complejo, sus buenos acabados y una eficaz
gestion comercial posibilitd una ocupacion total del edifico casi inmediata. Algo mas lenta fue la
ocupacion de la segunda de las promociones en Igualada.

En cuanto a precios, se han mantenido en Meridiano Cero, pero han bajado cerca del 6,19% en
la promocién La Sagrera, ante la situacion de precios de mercado. Los precios medios de
alquiler en el 2011 de estas promociones han sido de 822€/mes las viviendas de Meridiano
Cero, 854€/mes las de La Sagrera, y 1050€/mes los pisos amueblados de esta Ultima. Estos
precios son sin contar los gastos comunitarios y la plaza de parking.

En cuanto a la morosidad en el afio 2011, como es I4gico, no existié en las viviendas de renta
antigua, y alcanzé una media del 4,49% en el resto del parque (renta libre y renta VPO
moderna).

Para el 2.012 auguramos un descenso moderado de las tasas de ocupacion en general y de
los precios. Existira mas oferta en el mercado y mayor competencia. Serd necesaria una
puesta a punto de los edificios con el fin de mantener los ingresos y la ocupacion.

Alquiler de oficinas

Estos Ultimos afios la oferta en Barcelona fue creciendo en consonancia con el boom
inmobiliario. No solamente se formaron nuevos espacios de negocios, las llamadas nuevas
centralidades, diferenciadas del centro de Barcelona, por ubicar en ellas edificios modernos y
tecnoldégicamente avanzados, como son 22@ i la Plaza Europa, en el Hospitalet, sino que en la
periferia de la ciudad aparecieron parques empresariales dotados de edificios de oficinas
modernos y con todos los servicios.

Con la crisis, el mercado se ha quedado paralizado, caracterizado por una situacion de
excesiva oferta y niveles disponibilidad que triplican la de los afios 2008-2007.
Consecuentemente, la reduccion en los precios ha sido general llegando incluso a descuentos
acumulados del 30%, en las zonas de negocio desde que empez6 la crisis.
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Hoy la competencia es muy alta para aquellos edificios descentralizados pues tanto en el
centro como en las zonas de negocio las ofertas son muy atractivas, desde carencias de 6
meses, hasta descuentos en el precio actual de dos digitos a fin de retener al cliente. El cliente,
sea nuevo o antiguo, presiona a la baja sin discriminacion alguna de producto sabiendo que en
el mercado existe oferta suficiente y a buenos precios.

Barcelona cuenta con una oferta disponible de oficinas de 810.000m2, de la cual el 40% se
encuentra en la periferia. Respecto a la ocupacién de este parque, la ciudad de Barcelona tiene
una disponibilidad media aproximada del 15%, frente a una tasa cercana del 30% en las
oficinas de la periferia y del 22% en la zona descentralizada, variable en funcién del tipo de
inmueble y su estado. En la zona de negocios y centro la disponibilidad se encuentra entorno al
9%.

El nivel de absorcién serd lento en general y en la zona descentralizada, donde se ubica el
parque del grupo, variard en funcion de la situacion de los edificios y del esfuerzo de sus
propietarios para retener y captar nuevos clientes. Para mantener tasas de ocupacion altas,
necesariamente los propietarios deberan efectuar reformas y adaptaciones a fin de seguir
manteniendo su nivel de competitividad con otros mas modernos y mejor ubicados.

La renta media por m2 ocupado en Barcelona se sitlla en 13,5€/m2 y, ante la debilidad de la
demanda, existen descuentos sobre la renta actual en funcién del nivel de ocupacién de los
edificios. Hoy en dia se encuentran oficinas de alta calidad y bien comunicadas en el centro de
negocios de Barcelona a precios accesibles. La reduccién de las rentas ha sido general, muy
significativas en algunos edificios de la zona de negocios, del orden del 30-20%, por las
oficinas vacantes y la poca absorcién del momento.

COMPARATIVA RENTAS MINIMAS Y MAXIMAS POR ZONAS

Renta nuevas contrataciones oficinas 2011, 2Tri-2011 (€/m2/mes)
Renta Minima Renta Maxima

ZONA PRIME 14,75 18,75
ZONA CENTRO 10 16,25
NUEVAS CENTRALIDADES 9,5 16,5
PERIFERIA 7 10,25
CEVASA 10 12

Las negociaciones de precios a la baja estan al orden del dia y la capacidad de negociacién de
las partes no es igual ante la situacion de oferta muy variada del mercado. Vigencias cortas de
contrato, escalonamientos de renta, flexibilidad en la actualizacién de rentas son medidas
tedricas del propietario a fin de recuperar rentas pero en la practica son mas o menos dificiles
de conseguir en funcion de la ubicacién y del estado del edificio.

La situacién actual es de estancamiento de precios y ocupaciones y probablemente para el
2012 veremos descensos no significativos en las rentas y en las tasas de disponibilidad. A
favor tenemos que no hay nuevos proyectos en marcha y por tanto la oferta actual es la que
habra de satisfacer la demanda futura en el momento en que la situacién econémica mejore. El

15 de 281



proceso sera lento y en nuestra opinion sera dificil en el medio plazo, para las zonas
descentralizadas o periféricas, recuperar el nivel de ocupacién de afios anteriores.

La ubicacién de los edificios de oficinas del grupo, en la entrada y salida norte de Barcelona,
seguimos pensando que es buena para aquellas empresas que no tengan como prioridad estar
en el centro de Barcelona. Las buenas comunicaciones, los servicios y la falta de competencia
en su entorno mas inmediato garantizan una buena ocupacién siempre y cuando mantengamos
la inversion en modernizacion y mejora. El tipo de oficina, de 50 a 350 m2, sigue siendo el mas
demandado. Por estas razones, los edificios de oficinas del grupo siempre han tenido siempre
unos niveles de ocupacién altos.

En el afio 2011, pese a tener un mayor volumen de contratacién que el 2010, la facturacion no
sufrid grandes variaciones respecto a la del afio 2010, habiendo decrecido en un 1,6%. Pese a
la crisis, la morosidad ordinaria es relativamente baja, estando préxima al 1 %.

Hasta mediados del ejercicio 2011 mantuvimos alto el nivel de ocupacion, en niveles cercanos
a los de pasados ejercicios. Sin embargo, después del verano la situaciéon cambié de forma
significativa como consecuencia de la baja de dos de nuestros principales clientes, que en total
sumaron 2.100m2 pasando de una ocupacion mayor del 90 % a una ocupacion del 80%. Estas
variaciones son producto de la poca estabililidad del mercado y la debilidad de la demanda.
Estos m2 se iran absorbiendo lentamente a medida que la crisis econémica se vaya
superando. El proceso sera lento pero mantenemos como objetivo recuperar las ocupaciones
de ejercicios anteriores.

COMPARATIVA OCUPACIONES

100% -
90%-+
80%-+

Ocupacio Ocupacio Ocupaci6  Ocupacio 1  Ocupacié 3  Ocupacid 4
2008 2009 2010 semestre trimestre trimestre
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Para el 2.012 mantendremos los precios del 2011 entre 10-12€m2 en funcion del estado de la
oficina, con variaciones entorno al 10% en funcion de la tasa de disponibilidad del edificio en
cada momento.

Durante el afio hemos efectuado la reforma de los vestibulos en aras a modernizar los edificios
y hacerlos mas atractivos, tanto para nuestro cliente actual como para el del futuro. Quedan
todavia por realizar la reforma de los rellanos de planta y la sustitucién de las actuales
carpinterias de madera por aluminio.

Alquiler de locales

Podemos considerar que el afio 2011 ha sido positivo para el grupo CEVASA, pese a la crisis,
positivo en nuestro caso por cuanto mantenemos altas las ocupaciones y el nivel de precios.
Hemos aumentado en facturacion un 3,2% en Barcelona y a final del afio tenemos una
ocupacion final del 84,10% en Meridiano Cero. En Madrid no hemos mantenido en la misma
ocupacion que el afio pasado del 97,68%, con un aumento de rentas del 1,48%, fruto de la
negociacion a la baja de algunos alquileres.

El mercado en el 2011 ha notado ciertos sintomas de recuperacion en el primer semestre del
afio y se ha estancado en el segundo con goteo progresivo de locales vacios. Lo mismo ha
acontecido en nuestro caso. En el segundo semestre del 2011 han quedado desocupados
algunos locales en el complejo Meridiano-Cero, alquilados a un Unico inquilino, los cuales
tendran una absorcion lenta por ser locales con poco transito y ubicados en el interior del
complejo. En Madrid notaremos un cierto descenso de la ocupacién por bajas anticipadas para
comienzos de afio.

Esta serd la situacion muy probable del 2012 con tasas de disponibilidad en linea ascendente.

1.2.1.2. Promocion inmobiliaria 'y de suelo

Durante el afio 2011 no se han producido compras ni ventas de suelo, ni se han producido
avances significativos en los proyectos en marcha de desarrollo y/o urbanizacion de suelo.

Actualmente, la actividad de desarrollo de suelo se limita al mantenimiento del suelo de
propiedad del grupo y su consolidacion urbanistica y administrativa. La situacién de
paralizacion del sector no aconseja avanzar en procesos de urbanizacion y obras. No se han
producido cambios en los activos del grupo, manteniendo fincas y solares en El Vendrell, La
Seu d'Urgell, Terrassa, Montgat, Barcelona y Sant Joan Despi.

En el afio 2011 no se han iniciado promociones inmobiliarias para la venta. La promocion
inmobiliaria en el afio 2011 se ha limitado a actuaciones destinadas a alquiler, dentro del propio
grupo Cevasa. Actualmente las promociones en curso son las siguientes:

- Edificio situado en una zona céntrica de Vic compuesto de 84 viviendas de proteccién publica
destinadas a alquiler, aparcamiento y local comercial. El edificio ha obtenido la méaxima
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calificacién energética y ha sido galardonado con el gran premio Endesa a edificio mas
sostenible de 2011. Al cierre del ejercicio se habia ejecutado un 60% del presupuesto de
construccion. La promocion de este edificio se esta realizando a través de la sociedad Cevasa-
Teyco.

- Respecto a las promociones desarrolladas en Sabadell, a través de SBD Lloguer Social,
durante el pasado afio estaban en desarrollo las siguientes promociones:

a) Edificio ya finalizado situado junto al Parc Catalunya de Sabadell de 92 VPO,
aparcamiento y 2 locales comerciales. En el mes de Abril entré en explotacion.

b) Promociéon denominada Serra 4, de 72 VPO y aparcamiento en el barrio de Torre-
Romeu. Finalizadas las obras de construccién, se prevé su entrega y puesta en
explotacion durante el primer semestre de 2012.

c) En el barrio de Can Llong, dos promociones en construccion de 70 y 223 viviendas,
aparcamiento y locales comerciales. Se prevé su finalizacion y entrega para el segundo
semestre de 2012 y primer semestre de 2013 respectivamente.

Adicionalmente, a finales del ejercicio 2011 finaliz6 la construccion de 25 viviendas de
proteccién publica en Sant Joan de les Abadesses (Girona), destinadas a alquiler. Se
desarrolla en régimen de concesién administrativa. La obra finalizé en el mes de diciembre y
las viviendas se entregaran durante el mes de enero de 2012.

Durante el afio 2011 se ha continuado con la venta de algunas viviendas y parkings que
tenemos de promociones vendidas en su mayor parte en pasados ejercicios. La aportacién de
estas operaciones a la cuenta de resultados ha sido practicamente neutra , puesto que los
precios de venta son similares a los costes de estas viviendas, como consecuencia de la caida
de los precios de mercado.

Variaciones de los precios y de las plusvalias inmobiliarias

La caida de los precios de los activos inmobiliarios ha afectado al valor de realizacién de los
activos del grupo asignados a la actividad de promocién inmobiliaria y de suelo. El valor de
tasacion de la cartera de inmuebles asignados a estas actividades ha perdido durante el
ejercicio 2011 un 8,79 % de su valor, frente a un descenso del 5,19 % en el afio 2010.

2.2.1.2 Negocio hotelero

Los indicadores y la apertura en el afio 2011 del nuevo Auditorio y Palacio de Congresos de
Torrevieja auguraban una mejora en la ocupacion del Unico hotel del grupo, que se encuentra
en esa poblacion, especialmente por el previsible aumento de eventos culturales y
congresuales en la ciudad. La realidad ha sido bien distinta, puesto que a la inauguracion del
pabellén siguié su inactividad y cierre temporal por la falta de presupuesto publico para su
gestion.
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A lo anterior se unio la pérdida de un importante cliente que suponia el 9 % de la facturacién
anual.

Aunque se hicieron actuaciones comerciales encaminadas a corregir lo anterior, no ha sido
posible mantener en el afio 2011 ni el nivel de ingresos del afio 2010 ni el nivel del margen
corriente, que sigue sin mejorar en los Ultimos ejercicios.

Ante esta situacion, si bien seguimos incidiendo en potenciar las actuaciones comeciales,
dando entrada al hotel a segmentos de clientes que hasta ahora habiamos rechazado por su
escaso 0 hulo margen, no hemos tenido mas remedio que iniciar actuaciones mas agresivas si

cabe en cuanto a reduccidon de costes y en la mejora de la productividad, que sin duda
afectaran de manera importante a la plantilla del hotel.

2. Acontecimientos ocurridos después del cierre el ejercicio
2.1. CEVASA y grupo CEVASA

No se han producido acontecimientos de importancia que afecten significativamente a la
evolucién de los negocios ni al patrimonio de CEVASA vy sus filiales.

3. Evolucién previsible

3.1. Factores que determinan la rentabilidad con base en los negocios inmobiliarios
y potencialidades v recursos del grupo cuyo valor no esta reflejado en el balance.

La evolucidn de los resultados del grupo CEVASA esta correlacionada con la evolucion de los
precios y rentas del mercado inmobiliario, especialmente del segmento residencial.

La rentabilidad que ofrece la inversion en inmuebles en alquiler depende de:
- Las rentas y margenes que resultan del alquiler de los inmuebles.
- Las variaciones del valor o de los precios de los inmuebles en alquiler.

En lo que a las rentas se refiere, la mayor parte de las viviendas que el grupo tiene en alquiler
son de renta antigua y ofrecen rentas mucho menores que las de mercado, por estar sujetas a
contratos indefinidos de renta antigua, sin posibilidad de actualizacion alguna (salvo IPC) en los
proximos 13 afios, y aun después de ese plazo con actualizaciones limitadas.

Por lo que se refiere al resto de inmuebles en alquiler sin limitacion legal en sus rentas, la grave
crisis econdmica en la que nos encontramos estd ocasionando en los dltimos tres afios una
disminucién de las rentas de renovacion o de los nuevos contratos, con el fin de mantener la
ocupacion. Nuestra opinion para el 2012 es la misma que manifestamos para el 2011 y que los
acontecimientos han confirmado. Creemos que los precios y las rentas de nuestras
promociones van a seguir también bajando en el préximo afio hasta compensar en su totalidad
las subidas de precios que se dieron en los cinco afios previos al comienzo de la crisis.
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Al igual que en el afio 2011, para el afio 2012, la disminucién de las rentas de mercado y el
aumento de las exigencias de rentabilidad por parte de los inversores, seguira presionando a la
baja los precios de realizacién o venta de los inmuebles en alquiler. Esto ya se ha puesto de
manifiesto en las tasaciones que hemos hecho al cierre del ejercicio 2011, frente a las mismas
del 2010.

Respecto al resto de activos inmobiliarios del grupo, asignados al negocio de promocion
inmobiliaria y de suelo, la mayor o menor rentabilidad de estas inversiones dependera de:
- La mayor o menor eficiencia en la gestidon de estos proyectos en tiempo y costes
de desarrollo y su adecuada comercializacion y venta.
- La evolucion de los precios de estos activos, del suelo y de las promociones
acabadas.

La parada o alargamiento temporal en el desarrollo de algunos de estos suelos y proyectos
inmobiliarios, adquiridos antes del inicio del cambio de ciclo inmobiliario, tiene un efecto directo
en la disminucion de las tasas de rendimiento que para ellos se habian estimado, en el
momento de su adquisicion.

Cabe esperar que los precios del suelo y de los productos inmobiliarios se estabilicen en unos
niveles menores que los actuales, especialmente en tanto no se absorba el stock actual, en
gran parte en manos del sector financiero, que se vera obligado a ponerlo en valor y a la baja,
conforme se pongan en marcha las recientes medidas de reforma del sistema financiero.

El hecho de que el grupo CEVASA haya financiado la mayor parte de sus activos inmobiliarios
con fondos propios evitard el multiplicador negativo que suponen situaciones de
endeudamiento, en las tasas de rentabilidad de los fondos propios, cuando las tasas de
rentabilidad de los activos caen por debajo de los costes del endeudamiento.

El grupo tiene como uno de sus puntos fuertes su capacidad para gestionar eficazmente
grandes patrimonios en alquiler, especialmente residenciales.

3.2. Plan estratégico del grupo

Objetivos, lineas de actuacion y medios y recursos disponibles

Los principales objetivos del plan estratégico del grupo CEVASA (al que pertenece la
Sociedad), segun resultan de su Ultima revision en el afio 2010, son:

a) El aumento del valor afladido y mejora de los indices de rentabilidad desde la 6ptica de la
empresa y del accionista.

Las dos vias principales para conseguir lo anterior son :

- El aumento de valor de la empresa por sus operaciones corrientes.
- El aumento de valor mediante plusvalias inmobiliarias.
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b) El crecimiento/aumento del tamafio del grupo, que debe venir acompafiado de la mejora de
las economias de escala y mejora de la posicion competitiva.

Los objetivos anteriores estan condicionados por el siguiente marco de actuacion:

a) No comprometer en ningln momento la independencia actual del grupo, sin
perjuicio de colaboraciones y joint ventures con otras compafiias en proyectos con
responsabilidad compartida.

b) Mantenimiento de una capacidad de liquidez que permita atender las
oportunidades de negocio que puedan presentarse de manera inmediata con el fin
de no estar demasiado condicionados por una circunstancial financiacion ajena.

c) Mantenimiento, siempre que sea posible, de un dividendo minimo anual a los
accionistas de la matriz.

d) Limitacion del nivel de apalancamiento dentro de limites conservadores. Ademas,
se tiene decidido que cualquier nueva actuacion que se acuerde, se lleve a cabo
sélo cuando se asegure previamente su financiacion, acorde con el proyecto a
financiar.

e) No concentracién de riesgos mediante un porcentaje maximo por proyecto de
inversion respecto al valor GAV del grupo en cada momento.

Se tiene establecida una preferencia en las actuaciones de inversion y desinversién, con base
a unas consensuadas perspectivas, en primer lugar de la evolucién del sector inmobiliario y de
sus precios, por productos y zonas y en segundo lugar de evolucién del coste del capital y
coste de financiacién externa, y con unos criterios de seleccibn de alternativas (tanto
inmobiliarias como financieras), preferencia de inversién en diferentes activos segun la
combinacion asociada de riesgo, rentabilidad basica y fuentes en las que se apoya, aportacion
periédica al resultado y al cash-flow, tiempos de maduracién, etc.

Una de las principales lineas de actuacion del grupo CEVASA sigue siendo el potenciar su
patrimonio en alquiler, especialmente de vivienda protegida.

Uno de los pilares del actual plan estratégico es la rotacion de activos, con la finalidad de
renovar el patrimonio inmobiliario en explotacién vendiendo activos no estratégicos y evitar la
quedarse atrapados con unos edificios demasiado antiguos, con elevados y crecientes gastos
de mantenimiento y obsoletos para satisfacer adecuadamente las necesidades de una
demanda nueva y mas exigente. Los recursos obtenidos deben ser reinvertirse en otros
productos con mejores expectativas de rentabilidad.

En cualquier caso, debido a:
a) las restricciones que nos aconsejan ralentizar durante dos o tres afios nuestra
politica de rotaciones y ventas de activos,

b) las dificultades financieras por la que esta atravesando el sector financiero y las

Administraciones Publicas, que suponen una paralizacion en la financiacion de
nuevas promociones de vivienda protegida,

21 de 281



c) y especialmente, la coyuntura econémica y la del sector en particular, caracterizada
por una crisis profunda a la que todavia no hemos visto el suelo,

el grupo CEVASA ha optado por ser prudentes en el corto plazo, y partiendo de unos objetivos

menos ambiciosos en los préximos afios, aumentar de manera progresiva las actuaciones con
el fin de hacer posible a medio plazo los objetivos que se pretenden.

4, Actividades de Investigacién y Desarrollo (1+D).

Aunque el grupo, por la tipologia de sus negocios, no realiza actividades de investigacién y
desarrollo en sentido estricto, aplica en sus edificios, siempre que le es posible, todos aquellos
avances relevantes en materia de eficiencia energética y de sostenibilidad, especialmente en
sus inversiones inmobiliarias y, particularmente, en los edificios residenciales con proteccion
publica.

5. Adguisiciones de acciones propias y autocartera.

5.1. CEVASA

Durante el afio 2011, CEVASA ha adquirido 64.441 acciones propias (un 5,32% de su capital),
por un total de 10.408,33 miles de euros, lo que representa un coste medio por accién, gastos
incluidos, de 161,52 €.

En la Junta general de accionistas celebrada el 15 de junio del 2011, se acordd reducir el
capital social en la cifra de 138.000 euros, mediante la amortizacion de 23.000 acciones
propias que se encontraban en la autocartera.

En lo que llevamos de afio 2012, no se han adquirido acciones propias. En la fecha de
formulacion de este Informe Anual, se tienen en autocartera un total de 46.095 acciones
propias, con un coste de 7.381,54 miles de euros, lo que representa un 3,81% del capital
social.

5.2. Grupo CEVASA

Las filiales de CEVASA no tienen acciones de la matriz, ni han realizado operacion alguna
durante el ejercicio 2011 y en lo que llevamos del 2012.
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6. Politica general de gestidon de riesgos.

Los riesgos a los que se enfrenta el grupo CEVASA son los siguientes:

a) Riesgos asociados a procesos internos

Riesgos operativos: Tienen su origen en la actividad diaria de la empresa y entre ellos se
encuentran errar en la gestiébn de proyectos, en los tiempos de ejecucién, en la correcta
contabilizaciéon y registro, en el disefio de procesos, en los sistemas de proteccion a la
intimidad, en los sistemas de seguridad y prevencion de riesgos de las personas, en los
sistemas de control que persigan evitar el fraude interno, etc.

Riesgos tecnoldgicos de los sistemas de informacion: Entre éstos podemos citar el disefio,
seleccion e integracion de aplicaciones, en el aseguramiento de la integridad, seguridad,
gestion de infraestructura, continuidad y gestion de registros de actividad, etc.

b) Riesgos asociados al entorno en el que se desarrollan las actividades el grupo:
Competencia, cumplimiento normativas, imagen y reputacion, disponibilidad de capital,
pérdidas catastrdéficas, riesgos legales, variaciones de precios de los activos y pasivos,
etc.. Entre éstos se encuentran también riesgos financieros como:

a. Riesgos de precio: tipos de interés y tipo de cambio.
b. Riesgo de crédito: riesgos de insolvencia.
c. Riesgos de liquidez y de flujo de caja propio y de mercado.

¢) Riesgos asociados a la informacion disponible para la toma de decisiones.

a. Informacion operativa: Informacién de gestién/ indicadores, informacién para la
fijacion de precios, etc.

b. Informacién Financiera: Informacion contable, presupuestacion y planificacion,
la necesaria para la toma de decisiones sobre inversiones financieras, andlisis
fiscal y legal, etc.

c. Informacion Estratégica: Planificacion e indicadores de gestion estratégica y de
riesgos de entorno, estrategia comercial, estructura organizativa, gestion de la
cartera de negocios (de activos y pasivos), asignacion de recursos, etc.

El grupo CEVASA tiene identificados los procesos de negocio criticos y los riesgos principales
que pueden tener una elevada incidencia en la cuenta de resultados y en el patrimonio del
grupo y aplica medidas encaminadas a atenuar tales riesgos, aunque no se ha concretado una
politica general de gestidn de riesgos.

Respecto a la supervision de los procesos de elaboracion del informacion financiera, bien sea
aquella con destino los organos de gestion y administracion del grupo, como la oficial de
obligada difusion (cuentas anuales e intermedias, informaciones trimestrales, etc.); aunque no
existe un departamento de auditoria externa, el Comité de Auditoria es el érgano de gobierno
encargado de establecer y supervisar los dispositivos de control de riesgos.
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Las medidas que tiene implantadas el grupo son el fin de atenuar los riesgos a los que se ve
sometido son:

1) Riesgos operativos asociados a los procesos internos: Respecto a los riesgos de tipo
operativo, los sistemas de gestion del grupo estan enfocados hacia los procesos que se
realizan, en funcidon de los objetivos que se pretenden, y se fundamenta en una clara
asignacion de responsabilidades y tareas a cada una de las personas de la organizacion. Todo
ello ayuda a que este tipo de riesgos se materialicen en escasa medida.

Respecto a los procesos de contabilizacién, registro y ejecucion de trabajos periddicos, que
aseguran un cumplimiento estricto de las normativas mercantil, contable y fiscal, éstos estan
completamente definidos e identificados y asignadas las tareas a realizar. El seguimiento de
todo ello se realiza mediante aplicaciones informaticas.

Ademas, el grupo tiene establecidos procedimientos periédicos de seguimiento que tiene por
objetivo detectar posible riesgos de incumplimiento en los presupuestos y plannings de cada
uno de los proyectos y negocios en marcha.

2) Riesgos asociados al entorno: Los principales riesgos externos no financieros relacionados
con los activos del grupo CEVASA y su tratamiento son:

1. Pérdidas catastréficas por siniestralidad:

Todos los edificios propiedad del grupo CEVASA estan debidamente asegurados contra este
tipo de riesgos en compafias de primer orden.

En las promociones inmobiliarias que se llevan a cabo por el grupo CEVASA, se aseguran
convenientemente los riesgos probables que corren los edificios en construccion y las
responsabilidades en que incurrimos y que se citan en la Ley de Ordenacién de la Edificacion.

2. Pérdidas ocasionadas por malfunciones y ataques externos a los
sistemas de informacion:

Las medidas que el grupo CEVASA tiene adoptadas para atenuar estos riesgos son:
a) La securizaciéon de entornos (hosts, servidores, elementos activos de red)
mediante herramientas informaticas y “firewals”, como medida de defensa ante posibles

intrusiones y ataques de virus informaticos.

b) La securizacion de aplicaciones mediante control de accesos por grupos de
usuarios y autorizaciones personalizadas mediante contrasefia.

c) La continuidad de nuestros sistemas esta asegurada por sistemas de

alimentacion ininterrumpida (SALs). Ademas, sistematicos backups y sistemas de doble
grabacién aseguran la integridad de los datos y la continuidad de los procesos operativos.
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3. Pérdidas ocasionadas por el incumplimientos de disposiciones legales
gue estamos obligados a cumplir con diligencia, como pueden ser la Ley Organica de
Proteccién de Datos (LOPD) o la Ley de Proteccion del Blanqueo de Capitales:

El grupo cumple con todas las exigencias legales en estas y otras materias y tiene implantados
procedimientos y medidas de seguridad con el fin de evitar incumplimientos de las mismas.

Ademds de las anteriores, todas las Sociedad del grupo CEVASA estan sometidas a
regulaciones de todo tipo: civil, mercantil, financiera, fiscal, laboral, urbanistica, etc. y cumplen
estrictamente con todas ellas, siendo imposible en este informe describir todas y cada una de
las disposiciones que nos afectan y de que manera la Sociedad y su Grupo cumplen con las
mismas.

También se dispone de planes de formacion, procedimientos y sistemas para asegurar, no sélo
que el personal del grupo tenga puntual conocimiento de las novedades legislativas que van
apareciendo y que afectan a las actividades que se realizan, si no que se implementen, en lo
necesario, las medidas oportunas que hayan de servir para adaptar la empresa a tales
disposiciones.

Hasta la fecha, cuando se ha materializado algun riesgo de los mencionados en los puntos

anteriores, lo ha sido en pequefa escala y, en tal circunstancia, han funcionado correctamente
los sistemas de control establecidos y han respondido perfectamente los seguros contratados.

7. Riesgos financieros y uso de instrumentos financieros.

7.1. Riesgo de precio: tipo de interés, tipo de cambio y precios de los activos de
renta variable.

a) Riesgos Financieros en productos de activos:

La mayor parte de las sociedades del grupo tienen actividades no financieras e invierten sus
excedentes de liquidez en depdsitos bancarios u otros productos sin riesgo de precio.

Unicamente la sociedad CEVASA Inversiones Mobiliarias, SLU, invierte en los mercados de
capitales y de renta variable, aunque en el afio 2011 lo ha hecho en escasa medida en
productos con riesgo de precio (tipos de interés, precio de los activos).

Al cierre del ejercicio 2011, el grupo CEVASA tenia entre sus activos una inversion total de
1.400,7 miles de euros, a precios de mercado, en activos con riesgo de precio.

b) Riesgos Financieros en productos de pasivo

La mayor parte de los activos del grupo estan financiados con fondos propios. Sélo estan
financiadas externamente, y a tipos de interés variables, tres de las inversiones inmobiliarias
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finalizadas en los Ultimos afios, ademas de la Gnica promocién que el grupo tiene en curso en
Vic.

Al cierre del ejercicio 2011, el grupo tenia pasivos financieros por un total de 59,63 millones de
euros (44,17 de ellos en préstamos hipotecarios a largo plazo asociados a las citadas
inversiones inmobiliarias, 3,25 millones financiaban la promocion en curso y 12,21 millones que
financian inversiones de circulante).

El grupo tiene contratados varios swaps de cobertura, que cubren las variaciones de los tipos
de interés de dos de los préstamos hipotecarios mencionados en el parrafo anterior.

El 71,5 % de los préstamos del grupo tienen sus costes de financiacién acotados a la baja
puesto que o se han pactado swaps 0 se han pactado “suelos” que ya se han aplicado en el
afio 2011. Frente a ello, aunque sélo el 18,4% de aquellos préstamos tienen sus costes
acotados al alza, el previsible mantenimiento de los tipos de interés basicos en niveles muy
bajos, evitara el multiplicador negativo que suponen situaciones de endeudamiento en las tasas
de rentabilidad de los fondos propios, si las tasas de rentabilidad de los activos cayesen por
debajo de los costes del endeudamiento.

Por lo que se refiere a las sociedades asociadas al grupo CEVASA o que consolidan por el
método de puesta en equivalencia, en las que la matriz participa en un 40 % del capital, todos
los préstamos que las mismas tiene contratados son a tipos de interés variables y no se tienen
contratados derivados financieros que cubran las variaciones de los tipos.

En cualquier caso, prevemos un mantenimiento de los tipos basicos en niveles bajos, vy, por
ende, del euribor y otros tipos referenciales.

7.2. Riesqo de crédito.

Debido al gran niamero de clientes que supone el negocio de alquiler, mayoritariamente de
viviendas, el riesgo de crédito de las operaciones comerciales del grupo esta atenuado. En
cualquier caso,el grupo CEVASA tiene establecida una politica de garantias minimas de
arrendatarios y clientes, que limita las posibles pérdidas por estos conceptos.

Respecto a las inversiones financieras y el riesgo de contraparte, éstas se realizan con
entidades de elevada solvencia y rating.

7.3. Riesgo de liguidez vy de flujo de caja propio y de mercado.

Los activos circulantes del grupo y la ordinaria generacién de caja de sus negocios corrientes
cubren sobradamente sus pasivos circulantes y las obligaciones de pago que se tienen
comprometidas, por lo que no existe riesgo alguno de insolvencia. Ademas, es politica del
grupo la limitacion de riesgos financieros y la no superacion de un ratio de endeudamiento
definido. .
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Se tiene decidido no acometer ningln nuevo proyecto de inversién si no se cuenta previamente
con garantias de financiacién acordes con el mismo y que encajen en las previsiones de
tesoreria en su supuesto pesimista.

8. Informacién medioambiental.

Ni CEVASA ni las empresas de sus grupo tienen, en sus registros contables, partida alguna
que se relacione con temas medioambientales, segun lo previsto en la O.M. de 08/10/20021 del
Ministerio de Economia.

9. Rentabilidad de las acciones de CEVASA vy politica de dividendos.

La Junta General de accionistas celebrada el 15 de junio de 2011 acordé un dividendo con
cargo a los beneficios del afio 2010, equivalente aproximadamente a 4,06 euros brutos por
accion.

Durante el ejercicio 2011 se ha pagado efectivamente a los accionistas un total de 5,06 euros
integros por accién, en las siguientes fechas:
- Enfecha 10/01/2011, un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2010 de
un euro bruto por accién.
- En fecha 27/06/2011, un dividendo complementario del anterior, con cargo al
resultado del ejercicio 2010, de aproximadamente 3,06 euros brutos por accion.
- Enfecha 27/11/2011, un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2011, de
un euro bruto por accién.

Respecto a la evolucién del precio de la accion en los mercados, durante el afio 2011, se
mantuvo muy estable con leves oscilaciones entre un minimo anual de 158,97 euros y un
méximo de 162 euros.

El Consejo de Administracion de CEVASA tiene previsto proponer a la préxima Junta General
de accionistas el pagar un dividendo bruto por accién de 3,3 euros brutos por accién.

10. Responsabilidad social y patrocinio.
CEVASA destina el 0,7% de los beneficios liquidos consolidados a obras de caracter social y

apoya y patrocina actividades culturales y deportivas en los municipios en los que desarrolla
Sus negocios.
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BALANCE DE SITUACION
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Compaiiia Espafiola de Viviendas de Alquiler, S.A.

BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
(Miles de Euros)

Notas de la Notas de la
ACTIVO Memoria 31/12/2011 31/12/2010 PATRIMONIO NETO Y PASIVO Memoria 31/12/2011 31/12/2010
ACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMONIO NETO: Nota 9.2
Inmovilizado intangible Nota 7 47,38 48,92 FONDOS PROPIOS- 69.732,05 84.251,48
Inmovilizado material Nota 5 290,23 315,77 Capital- Nota 9.17 7.264,14 7.402,14
Inversiones inmobiliarias- Nota 6 9.198,94 9.537,89 Capital escriturado 7.264,14 7.402,14
Terrenos 4.784,57 4.784,57 Prima de emisién 543,77 543,77
Construcciones 4.414,36 4.753,32 Reservas- Nota 9.21 68.482,02 70.861,42
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo Notas 9y 24.2 73.678,64 73.435,13 Legal y estatutarias 1.657,74 1.657,74
Inversiones financieras a largo plazo Nota 9.1 9,56 14191 Otras reservas 66.824,27 69.203,68
Activos por impuesto diferido Nota 12.4 342,13 342,13 | Acciones y participaciones en patrimonio propias Nota 9.21 -7.381,54 -637,65
Total activo no corriente 83.566,88 83.821,75 Resultado del ejercicio 1.973,24 6.081,79
Dividendo a cuenta -1.149,57 0,00
Total patrimonio neto 69.732,05 84.251,48
PASIVO NO CORRIENTE:
Provisiones a largo plazo Nota 14 51,57 65,64
ACTIVO CORRIENTE Deudas alargo plazo Nota 9.1 0,00 132,35
Existencias- Nota 10 198,82 198,82 Pasivos por impuesto diferido Nota 12.3 251,11 258,49
Terrenos y solares 198,82 198,82 Total pasivo no corriente 302,68 456,49
Anticipos a proveedores 0,00 0,00
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar- 6.291,44 2.168,80 PASIVO CORRIENTE:
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 0,00 291,12 Provisiones a corto plazo 150,00 175,00
Clientes, empresas del grupo y asociadas Nota 24.2 633,21 365,19 Deudas a corto plazo- Nota 9.1 9.351,32 1.365,11
Deudores varios (terceros y grupo) 5.072,83 205,69 Deudas con entidades de crédito 9.324,88 1.362,64
Personal 0,00 0,84 Otros pasivos financieros 26,44 2,47
Activos por impuesto corriente 583,74 1.304,91 | Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo Nota 9.1 11.311,79 24.903,02
Otros créditos con las Administraciones Publicas 1,65 1,05 | Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar- 657,38 465,74
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo Notas 9y 24.2 1.405,67 21.414,82 Proveedores 23,87 24,34
Inversiones financieras a corto plazo- Nota 9.1 6,01 4.030,78 Proveedores, empresas del grupo y asociadas 297,87 19,94
Instrumentos de patrimonio 6,01 6,01 Acreedores varios 55,38 51,85
Valores representativos de deuda 0,00 4.024,76 Personal 21,72 26,39
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes- 40,83 54,55 Otras deudas con las Administraciones Publicas 258,55 343,22
Tesoreria 40,83 54,55 Periodificaciones a corto plazo 4,42 72,67
Total activo corriente 7.942,77 27.867,76 Total pasivo corriente 21.474,92 26.981,54
TOTAL ACTIVO 91.509,65 111.689,51 TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 91.509,65 111.689,51

Las Notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del balance de situacion al 31 de diciembre de 2011
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
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Compaiia Espafiola de Viviendas de Alquiler, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE EJERCICIO 2011

(Miles de Euros)

Notas de la Ejercicio Ejercicio
Memoria 2011 2010

Importe neto de la cifra de negocios Nota 26.1 4.746,70 9.441,73

Aprovisionamientos -0,31 1,40

Otros ingresos de explotacion 133,10 -0,04

Gastos de personal- Nota 13.2 -1.295,67 -1.386,18

Sueldos, salarios y asimilados -1.128,93 -1.217,70

Cargas sociales -166,74 -168,47

Otros gastos de explotacion- Nota 13.4 -1.535,83 -1.684,20

Servicios exteriores -770,37 -655,48

Tributos -104,58 -73,39

Pérdidas, deterioro y variacion de provisiones por operaciones comerciales -628,68 -955,34

Otros gastos de gestion corriente -32,21 -

Amortizacion del inmovilizado Notas 5,6y 7 -409,91 -414,03

Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado - 0,35

RESULTADO DE EXPLOTACION 1.638,08 5.959,03

Ingresos financieros-

De valores negociables y otros instrumentos financieros Nota 9.14 354,08 846,47
- En empresas del grupo y asociadas 339,16 738,49
- En terceros 14,93 107,98

Gastos financieros- -727,66 -1.000,12

Por deudas con empresas del grupo y asociadas -640,26 -894,14

Por deudas con terceros -87,40 -105,98

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros- 289,81 -128,56

Deterioros y pérdidas Nota 9.13 243,52 -184,78

Resultados por enajenaciones y otros 46,29 56,22

RESULTADO FINANCIERO -83,77 -282,21

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.554,32 5.676,82

Impuestos sobre beneficios Nota 12.1 418,92 404,98

RESULTADO DEL EJERCICIO (Beneficio) 1.973,24 6.081,79

Numero medio ponderado de acciones en circulacién 1.197.068 1.233.742
BENEFICIO BASICO POR ACCION (€)
165 | 493 |

Las Notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio 2011
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
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Compaiiia Esparfiola de Viviendas de Alquiler, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DEL EJERCICIO 2011

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
2011 2010
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (I) 1.973,24 6.081,79
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto (1l)
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias (lll)
1.973,24 6.081,79

TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (I+11+I11)

Las Notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio

2011
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Compaiiia Espafiola de Viviendas de Alquiler, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DEL EJERCICIO 2011

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

(Miles de Euros)

Prima de Acciones Resultado Dividendo
Capital emisién Reservas Propias del ejercicio acuenta TOTAL

Saldo a 1 de enero de 2010 7.453,14 543,77 70.384,34 -678,41 5.941,37 -1.237,95 82.406,26
Total ingresos y gastos reconocidos 0,00 0,00 0,00 0,00 6.081,79 0,00 6.081,79
Operaciones con accionistas- -51,00 0,00 -1.286,89 40,75 -3.912,81 1.237,95 -3.972,00

- Reducciones de capital -51,00 0,00 -1.286,89 1.337,89 0,00 0,00 0,00

- Distribucién de dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00 -3.912,81 1.237,95 -2.674,86

- Operaciones con acciones propias (netas) 0,00 0,00 -1.297,14 0,00 0,00 -1.297,14
Distribucién de resultados 0,00 0,00 1.763,98 0,00 -2.028,56 0,00 -264,58
Saldo a 31 de diciembre de 2010 7.402,14 543,77 70.861,42 -637,65 6.081,79 - 84.251,48
Total ingresos y gastos reconocidos 0,00 0,00 0,00 0,00 1.973,24 0,00 1.973,24
Operaciones con accionistas- -138,00 0,00 -3.526,44 -6.743,89 -4.934,76 -1.149,57 -16.492,66

- Reducciones de capital -138,00 0,00 -3.526,44 3.664,44 0,00 0,00 0,00

- Distribucién de dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00 -4.934,76 -1.149,57 -6.084,33

- Operaciones con acciones propias (netas) 0,00 0,00 0,00 -10.408,33 0,00 0,00 -10.408,33
Distribucién de resultados 0,00 0,00 1.147,03 0,00 -1.147,03 0,00 0,00
Saldo a 31 de diciembre de 2011 7.264,14 543,77 68.482,02 -7.381,54 1.973,24 -1.149,57 69.732,05

Las Notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado total de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio 2011
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Compaifiia Espafiola de Viviendas de Alquiler, S.A.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DEL EJERCICIO 2011
(Miles de Euros)
Notas de la Ejercicio Ejercicio
Memoria 2011 2010

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (1) 3.147,90 7.213,99
Resultado del ejercicio antes de impuestos 1.554,32 5.676,82
Ajustes al resultado- 409,91 357,46
- Amortizacién del inmovilizado Notas 5,6y 7 409,91 414,03

- Otros ingresos y gastos Nota 13.4 0,00 -56,57
Cambios en el capital corriente- -1.942,37 -6.432,34
- Deudores y otras cuentas a cobrar -3.924,71 -1.200,07

- Acreedores y otras cuentas a pagar -8,72 -83,08

- Otros activos y pasivos no corrientes 1.991,06 -5.149,19
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién- Nota 26.1 3.126,04 7.612,04
- Cobros de dividendos 2.707,12 7.207,07

- Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios 418,92 404,98
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (Il) 4.120,44 -1.226,50
Pagos por inversiones Nota 9.1 -36,68 -5.247,00
- Empresas del grupo y asociadas 0,00 -5.200,00

- Inmovilizado intangible -36,68 -16,26

- Inmovilizado material 0,00 -27,90

- Otros activos financieros 0,00 -2,84
Cobros por desinversiones 4.157,12 4.020,50
- Inversiones inmobiliarias 0,00 0,00

- Otros activos financieros 4.157,12 4.020,50
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (l11) -7.282,05 -5.993,03
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio Nota 9.2 -10.408,33 -1.297,14
- Amortizacién de instrumentos de patrimonio -138,00 -51,00

- Adquisicién de instrumentos de patrimonio propio -10.270,33 -1.246,14
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero Nota 9.1 9.210,61 -2.020,94
- Emision de deudas con entidades de crédito 7.853,86 0,00

- Emision de deudas con empresas del grupo y asociadas 6.417,92 5.827,31

- Devolucién y amortizacién de deudas con entidades de crédito 0,00 -7.234,92

- Devolucién y amortizacion de deudas con empresas del grupo y asociadas -5.061,17 -613,33
Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio Nota 9 -6.084,33 -2.674,95
- Dividendos -6.084,33 -2.674,95
EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO (1V) 0,00 0,00
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (I+II+I11+1V) -13,72 -5,54
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 54,55 60,09
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 40,83 54,55

Las Notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio 2011
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MEMORIA

Nota: Cuando no se informe de lo contrario, las cifras de las Cuentas Anuales se
presentan en miles de euros.

1. ACTIVIDAD DE LA EMPRESA

1.1 Domicilio y forma legal:

Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A. (en adelante, CEVASA) se constituyé como
sociedad andnima en Espafia, por un periodo indefinido, el 22 de noviembre de 1968. El
domicilio social de CEVASA esta ubicado en Avda. Meridiana, 350, 62 planta en la localidad de
Barcelona.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a cotizacion en el Mercado continuo de las bolsas
espafiolas, gozando todas ellas de iguales derechos politicos y econémicos.

1.2 Objeto social y principales actividades:

El objeto social viene definido en el articulo dos de los estatutos sociales de la Compafiia, que
se detalla a continuacion:

“La Sociedad tiene por objeto:

a) La administracién, direccién y control de las sociedades participadas, asi como la
prestacion de servicios a las mismas de asesoramiento y apoyo, asistencia técnica e
informatica, de ingenieria, promocion y publicidad, trabajos y estudios de “consulting”,
asesoramiento juridico - mercantil, fiscal, contable, econémico, administrativo, laboral y
financiero, administracion de sus bienes muebles e inmuebles, y gestiobn econémico —
administrativa de los mismos, todo ello por cuenta propia y través de profesionales en
plantilla, contratados o asociados.

b) La adquisicion, tenencia, disfrute, administracion, cesion y enajenacion de inmuebles,
valores mobiliarios, derechos, titulos, pertenencias de propiedad industrial e intelectual y
otros semejantes, con exclusién de las actividades propias de las instituciones financieras,
de las actividades propias de las sociedades y agencia de valores reguladas por la Ley del
Mercado de Valores, asi como de las actividades propias de las instituciones de inversion
colectiva.

¢) La promocién o fomento de empresas mediante la participacion temporal 0 permanente en
su capital, asi como la suscripcién de acciones o participaciones de sociedades de caracter
empresarial, todo ello por cuenta propia.

d) La construccion y promocion de Viviendas de Proteccion Publica para su explotacion en
régimen de arrendamiento, de acuerdo con lo establecido en la legislacién reguladora de
dicha clase de viviendas. La Sociedad podra extender el ambito de sus actividades
inmobiliarias a cualquier clase de bienes inmuebles, incluidas edificaciones de promocion
privada, camping e instalaciones deportivas y de recreo; adquirir y enajenar inmuebles por
sistema normal de pago o por sistema de arrendamiento financiero.

e) Ejercer ampliamente cualquier tipo de actividades turisticas, incluida la explotacién de
establecimientos hoteleros.

f) El desarrollo de toda clase de operaciones de crédito e inversion, salvo las que
expresamente queden reservadas por la Ley a sociedades especiales y, en particular, a las
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entidades de inversién, depésito y financiacion sometidas a la vigilancia y regulacion por
organismos administrativos, tales como el Banco de Espafia o de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

Si las disposiciones legales exigiesen para el ejercicio de algunas de las actividades
comprendidas en el objeto social algun titulo profesional o autorizacién administrativa o
inscripcion en Registros Publicos, dichas actividades deberan realizarse por medio de persona
gue ostente dicha titulacién profesional y, en su caso, no podran iniciarse antes de que se
hayan cumplido los requisitos administrativos exigidos.

El objeto social podra ser desarrollado también por la Sociedad, total o parcialmente, de modo
indirecto, mediante la participacién en otras sociedades con objeto idéntico o analogo al de
esta Sociedad, o mediante la participacion en Uniones y Agrupaciones Temporales de
Empresas”.

En la actualidad, CEVASA, es la cabecera de un grupo de empresas con actividades
inmobiliarias, hoteleras y de inversion, y su principal actividad es la prestacion de servicios a
las mismas y la recepcién de dividendos.

1.3 Sociedad dominante de un grupo de sociedades:

De acuerdo con la legislacion vigente, CEVASA, como cabecera de grupo y de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, estd obligada, a cumplir determinados
requisitos, a formular separadamente cuentas consolidadas, preparadas de acuerdo con
Normas Internacionales de Informacion Financiera adoptadas por la Union Europea (NIIF-UE).
De acuerdo con el contenido de dichas cuentas anuales consolidadas preparadas conforme a
NIIF-UE, el volumen total de reservas consolidadas asciende a 85.473,29 miles de euros, el
resultado consolidado después de impuestos del ejercicio 2011 asciende a 4.770,17 miles de
euros y el volumen total de activos y de ventas/prestacion de servicios ascienden a 151.102,91
y 15.506,45 miles de euros, respectivamente. Las cuentas consolidadas del ejercicio 2010 del
Grupo Cevasa se encuentran depositadas en el Registro Mercantil de Barcelona, y fueron
aprobadas por la Junta General de Accionistas el 15 de junio de 2011.

1.4 Moneda funcional:
La moneda funcional en que se elaboran las cuentas anuales de CEVASA y su grupo es el
euro.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

2.1 Imagen fiel

Las cuentas anuales de CEVASA muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera, de la Sociedad al 31 de diciembre de 2011 y de los resultados de sus operaciones,
de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo, que se han producido en el
ejercicio finalizado en esa fecha.

Estas cuentas anuales se han formulado por los Administradores de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad, que es el establecido en:

a) Cdédigo de Comercio y la restante legislacién mercantil.

b) Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007 y sus
adaptaciones sectoriales.
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c) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas en desarrollo del Plan General de
Contabilidad y sus normas complementarias, la ley del Mercado de Valores y
demas normativa emitida por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

d) El resto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.

Las Cuentas Anuales adjuntas han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, y
se han confeccionado a partir de los registros contables de la misma y se presentan de
acuerdo con lo establecido en el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se
aprueba el Plan General de Contabilidad (BOE de 20 de noviembre).

Razones excepcionales:

Se han seguido con rigor todas las disposiciones legales en materia contable de aplicacion, sin
que debiera excluirse ninguna de ellas para que los estados contables mostraran la imagen fiel
de la situacion y resultados econémicos — financieros de la Compafiia.

2.2 Principios contables no obligatorios aplicados.

La Sociedad no ha aplicado principios contables no obligatorios.

2.3 Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

Ademas de los sefialado en cada nota especifica, para la elaboracién de las cuentas anuales
no se han considerado otros supuestos clave acerca del futuro, ni datos relevantes sobre la
estimacion de la incertidumbre al cierre del ejercicio, que lleven asociado un riesgo importante
que pueda suponer cambios significativos en el valor de los activos o pasivos en los préximos
ejercicios.

El caracter patrimonialista de la sociedad holding hace que el valor de la Sociedad esté
directamente relacionado con el valor de sus filiales. La evolucidn de estas participaciones y de
sus resultados esta correlacionada con la evolucion del sector inmobiliario y de sus activos, en
especial los de caracter residencial. La rentabilidad de la Sociedad tiene su base en:

- Las rentas y los margenes operativos del alquiler de los inmuebles.

- La evolucién de los precios de los activos patrimoniales y la generacion de plusvalias o
minusvalias de los mismos por variacion del valor de realizacion de los inmuebles.

- El valor de mercado de determinados instrumentos financieros.

- El célculo de provisiones.

- La evaluacidn de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos.

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion
disponible al cierre del ejercicio 2011, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se

realizaria, en su caso, de forma prospectiva.

Por lo que respecta a las actividades de promocion inmobiliaria para la venta y de promocion
de suelo, la mayor o menor rentabilidad de estas inversiones depende de la eficiente gestion de
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estos proyectos en tiempo, de los costes de desarrollo y de la adecuada comercializacion y
venta de los mismos a precios superiores a los de coste.

Por tanto, el valor de las principales filiales de CEVASA tiene una correlacion directa con el
valor de sus activos inmobiliarios, que depende en gran medida del nivel de precios en el
mercado y de la demanda inmobiliaria.

Los importes de estas participaciones y su comparacion con sus valores segun el patrimonio de
tales sociedades a 31 de diciembre de 2011 se muestran en la Nota 9.

Para la realizacion de las cuentas cerradas a 31 de diciembre de 2011 no se han producido
cambios significativos en las estimaciones contables que afecten a los activos de la Sociedad
respecto el ejercicio 2010.

2.4 Comparacién de la informacion

2.4.1 Razones excepcionales que justifiqguen modificaciones en la estructura del balance:
Tanto del ejercicio 2011 como el de 2010 se presentan conforme a lo dispuesto en el Real
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad (BOE de 20 de noviembre) y son plenamente comparables.

2.5 Agrupacién de partidas

2.5.1 Informacion del desglose de las partidas objeto de agrupacion en el balance:

Las cuentas y grupos contables se han agrupado para su presentacién en el balance de
situacion, cuenta de resultados y resto de estados financieros de acuerdo a lo establecido en
los modelos publicados en el RD 1517/2007 para las cuentas normales. Su desagregacion
figura en otros apartados de esta memoria.

2.6 Elementos recogidos en varias partidas

2.6.1 Identificacién de los elementos patrimoniales registrados en dos o mas partidas del
balance:

Ni en el afio 2010 ni el 2011 existen registrados elementos patrimoniales en varias partidas.
2.7 Cambios en criterios contables

No se han practicado correcciones en las partidas que integran las cuentas anuales y las
cuentas presentadas son plenamente comparables.

2.8 Correccién de errores

No se ha detectado error alguno en las cuentas cerradas con anterioridad al ejercicio 2011 y
por ello no se ha practicado correccion alguna.

2.9.Situacioén financiera — Fondo de maniobra

El balance de situacion al 31 de diciembre de 2011 presenta un fondo de maniobra negativo
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por importe de 13,5 millones de euros. En este sentido, la Direccion de la Sociedad evalla
conjuntamente las necesidades y los excesos de tesoreria de las distintas sociedades del
Grupo al que pertenece considerando que el Grupo dispone de suficientes lineas de crédito no
dispuestas y, asimismo, dispone de la capacidad de realizacién en el corto plazo de activos
financieros que se presentan en el largo plazo y la operativa del Grupo genera excesos de
tesoreria. En este contexto, los Administradores de la Sociedad consideran que no existen
dudas que la Sociedad podra atender a sus compromisos en el corto plazo.

3. APLICACION DE RESULTADOS

3.1 Informacién sobre la propuesta de resultado:

El Consejo de Administracién propondra a los accionistas de la Sociedad en la préxima Junta
General que convoque para el estudio y aprobacién, en su caso, de las Cuentas Anuales del
afio, la siguiente propuesta de distribucion de beneficios:

ANO 2011

Base de reparto:
Beneficios del ejercicio de 2011 tras el Impuesto sobre Sociedades 1.973,24

Distribucion:
- A dividendo acciones €n CIrCUIACION ............cooiiiiiiiiiiee e e e 1.973,24 1.973,24

Adicionalmente el Consejo de Administracion propondra a la Junta General repartir un
dividendo adicional contra reservas libres por un total de 2.022,04 miles de euros.

El Consejo de Administracion, en la reunion del pasado 14 de diciembre de 2011, acord6 pagar
un dividendo a cuenta del beneficio del 2011, de un euro bruto por accién. Dicho dividendo se
pag6 en fecha 30 de diciembre de 2011.

Como base para el pago del citado dividendo a cuenta se elabor6 el siguiente estado contable
gue abarca desde el primer dia del ejercicio hasta el 31 de octubre de 2011.
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COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER, S.A.

PROPUESTA DE PAGO DE DIVIDENDO A CUENTA DE L OS RESULTADOS
DEL EJERCICIO 2.011 Y ESTADO CONTABLE EN CUMPLIMIENTO DE LO
DISPUESTO EN EL TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DE SOCIEDADES DE
CAPITAL

Presentacion

Ante la propuesta de satisfacer una cantidad a cuenta del dividendo sobre el
resultado del ejercicio de 2.011, el Consejo de Administracion ha elaborado el
presente estado contable, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 277 de
la Ley de Sociedades de Capital.

Propuesta de dividendo:

Examinada la situacion patrimonial y de liquidez de nuestra Compaiiia,
expresadas en el balance y cuenta de resultados que siguen, el Consejo de
Administracion de la Sociedad se plantea el pago de una cantidad a cuenta del
dividendo a distribuir sobre los beneficios del ejercicio de 2.011, de un maximo
de 1 euro por cada una de las 1.210.690 acciones ordinarias en circulacion. De
este dividendo a cuenta se exceptuaran las acciones integrantes de la
autocartera de la Sociedad en la fecha de pago del dividendo.
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Balance y Cuenta de Resultados, a 31 de octubre de 2.011

COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER, S.A.
de periodo :201100 al periodo :201110

BALANCE GENERAL
ACTIVO

CUENTAS

2011

A) ACTIVO NO CORRIENTE

I.Inmovilizado intangible
5. Aplicaciones inform aticas

Il. Inmovilizado material
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado

Ill. Inversiones inmobiliarias
1. Terrenos
2.Construcciones

IV. Inmovilizaciones en empresas del grupo y asociadas a L/P
1.Instrumentos de patrimonio

V. Inmovilizaciones financieras a L/P
5. Otros activos financieros (Deposito, fianzas, etc.)

VI. Activos por impuesto diferido

B) ACTIVO CORRIENTE

I. Activos no corrientes mantenidos paralaventa
Il. Existencias
2.A.Terrenos y solares

Il. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
2. Clientes, empresas del grupo y asociadas

3. Deudores varios

4. Personal

5. Activos por impuesto corriente

6. Otros créditos con las Administraciones Publicas

IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a C/P
2. Créditos a empresas

V. Inversiones financieras a C/P
1. Instrumentos de patrimonio

VI. Periodificaciones a C/P

VIIl. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
1. Tesoreria

83.700.050,17

49.416,36
49.416,36

299.765,08
299.765,08

9.255.429,32
4.784573,52
4.470.855,80

73.743.749,90
73.743.749,90

9.556,72
9.556,72

342.132,79

7.784.658,18

0,00
198.815,20
198.815,20

6.114.117,01
347.039,27
4.533.932,10
3.000,00
830.145,86
399.999,78

1.322.657,79
1.322.657,79

6.010,12
6.010,12

0,00

143.058,06
143.058,06

TOTAL ACTIVO

91.484.708,35
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COMPARNIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER, S.A.

de periodo :201100 al periodo :201110

BALANCE GENERAL
PASIVO

CUENTAS

2011

A)PATRIM ONIO NETO
A-1) Fondos propios

I.Capital
1. Capitalescriturado

Il. Prima de emisién

Ill. Reservas

1. Reserva legal y estatutarias

2. Otras reservas

IV. Acciones y p articipaciones en patrimonio propias
V. Resultados de ejercicios anteriores

VI. Otras aportaciones de socios

VIl. Resultado del ejercicio
Pérdidas y Ganancias del ejercicio

VIIl. Dividendo acuenta

IX. Otros instrumentos de patrimonio neto

A-2) Ajustes porcambios de valor

I.Activos financieros disponibles parala venta.
Il. Operaciones de cobertura

Il. Otros

A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

B) PASIVO NO CORRIENTE

I.Provisiones alargo plazo
4. Otras provisiones

Il. Deudas a largo plazo

IIl. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
IV. Pasivos porimpuesto diferido
V. Periodificaciones a largo plazo

C)PASIVO CORRIENTE

I.Pasivos vinculad.con activos no corrientes mantenidos p/venta
Il. Provisiones a corto plazo

Il. Deudas a corto plazo

2. Deudas con entidades de crédito

5. Otros pasivos financieros

IV. Deudas con em presas del grupo y asociadas acorto plazo

. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
. Proveedores

. Proveedores empresas delgrupo y asociadas

. Acreedores varios

AW N P <

. Personal (remuneraciones pendientes de pago)

VIl. Ajustes por periodificacién

73.658.118,60
73.658.118,60

~ N

.264.140,00
.264.140,00

543.774,68

68.482.015,90
1657.742,84
66.824.273,06

-7.012.042,22

ENEEN

0,00

0,00

.380.230,24
.380.230,24

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

422.995,29

113.229,88
113.229,88

0,00

0,00

309.765,41

0,00

17.403.594,46

0,00

162.500,00
7.824.825,71
7.785.995,87

38.829,84
9.305.800,65

93.490,81
23.161,51
15.575,95

3.836,10
50.917,25

16.977,29

TOTAL PASIVO

91.484.708,35
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COMPARIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER, S.A.
de periodo :201100 al periodo :201110

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

2011

A) OPERACIONES CONTINUADAS

1. Importe netode lacifrade negocios

b) Prestaciones de servicios

2. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion
3. Trabajos realizad os por laempresa para su activo.

4. Aprovisionamientos

b.I) Consumo de otros aprovisionamientos

5. Otros ingresos de explotaciéon

a) Ingresos accesoriosy otros de gestion corriente

6. Gastos de Personal

a) Sueldos, Salarios y Asimilados

b) Cargas Sociales

7. Otros gastos de explotacién

a) Servicios exteriores

b) Tributos

c) Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones por operaciones comerciales
d) Otros gastos de gestion corriente

8. Amortizacién delinmovilizado

9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras
10. Excesos de provisiones

11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado

A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11)

12.Ingresos financieros

b) De valores negociables y otros instrumentos financieros

b.I) En empresas del grupo y asociadas

b.Il) En terceros

13. Gastos Financieros

a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas

b) Por deudas con terceros

14. Variacié n de valor razonable en instrumentos financieros
a) Cartera de negociacion y otros

15. Diferencias de cambio

16. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
a) Deterioros y pérdidas

b) Resultados por enajenaciones y otras

A.2) RESULTADO FINANCIERO (12+13+14+15+16)
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A.1+A.2)

17. Impuestos sobre beneficios

A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS (A.3+17)

B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS

18. Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos

A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A.4+18)

6.622.006,15
6.622.006,15
0,00

0,00

-474,35
-474,35
-4.258,38
-4.258,38
-1.121.821,09
-980.118,33
-141.702,76
-1.223.705,35
-477.606,87
-90.399,84
-655.698,60
-0,04
-341.129,27
0,00

0,00

0,00

3.930.617,71

303.442,14
303.442,14
290.123,92
13.318,22
-559.206,69
-510.435,81
-48.770,88
-21.324,08
-21.324,08
0,00
308.624,68
308.624,55
0,13

31.536,05
3.962.153,76

418.076,48

4.380.230,24

0,00
4.380.230,24
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Suficiencia del resultado

Puesto que la reserva legal supera el minimo establecido por la ley, no es obligatorio para la
Sociedad aumentar su cuantia. Tampoco existe mandato estatutario alguno que exija la
dotacion de otras reservas. Por tanto:

BENEFICIO CONTABLE NETO A 31.10.2011 (en euros)....... 4.380.230,24

IMPORTE DE LIBRE DISPOSICION (en euros)....................... 4.380.230,24

La cantidad a cuenta del dividendo que se propone sea un adelanto del pagadero sobre los
resultados del ejercicio 2011, de un importe maximo de un euro bruto por accién, supone,
como méaximo, un total de 1.210.690 euros, y es menor, tanto al resultado acumulado a 31 de
octubre como al que se prevé sea de libre disposicion para el ejercicio completo de 2011, por lo
que se cumplen los requisitos establecidos por la Ley de Sociedades de Capital.

Existencia de liquidez suficiente

La mencionada Ley, ademas de regular en su articulo 277.b) la cantidad maxima a cuenta de
dividendos futuros que la Sociedad puede satisfacer a sus accionistas, exige, en el apartado a)
del mismo articulo, que exista liquidez suficiente para su distribucion.

Si bien a 31 de octubre de 2011 la sociedad tenia pasivos circulantes mayores que los activos
circulantes (situacion que se muestra en el balance cerrado a esa fecha), y esta situacion se
mantiene en la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, la situaciéon es a
inversa a nivel de cuentas consolidadas, y a nivel consolidado existe una liquidez inmediata
suficiente para hacer frente al dividendo que se propone satisfacer a cuenta. Ademas, se prevé
una equilibrada evolucién a corto y medio plazo de las magnitudes financieras de la sociedad y
Ssu grupo.

4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las principales normas de registro y valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboracion de
sus cuentas anuales del ejercicio 2011, de acuerdo con las establecidas por el Plan General de
Contabilidad, han sido las siguientes:

4.1 Inmovilizado intangible

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicién o produccion vy,
posteriormente se valoran a su coste menos, segun proceda, su correspondiente amortizacion
acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado, todo ello siguiendo el
tratamiento de referencia del PGC.

Cuando una aplicaciéon informatica no amortizada en su totalidad se considera obsoleta y deja
de utilizarse en la gestion del negocio de Compaiiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A., se
da de baja de los registros por el valor contable.

Los costes de mantenimiento de los sistemas informéticos se registran con cargo a la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.
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La amortizacion de las aplicaciones informaticas se realiza linealmente en un periodo de cuatro
afos desde la entrada en explotacion de cada aplicacion.

Los activos intangibles pueden ser de “vida util indefinida“- cuando, sobre la base de los
andlisis realizados de todos los factores relevantes, se concluye que no existe un limite
previsible del periodo durante el cual se espera que generaran flujos de efectivo netos a favor
de la Sociedad - o de “vida util definida “, en los restantes casos. En el caso de Compaiiia
Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A. todos los activos intangibles son de vida definida
estimada como promedio de los diferentes elementos, y se amortizan en funcion de la misma.

La entidad reconoce contablemente en el estado de resultados cualquier pérdida que haya
podido producirse en el valor registrado de estos activos, como consecuencia del deterioro de
los activos intangibles.

4.2 Inmovilizado material

El inmovilizado material se valora a valor de coste. Dicho valor estd compuesto por el precio de
adquisicion actualizado por aplicacion de aquellos coeficientes autorizados en las diferentes
leyes de actualizacion de balances que han aparecido desde que se formaliz6 su adquisicion,
menos la amortizacién acumulada y cualquier pérdida por deterioro de valor reconocida.

Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A. no ha adquirido activos en régimen de
arrendamiento financiero. En caso de adquirirlos se registrarian en la categoria de activo a que
corresponde el bien arrendado, amortizandose a lo largo de sus vidas Utiles previstas siguiendo
el mismo método que para los activos en propiedad, o, si no existiera razonable certeza de que
obtendra la propiedad al finalizar el arrendamiento, se amortizarian en el periodo mas corto
entre su vida Util o el plazo por al que se hubiera pactado el arrendamiento.

Los costes por intereses directamente imputables a la adquisicion, construccién o produccion
de activos cualificados, que son activos que necesariamente precisan un periodo de tiempo
sustancial para estar preparados para su uso o venta previstos, se afladen al coste de dichos
activos, hasta el momento en que los activos estén sustancialmente preparados para su uso o
venta previstos. Los ingresos procedentes de inversiones, obtenidos en la inversion temporal
de préstamos especificos que ain no se han invertido en activos cualificados, se deducen de
los costes por intereses aptos para la capitalizacion.

Los demas costes en concepto de intereses se reconocen como resultados en el periodo en
que se incurren.

Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A. no tiene la obligacion de desmantelar
activos fijos tangibles al final de su vida (til.

Las amortizaciones del “Inmovilizado material” se calculan, aplicando el método lineal, sobre el
valor de coste de los activos menos su valor residual.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos materiales se realizan con

contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias y, basicamente, y los porcentajes de
amortizacion se detallan en el apartado 5.3 de la presente memoria.
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El beneficio o pérdida resultante de la enajenacion o el retiro de un activo se calcula como la
diferencia entre el importe de la venta y el importe en libros del activo, y se reconoce en la
cuenta de resultados de la Sociedad.

Las sustituciones o renovaciones de elementos que aumentan la vida Gtil del bien, o su
capacidad econdmica, se contabilizan como mayor importe del inmovilizado material, con la
consiguiente baja contable de los elementos sustituidos o renovados.

Aquellos componentes importantes del inmovilizado material, y que necesitan ser
reemplazados en intervalos regulares, contablemente son tratados como activos diferentes al
elemento principal, puesto que tienen una vida Util diferente al elemento principal. Dichos
componentes se miden también al valor de coste, y se amortizan de forma lineal.

Por el contrario, todos aquellos costes destinados al mantenimiento y reparaciones de las
instalaciones de tipo ordinario, se contabilizan como gasto del periodo.

Deterioro de valor de activos intangibles y materiales

Al cierre de cada ejercicio 0 siempre que existan indicios de pérdida de valor, la Sociedad
procede a estimar mediante el denominado “Test de deterioro” la posible existencia de pérdidas
de valor que reduzcan el valor recuperable de dichos activos a un importe inferior al de su valor
en libros.

El importe recuperable se determina como el mayor importe entre el valor razonable menos los
costes de venta y el valor en uso.

4.3 Inversiones inmobiliarias

Como inversiones inmobiliarias se califican aquellos edificios propiedad de Compafiia Espafiola
de Viviendas en Alquiler, S.A., que no estan ocupados por la misma, y que se tienen para
generar rentas o plusvalias. Estos edificios son explotados en régimen de alquiler. También se
incluyen en este apartado aquellos solares destinados a promociones con este fin.

La valoracién de las “Inversiones inmobiliarias”, se realiza por el método de coste (precio de
adquisiciéon o de construccion).

Las sustituciones o renovaciones de elementos que aumentan la vida util del bien, o su
capacidad econdémica, se contabilizan como mayor importe de la inversion inmobiliaria, con la
consiguiente baja contable de los elementos sustituidos o renovados.

Las amortizaciones de las inversiones inmobiliarias se calculan aplicando el método lineal,
sobre el valor de coste de los activos menos su valor residual; entendiéndose que los terrenos
sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones tienen una vida Util indefinida y
gue, por tanto, no son objeto de amortizacion.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de las inversiones inmobiliarias se
realizan con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, y basicamente, equivalen a
los porcentajes de amortizacion determinados en funcion de los afios de la vida (til estimada
de los diferentes elementos. Los mencionados porcentajes se detallan en el apartado 6.4 de la
presente memoria.
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Con el fin de detectar posibles deterioros de valor, se llevan a cabo anualmente tasaciones
inmobiliarias independientes. Si el valor de tasacién es menor que el de coste se registra una
pérdida por deterioro. Se reflejan aumentos de valor solo hasta cubrir las pérdidas por deterioro
sufridas en periodos anteriores, de forma que el valor registrado no supere nunca el valor de
coste. Al 31 de diciembre de 2011, el balance de situacién adjunto no recoge provision alguna
por este concepto.

En el ejercicio 2011 la metodologia utilizada por los tasadores externos para determinar el valor
de mercado de las inversiones inmobiliarias de Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler,
S.A. fue fundamentalmente por descuento de flujos de caja, que consiste en capitalizar las
rentas netas de cada inmueble y actualizar los flujos futuros, aplicando tasas de descuento de
mercado, en un horizonte temporal y un valor residual calculado capitalizando la renta estimada
final del periodo proyectado a una rentabilidad (“yield”) estimada. Los inmuebles se valoran de
forma individual, considerando cada uno de los contratos de arrendamiento vigentes al cierre
del ejercicio. Para los edificios con superficies no alquiladas, éstos han sido valorados en base
a las rentas netas futuras estimadas, descontando un periodo de comercializacion. La
metodologia de valoracién aplicada fue idéntica a los utilizados en ejercicios anteriores al 2011.

Las variables claves de dicho método son la determinacion de los ingresos netos, el periodo de
tiempo durante el cual se descuentan los mismos, la aproximacion al valor que se realiza al
final de cada periodo y la tasa interna de rentabilidad objetivo utilizada para descontar los flujos
de caja.

La valoracion ha sido realizada de acuerdo con los Estandares de Valoracién y Tasacion
publicados por la Royal Institute of Chartered Surveyors (RICS) de Gran Bretafia, y de acuerdo
con los Estandares Internacionales de Valoracién (IVS) publicados por el Comité Internacional
de Estandares de Valoracion (IVSC).

Los valores razonables de las inversiones inmobiliarias de CEVASA al 31 de diciembre de 2011
y 2010, calculados en funcion de las tasaciones realizadas por American Appraisal, tasador
independiente no vinculado al Grupo CEVASA, ascienden a 12.586 y 12.961 miles de euros,
respectivamente.

Los trabajos que la Sociedad realiza para su propio inmovilizado se registran al coste
acumulado que resulta de afiadir a los costes externos los costes internos, determinados en
funcion de los consumos propios de materiales, la mano de obra directa incurrida y los gastos
generales de produccion.

4.4 Arrendamientos

Los unicos arrendamientos que realiza Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A. son
arrendamientos operativos de sus inmuebles en alquiler. En las operaciones de arrendamiento
operativo, la propiedad del bien arrendado y sustancialmente todos los riesgos y ventajas que
recaen sobre el bien permanecen en el arrendador.

Cuando la entidad actia como arrendadora, presenta el coste de adquisicién de los bienes
arrendados en el epigrafe de Inversiones inmobiliarias. Estos activos se amortizan de acuerdo
con lo sefialado en el punto 4.3 anterior y los ingresos procedentes de los contratos de
arrendamiento se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los ingresos y gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento operativo se cargan a la
cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio en que se devengan.

Asimismo, el coste de adquisicion del bien arrendado se presenta en el balance conforme a su
naturaleza, incrementado por el importe de los costes del contrato directamente imputables, los
cuales se reconocen como gasto en el plazo del contrato, aplicando el mismo criterio utilizado
para el reconocimiento de los ingresos del arrendamiento.

Cualquier cobro o pago que pudiera realizarse al contratar un arrendamiento operativo se
tratard como un cobro o pago anticipado que se imputara a resultados a lo largo del periodo del
arrendamiento, a medida que se cedan o reciban los beneficios del activo arrendado.

4.5 Permutas

Ni durante el ejercicio 2011 ni durante el 2010 se han realizado permutas.

4.6 Instrumentos financieros

4.6.1 Criterios de calificacién y valoracion de los activos v pasivos financieros, asi como el
reconocimiento de cambios en el valor razonable:

a) Los activos financieros de la Compaifia, distintos a las participaciones en empresas del
grupo y asociadas, son:

“Participaciones en otras empresas”. Se consideran como tales los instrumentos de patrimonio
emitidos por otras Sociedades y de propiedad de CEVASA. Se valoran por el valor razonable
de la participacion.

“Depobsitos bancarios de efectivo a corto plazo”. Son las imposiciones de efectivo que la
sociedad ha realizado en entidades bancarias mas los intereses devengados de las mismas.
Se registran por el importe nominal depositado mas los intereses devengados al cierre del
ejercicio.

“Dep0sitos a largo plazo”. Son los depositos que la Sociedad tiene constituidos ante diferentes
Administraciones Publicas. Se valoran por el importe nominal efectivo depositado.

“Préstamos a empresas del grupo y asociada”. Entre la matriz, sus filiales y asociadas se
mantienen cuentas de préstamos, registrandose por los importes nominales que se acreditan a
las filiales y asociadas de la Compainiia.

Valoracion inicial

Los activos financieros se registran inicialmente al valor razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de la transaccion que sean directamente atribuibles.

Valoracioén posterior

Los préstamos, partidas a cobrar e inversiones mantenidas hasta el vencimiento se valoran por
Su coste amortizado.
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Las inversiones en empresas del grupo, asociadas y multigrupo se valoran por su coste,
minorado, en su caso, por el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.
Dichas correcciones se calculan como la diferencia entre su valor en libros y el importe
recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes
de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversion. Salvo mejor
evidencia del importe recuperable, se toma en consideracion el patrimonio neto de la entidad
participada, corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracion.

Al menos al cierre del ejercicio la Sociedad realiza un test de deterioro para los activos
financieros que no estan registrados a valor razonable. Se considera que existe evidencia
objetiva de deterioro si el valor recuperable del activo financiero es inferior a su valor en libros.
Cuando se produce, el registro de este deterioro se registra en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

En particular, y respecto a las correcciones valorativas relativas a los deudores comerciales y
otras cuentas a cobrar, el criterio utilizado por la Sociedad para calcular las correspondientes
correcciones valorativas, si las hubiera, es realizar un analisis individualizado para cada cuenta
a cobrar.

Por el contrario, la Sociedad no da de baja los activos financieros, y reconoce un pasivo
financiero por un importe igual a la contraprestacion recibida, en las cesiones de activos
financieros en las que se retenga sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad.

b) Pasivos financieros:

Son pasivos financieros aquellos débitos y partidas a pagar que tiene la Sociedad y que se
han originado en la compra de bienes y servicios por operaciones de trafico de la empresa, o
también aquellos que sin tener un origen comercial, no pueden ser considerados como
instrumentos financieros derivados. Los pasivos financieros de la Sociedad son:

“Otros pasivos financieros”. Se trata de la fianza recibida por el arrendatario de un edificio
industrial, y se registra por el importe nominal recibido.

“Deudas con empresas del grupo y asociadas”: Entre las empresas del grupo y las filiales se
mantienen cuenta de préstamos, registrandose por los importes nominales que se adeuden a
las filiales.

“Deudas con entidades de crédito”: Se trata del importe dispuesto de las lineas de crédito que
Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A. tiene abiertas con diversas entidades
financieras, registrandose por el importe efectivo dispuesto.

“Otros pasivos financieros”. Principalmente se trata de dividendos pendientes de pago a los

accionistas de la Sociedad a 31 de diciembre de 2011. Se registran por el importe nominal
adeudado.
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Los débitos y partidas a pagar se valoran inicialmente al valor razonable de la contraprestacion
recibida, ajustada por los costes de la transaccion directamente atribuibles. Con posterioridad,
dichos pasivos se valoran de acuerdo con su coste amortizado.

4.6.2 Naturaleza de los activos y pasivos financieros designados inicialmente como a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias:

La Sociedad no ha tenido, ni en el ejercicio 2011 ni en el 2010, activos y pasivos financieros
valorados a valor razonable y que sus diferencias de valor repercutieran en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

4.6.3 Criterios para la determinacién de la existencia de evidencia objetiva de deterioro, asi
como el registro de la correccién de valor y su reversién y la baja definitiva de activos
financieros deteriorados:

El principal activo financiero de la Sociedad es el importe que ésta acredita a su filial Cevasa,
Proyectos Inmobiliarios, S.L.U. Considerando la naturaleza de estos créditos y el prestatario, la
Sociedad considera que estos saldos son plenamente recuperables y no existe evidencia
alguna de deterioro de los mismos.

Los importes de las imposiciones realizadas ante entidades bancarias, son plenamente
recuperables y no presentan deterioro alguno.

4.6.4 Criterios para el registro de la baja de activos y pasivos financieros:

En las bajas de activos y pasivos financieros se siguen los criterios del apartado 9°
Instrumentos Financieros, punto 2.9 y 3.5 del nuevo Plan General de Contabilidad publicado
por R.D. 1514/2007, de 16 de noviembre.

4.6.5 Contratos de garantias financieras, criterios de valoracidn sequidos:
Ni en el ejercicio 2011 ni en el 2010 la Sociedad ha sido titular de instrumentos financieros
hibridos, instrumentos financieros compuestos o contratos de garantias financieras.

4.6.6 Inversiones en empresas del grupo y asociadas, criterios de valoracion y registro de las
correcciones valorativas:

Las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo y asociadas se valoran inicialmente al
coste de adquisicion. Posteriormente se valoran al coste menos, en su caso, el importe
acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

Al cierre de cada ejercicio se realizan las correcciones valorativas necesarias, que equivalen a
las diferencias entre los valores en Libros de las participaciones y los importes recuperables de
las mismas. Como mejor evidencia del importe recuperable de estas inversiones se toma en
consideracion el patrimonio neto de la entidad participada corregido por plusvalias tacitas netas
existentes en la fecha de la valoracidn, que corresponden a elementos identificables en el
balance de la participada.

Las correcciones valorativas por deterioro, y, en su caso, su reversion, se registran como un
gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias, salvo cuando
previamente se hayan realizado ajustes valorativos por aumento de valor que se hubieran
imputado al patrimonio neto. En tal caso, las correcciones valorativas por deterioro minoraran el
patrimonio neto hasta compensar completamente los aumentos de patrimonio realizados
anteriormente por esos mismos conceptos.
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4.6.7 Criterios para la determinacién de los ingresos procedentes de las diferentes categorias
de instrumentos financieros, intereses, primas o descuentos, dividendos, etc.:

El reconocimiento de un ingreso financiero tiene lugar como consecuencia de un incremento de
los recursos de la Sociedad y conlleva el reconocimiento simultaneo o el incremento de un
activo, o la depreciacién o disminucion de un pasivo.

El reconocimiento de un gasto financiero tiene lugar como consecuencia de una disminucion de
los recursos de la Sociedad y conlleva el reconocimiento simultdneo o el incremento de un
pasivo, o la depreciacion o disminucién de un activo.

En el reconocimiento de ingresos y gastos financieros se siguen los principios de devengo y
correlacién de ingresos y gastos.

4.6.8 Instrumentos de patrimonio propio en poder de la empresa, criterios de valoracion
sequidos:

Las acciones propias en autocartera se califican como instrumentos de patrimonio propios,
aunque se adquieren para dar contrapartida al accionista y sin una intencion clara y manifiesta
de mantenerlas en autocartera indefinidamente y por tanto con el propésito de venderlas en
caso de demanda de acciones sin contraprestacion en el mercado.

4.7 Coberturas contables

4.7.1 Criterios de valoracidn en las operaciones de cobertura:
Ni en el 2011 ni en el 2010 se han realizado operaciones financieras calificadas de cobertura.

4.8 Existencias

Las existencias de CEVASA corresponden a “Terrenos y solares”, y recoge el importe
desembolsado a lo largo del desarrollo urbanistico de terrenos, que, sin ser propiedad de la
Sociedad, ésta actia como promotora y tiene derecho a parte de su aprovechamiento futuro.

En este epigrafe se registran los importes desembolsados por el planeamiento y su tramitacion,
a arquitectos, abogados y otros profesionales que intervienen por encargo de la Sociedad.

Las existencias se valoran a su precio de adquisicidon, coste de produccion o valor neto
realizable, el menor.

La Sociedad dota las oportunas provisiones por depreciacion de existencias cuando el valor
razonable es menor al coste contabilizado. Se considera como valor razonable el valor
expresado en los informes de tasacion de las propiedades inmobiliarias del grupo, realizados
por tasadores independientes.

Ni durante el ejercicio 2011 ni en el 2010 se han activado gastos financieros.
4.9 Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de CEVASA es el euro y lo ha sido a lo largo de los ejercicios 2011 y
2010. Ni en uno ni en otro ejercicio se han realizado transacciones en moneda extranjera.
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4.10 Impuesto sobre beneficios

4.10.1 Criterios de registro y valoracion de activos y pasivos por impuesto diferido:
El gasto por impuesto sobre beneficios representa la suma del gasto por impuesto sobre
beneficios del ejercicio y los activos y pasivos por impuestos diferidos.

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula mediante la suma del impuesto
corriente que resulta de la aplicacion de los tipos de gravamen sobre las bases imponibles del
ejercicio de la Sociedad y después de aplicar las deducciones que fiscalmente son admisibles,
mas la variacién de los activos y pasivos por impuestos diferidos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos incluyen las diferencias temporarias que se
identifican como aquellos importes que se prevén pagaderos o recuperables por las diferencias
entre los importes en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como las bases
imponibles negativas pendientes de compensacion y los créditos por deducciones fiscales no
aplicados fiscalmente. Dichos importes se registran aplicando a la diferencia temporaria o
crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos o liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias
imponibles, excepto aquellas derivadas del reconocimiento inicial de fondos de comercio o de
otros activos y pasivos en una operacion que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado
contable y no es una combinacién de negocios.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos s6lo se reconocen en la medida en que se
considere probable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las
que poder hacerlos efectivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o abonos
directos en cuentas de patrimonio, se contabilizan también con contrapartida en patrimonio
neto.

En cada cierre contable se reconsideran los activos por impuestos diferidos registrados,
efectudndose las oportunas correcciones a los mismos en la medida en que existan dudas
sobre su recuperacion futura. Asimismo, en cada cierre se evallan los activos por impuestos
diferidos no registrados en balance y éstos son objeto de reconocimiento en la medida en que
pase a ser probable su recuperacion con beneficios fiscales futuros.

La Sociedad se encuentra sujeta al Impuesto de Sociedades bajo el régimen de tributacion de
Consolidacion Fiscal segun el Capitulo VII del Titulo VII del Real Decreto Legislativo 4/2005 de
5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de Ley del Impuesto sobre Sociedades.
Las Sociedades que constituyen el Grupo a efectos fiscales para el ejercicio 2011 son las
descritas en la Nota 9, salvo SBD Lloguer Social, S.L. En consecuencia, el gasto por impuesto
sobre Sociedades recoge aquellas ventajas derivadas del aprovechamiento de bases
imponibles negativas y deducciones pendientes de aplicacion que no hubieran sido registradas
en caso de tributacién individual de las Sociedades que conforman el citado grupo fiscal.

4.11 Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcidon de la corriente real de bienes y servicios que
representan y con independencia del momento en que se produce la corriente monetaria o
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financiera derivada de ellos. Dichos ingresos se valoran por el valor razonable de la
contraprestacion recibida, deducidos descuentos e impuestos.

Los intereses recibidos de activos financieros se reconocen utilizando el método del tipo de
interés efectivo y los dividendos, cuando se declara el derecho del accionista a recibirlos. En
cualquier caso, los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad
al momento de la adquisicion se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Las partidas de la cuenta de resultados que exigen alguna aclaracién adicional son las
siguientes:

Ingresos de explotacion: Los ingresos de explotacion de la Compafiia provienen:

a) De las rentas por servicios prestados como de aquellas repercusiones legales de gastos
al arrendatario de un edificio industrial propiedad de la Sociedad, que es el directo
beneficiario de los servicios repercutibles.

b) De la prestacion de servicios de administracion, direccion y control de CEVASA a sus
empresas filiales y asociadas.

c) Dividendos recibidos de las sociedades asociadas.

El reconocimiento de los ingresos por ventas se produce en el momento en que se han
transferido al comprador los riesgos y beneficios significativos inherentes a la propiedad del
bien vendido, no manteniendo la gestion corriente sobre dicho bien, ni reteniendo el control
efectivo sobre el mismo.

En cuanto a los ingresos por prestacion de servicios, éstos se reconocen considerando el
grado de realizacién de la prestacién a la fecha de balance, siempre y cuando el resultado de la
transaccion pueda ser estimado con fiabilidad.

Los ingresos por dividendos se presentan como ingresos y gastos de explotacion atendiendo al
objeto social de la Sociedad como sociedad holding, incluyéndose en el importe neto de la cifra
de negocios y otros gastos de explotacién de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Gastos de explotacién:

"Aprovisionamientos": Las adquisiciones de mercaderias se encuentran contabilizadas por su
coste efectivo, excluyendo el IVA soportado y deducible. Los descuentos concedidos por los
proveedores de la Sociedad por pronto pago, son considerados como ingresos financieros.

"Gastos de personal": Coste efectivo del personal empleado en la Sociedad por conceptos tales
como sueldos y salarios, primas, indemnizaciones y seguridad social a cargo de la empresa.
Se incluyen también en este epigrafe, tanto las dietas percibidas por los miembros del Consejo
de Administracidn en concepto de asistencia a las reuniones del Consejo y Comités del mismo,
como una estimacion del importe a satisfacer en concepto de Atenciones Estatutarias.

"Amortizacién del inmovilizado™:

Es la suma de las amortizaciones del inmovilizado intangible, material e inversiones
inmobiliarias en funcién de los coeficientes maximos fijados en las tablas de amortizacién
aprobadas por el RD 537/97 por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre
Sociedades. Estos coeficientes se aplican sobre el valor de coste contabilizado.
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"Otros gastos de explotacion™:

El importe total recogido bajo el epigrafe "Servicios exteriores" corresponde al importe efectivo,
excluyendo el IVA soportado y deducible, al cual asciende el total de servicios recibidos de
terceros por conceptos tales como los de reparaciones y conservacion, suministros, asesorias
diversas y asistencia en contenciosos con deudores de la Sociedad, publicidad, seguros y
otros. También se incluyen aqui los gastos de la oficina administrativa, tales como material de
oficina, comunicaciones, servicios de mantenimiento, etc.

“Tributos”: Recoge el importe total de los impuestos devengados en el ejercicio, siendo la
mayor parte de ellos de caracter local. Los principales tributos incluidos en este epigrafe son el
Impuesto sobre Bienes Inmuebles, el Impuesto sobre Actividades Econémicas (IAE) y los
Recursos de las Camaras de Comercio, tanto sobre la cuota del Impuesto sobre Sociedades
como sobre las del IAE.

"Pérdidas, deterioro y variacion de provisiones por operaciones comerciales": Saldo resultante
de la suma de las nuevas dotaciones a la provisién por insolvencias, de minoraciones de esta
provision cuando ciertos créditos dudosos vuelven a considerarse corrientes y de las bajas
contables de aquellos créditos considerados totalmente incobrables y sin ninguna provision
dotada.

4.12 Provisiones y contingencias

A la fecha de formulacion de las cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad
diferencian entre provisiones y pasivos contingentes:

1. Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de
sucesos pasados, cuya cancelacién es probable que origine una salida de recursos,
pero que resultan indeterminados en cuanto a su importe y/ 0 momento de cancelacion.

2. Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, cuya materializacion futura esta condicionada a que ocurra, 0 no, uno 0 mas
eventos futuros independientes de la voluntad de la Sociedad.

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

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

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

Dada la actividad de la Sociedad, no existen elementos patrimoniales de naturaleza
medioambiental.

4.14 Prestaciones a los empleados

Los gastos de personal se registran por el coste efectivo del personal empleado en la Sociedad
por conceptos tales como sueldos y salarios devengados en el ejercicio, primas,
indemnizaciones y seguridad social a cargo de la empresa. Se incluyen también en este
epigrafe, tanto las dietas percibidas por los miembros del Consejo de Administracion en
concepto de asistencia a las reuniones del Consejo y Comités del mismo, como una estimacién

del importe a satisfacer en concepto de Atenciones Estatutarias.

La Sociedad no tiene compromisos para pensiones.

4.15 Pagos basados en acciones

En la Compafiia no se producen pagos basados en acciones.

4.16 Subvenciones, donaciones y legados

Ni en el afio 2010 ni en el 2011 se han percibido subvenciones, donaciones y legados.

4.17 Combinaciones de negocios

Ni en el 2010 ni en el 2011 CEVASA ha llevado a cabo combinaciones de negocio.

4.18 Negocios conjuntos

Ni en el afio 2010 ni en el 2011 la Compafiia ha realizado negocios conjuntos con otras
entidades.

4.19 Criterios empleados en transacciones entre partes vinculadas.

Durante los ejercicios 2011 y 2010 CEVASA ha realizado con partes vinculadas las siguientes
operaciones:

1) Prestacion de servicios: CEVASA, en su funciéon de Sociedad holding, presta a sus
filiales determinados servicios, que son;
- Servicios de apoyo a la direccién y gestion de negocios.
- Asistencia financiera legal.
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- Servicios de gestion administrativa y contable.

- Control de cumplimiento de los estandares de calidad.
- Servicios de gestion del personal.

- Servicios de asesoria legal.

- Servicios informaticos.

2) Gesti6n patrimonial y administrativa de activos: CEVASA presta a su filial asociada
SBD Lloguer Social, S.A. determinados servicios de gestién patrimonial y administrativa
de sus activos y pasivos, relacionados con su parque de viviendas en alquiler.

3) Prestacion de garantias: CEVASA vy sus filiales participadas al 100% se prestan entre
ellas garantias de cobertura de riesgo en relacion a la realizacion de determinadas
operaciones financieras.

4) Servicios de mantenimiento: La filial de CEVASA, CEVASA Patrimonio en Alquiler,
S.L.U. presta servicios de mantenimiento de inmuebles e instalaciones a las siguientes
Sociedades del grupo:

- CEVASA, Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U.
- Compafia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A.
- CEVASA, Proyectos Inmobiliarios, S.L.U.

5) Servicios de arrendamiento operativo: La filial de CEVASA, CEVASA Patrimonio en
Alquiler 2, S.L.U. alquila dos plantas de oficinas de su propiedad a las siguientes
Sociedades del Grupo:

Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A.
CEVASA, Patrimonio en Alquiler, S.L.U.

CEVASA, Proyectos Inmobiliarios, S.L.U.
CEVASA, Inversiones Mobiliarias, S.L.U.

6) Cuenta corriente de préstamo y préstamos intragrupo, individuales y otros derivados de
la_existencia de lineas de crédito multiempresa: Las sociedades del grupo CEVASA
integradas por consolidacién fiscal realizan préstamos entre ellas con el fin de optimizar
el rendimiento financiero de activos y pasivos.

7) Retribuciones a los 6rganos de Administraciéon: Los miembros de administracion de
CEVASA perciben las mismas retribuciones fijas, dietas, atenciones estatutarias y
otros.

8) Dividendos: CEVASA percibe dividendos de sus filiales.

Todas estas operaciones estan debidamente documentadas segin los criterios
establecidos en el art. 16 del RD Leg. 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el
texto refundido del Impuesto sobre Sociedades (modificado por la ley 36/2006, de 29 de
noviembre, de medidas para la prevencion del fraude fiscal) en el Real Decreto 1793/2008,
de 3 de noviembre, por el que se modifica el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades,
aprobado por el RD 1.777/2004, de 30 de julio.

El principio regulador de todas estas operaciones es su realizacion a precio o valor
razonable de mercado.
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4.20 Activos no comerciales mantenidos para la venta

CEVASA no tiene, ni ha tenido en los ejercicios 2011 y 2010, activos no corrientes mantenidos
para la venta.

4.21 Operaciones interrumpidas
Ni en el 2011 ni en el 2010 se han realizado operaciones interrumpidas.
4.22. Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad esta obligada al pago de indemnizaciones a
aquellos empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones
laborales. Por tanto, las indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacion razonable
se registran como gasto en el ejercicio en el que se adopta la decisibn y se crea una
expectativa vélida frente a terceros sobre el despido.

4.23. Clasificaciéon corriente / no corriente

Se consideran activos corrientes aquellos vinculados al ciclo normal de explotaciéon que con
caracter general se considera de un afio, también aquellos otros activos cuyo vencimiento,
enajenacion o realizacion se espera que se produzca en el corto plazo desde la fecha de cierre
del ejercicio, los activos financieros mantenidos para negociar, con la excepcion de los
derivados financieros cuyo plazo de liquidacion sea superior al afio y el efectivo y otros activos
liquidos equivalentes. Los activos que no cumplen estos requisitos se califican como no
corrientes.

Del mismo modo, son pasivos corrientes los vinculados al ciclo normal de explotacion, los
pasivos financieros mantenidos para negociar, con la excepcion de los derivados financieros
cuyo plazo de liquidacion sea superior al afio y en general todas las obligaciones cuya
vencimiento o extincion se producird en el corto plazo. En caso contrario, se clasifican como no
corrientes.

5. INMOVILIZADO MATERIAL

5.1 Andlisis _del movimiento de partidas, amortizaciones y correcciones valorativas por
deterioro:

El detalle del inmovilizado material a 31 de diciembre de 2011 se detalla a continuacion:

COSTE ACTUALZ  WPORTE \Ciuiaoa |\ MPORTE
A 31/12/2011
MOBILIARIO,EQUIPOS Y ELEM. DEC. DE OFICINA 542,32 542,32 293,16 249,16
EQUIPOS PROCESO INFORMACION 263,96 263,96 222,89 41,07
Totales ..ocovveeeeeeeieeeeeieeeeae 806,28 0,00 806,28 516,05 290,23
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El movimiento del inmovilizado material durante el 2010 y 2011 se detalla a continuacion:

MOBILIARIO,EQUIPOS Y ELEM. DEC.
DE OFICINA Y EXPLOTACION

EQUIPOS PROCESO INFORMACION

MOBILIARIO,EQUIPOS Y ELEM. DEC.
DE OFICINA Y EXPLOTACION

EQUIPOS PROCESO INFORMACION

MOVIMIENTOS ANO 2010 AMORTIZACION TOTAL NETO
A 01.01.2010 Inversiones Bajas/Traspasos A 31.12.2010| | A01.01.2010  Amortizacién Traspasos A 31.12.2010 Saldo
542,00 542,00 219,95 36,74 0,00 256,69 285,31
247,21 -11,60 235,61 205,87 18,36 -19,08 205,15 30,46
Total ..ccoeenns 789,21 -11,60 777,61 425,82 55,10 -19,08 461,84 315,77
MOVIMIENTOS ANO 2011 AMORTIZACION TOTAL NETO
A 01.01.2011 Inversiones Bajas/Traspasos A 31.12.2011| | A01.01.2011  Amortizacién Traspasos A 31.12.2011 Saldo
542,00 0,32 542,32 256,69 36,47 293,16 249,16
235,61 28,36 263,97 205,15 17,75 222,90 41,07
Total ..coveenee 777,61 28,68 806,29 461,84 54,22 516,06 290,23

5.2 Costes estimados de desmantelamiento, retiro o rehabilitacién:
Ni durante el 2011 ni el 2010 ha habido ni se estiman costes de desmantelamiento, retiro o
rehabilitacion, incluidos como mayor coste de los activos inmovilizados de la Compaiiia.

5.3 Vidas utiles o coeficientes de amortizacién utilizados:
El método de amortizacion utilizado es el lineal, y los coeficientes de amortizaciéon son los
siguientes:

Coeficientes de
amortizacion (%)

Grupos de
elementos

10%-15%
25%

Mobiliario
Equipos de proceso de informacion

5.4 Cambios de caracter significativo que afecten en la estimacion de valores residuales, o los
costes de desmantelamiento, vidas Utiles y métodos de amortizacién:

No se han producido cambios en la estimacién de los valores residuales, vidas Utiles y métodos
de amortizacion de los activos inmovilizados de la Compaiiia.

5.5 Caracteristicas de las inversiones en inmovilizado material adquirido a empresas del grupo
y asociadas:

No se han llevado a cabo inversiones en el inmovilizado material, adquiridos a empresas del
grupo y asociadas.

5.6 Caracteristicas del inmovilizado material situado en el extranjero:
Todas las inversiones llevadas a cabo en el inmovilizado material se han efectuado en territorio
espafol.

5.7 Gastos financieros capitalizados en el ejercicio:
No se han capitalizado gastos financieros en los elementos del inmovilizado material de la
Compaifiia, ni en el ejercicio 2011 ni en el 2010.

5.8 En caso _de correccion valorativa por_deterioro indicar la naturaleza del inmovilizado,
importe, circunstancias y sucesos qgue han conducido al deterioro y criterio empleado para
determinar el valor razonable menos los costes de venta:

Durante los ejercicios 2011 y 2010 no se han producido correcciones valorativas por deterioro
del inmovilizado material de la Compaifiia.
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5.9 Principales clases de inmovilizados afectados por las pérdidas por deterioro:
Ni durante el ejercicio 2011 ni durante el 2010 se han producido pérdidas por deterioro del
inmovilizado material.

5.10 Importe de las compensaciones de terceros incluidas en el resultado del ejercicio por
inmovilizados cuyo valor se hubiera deteriorado:
No ha habido compensacion alguna.

5.11 Informacion de la pérdida por deterioro del inmovilizado material incluido en las UGE,s:
Ningudn inmovilizado incluido en las UGE,s de la Sociedad ha sufrido deterioro alguno, ni
durante el afio 2011 ni en el 2010.

5.12 Caracteristicas del inmovilizado no afecto directamente a la explotacién:
Todo el inmovilizado de la Compafiia esta afecto directamente a la actividad de la misma.

5.13 Importe y caracteristicas del inmovilizado completamente amortizado en uso:
Al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 el detalle de los bienes totalmente amortizados que se
encuentran en uso es el siguiente:
- Mobiliario de oficina: el valor de los bienes totalmente amortizados asciende a 101,83
miles de euros.
- Equipos oficina: el valor de los bienes totalmente amortizados asciende a 52,38 miles
de euros.
- Equipos proceso informacion: el valor de los bienes totalmente amortizados asciende
a 170,96 miles de euros.

5.14 Bienes afectos a garantias y reversion, asi como la existencia y los importes de
restricciones a la titularidad:

El inmovilizado material de Compafiia no esta afecto a garantias ni a posibilidad de reversion.
Asimismo no existe ningln tipo de restriccién a la titularidad.

5.15 Subvenciones, donaciones vy legados relacionados con el inmovilizado:
CEVASA no ha recibido subvenciones, donaciones y legados relacionados con elementos del
inmovilizado material.

5.16 Compromisos firmes de compra y venta y fuentes previsibles de financiacion:
No existen compromisos firmes de venta de inmovilizado material.

5.17 Otras circunstancias relacionadas con el inmovilizado; arrendamientos, sequros, litigios,
embargos y situaciones analogas:

Ademas de lo informado en los puntos anteriores no se dan otras circunstancias de caracter
sustantivo que afecten al inmovilizado.

5.18 Arrendamientos financieros y similares sobre inmovilizados:
CEVASA no tiene formalizados arrendamientos financieros o similares sobre su inmovilizado
material.
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5.19 En el caso de inmuebles, separacién del valor del suelo y la construccion:

CEVASA no tiene contabilizados inmuebles entre su inmovilizado material.

5.20 Resultado del ejercicio por enajenacién del inmovilizado:

Ni en el afio 2010 ni en el 2011 se ha enajenado inmovilizado material.

6. INVERSIONES INMOBILIARIAS

6.1 Tipos de inversiones inmobiliarias y destino gue se da a las mismas:

Las inversiones inmobiliarias de la Compafiia son las siguientes:

1) Solar no edificado en Barcelona, situado en el barrio de Bon Pastor.

La Compaifiia es propietaria de un solar de 7.289 m2, con un techo edificable de 13.505 m2.

Dicho solar se halla contabilizado dentro de las inversiones inmobiliarias, por un importe de

2.918 miles de euros.

El mencionado solar no genera ingresos para la Compaiiia.

No existe ningun tipo de restriccion ni en la titularidad ni sobre la posible enajenacion.

2) Edificio Industrial en Barcelona, situado en el barrio de Bon Pastor.

Este edificio de 10.944,14 m2 se halla contabilizado por un total de 8.519,25 miles de euros, de
los cuales, 1.866,31 miles de euros corresponden al coste del solar, 4.959,85 miles de euros al
edificio construido, y 1.693,09 miles de euros corresponden a las instalaciones.

6.2 Andlisis _del movimiento de partidas, amortizaciones y correcciones valorativas por

deterioro:

El detalle de las inversiones inmobiliarias a 31 de diciembre de 2011 se detalla a continuacion:

TERRENOS Y CONSTRUCCIONES
Terrenos y solares no edificados
Edificios explotacién:

-Solares

-Construcciones

OTRAS INSTALACIONES

Totales ....cceeeiiiiiiiiiiiiiens

COSTE ACTUALIZ.  MPORTE  AVORTZ IMPORTE
BRUTO RDL 7/1996  BRUTO et NETO A 31/12/2011
2.918,26 2.918,26 2.918,26
1.866,31 1.866,31 1.866,31
4.959,85 4.959,85 992,67 3.967,18
1.688,67 4,42 1.693,09 1.245,90 447,19
11.433,09 242 1143751 2.238,57 9.198,94
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El movimiento de las inversiones inmobiliarias durante los ejercicios 2010 y 2011 se detalla a

continuacion:

TERRENOS Y CONSTRUCCIONES
Terrenos y solares no edificados
Edificios:

-Solares

-Construcciones

OTRAS INSTALACIONES

TERRENOS Y CONSTRUCCIONES
Terrenos y solares no edificados
Edificios:

-Solares

-Construcciones

OTRAS INSTALACIONES

MOVIMIENTOS ANO 2010 AMORTIZACION TOTAL NETO
A 01.01.2010 Bajas/Traspasos A 31.12.2010 A 01.01.2010 Amortizaciéon Traspasos A 31.12.2010 Saldo
2.918,26 2.918,26 2.918,26
1.866,31 1.866,31 1.866,31
4.959,85 4.959,85 691,29 150,69 841,98 4.117,87
1.693,09 1.693,09 869,80 187,84 1.057,64 635,45
Totales: 11.437,51 11.437,51 1.561,09 338,53 1.899,62 9.537,89
MOVIMIENTOS ANO 2011 AMORTIZACION TOTAL NETO
A 01.01.2011 Bajas/Traspasos A 31.12.2011 A 01.01.2011 Amortizaciéon Traspasos A 31.12.2011 Saldo
2.918,26 2.918,26 2.918,26
1.866,31 1.866,31 1.866,31
4.959,85 4.959,85 841,98 150,69 992,67 3.967,18
1.693,09 1.693,09 1.057,64 188,26 1.245,90 447,19
Totales: 11.437,51 11.437,51 1.899,62 338,95 2.238,57 9.198,94

6.3 Costes estimados de desmantelamiento, retiro o rehabilitacion: Ni durante el 2011 y el 2010
han habido ni se estiman costes de desmantelamiento, retiro o rehabilitacion, incluidos como
mayor coste de las inversiones inmobiliarias de la Compafiia.

6.4 Vidas Utiles o coeficientes de amortizacién utilizados: El método de amortizacién utilizado

es el lineal y los coeficientes de amortizacion se detallan a continuacién:

Grupos de
elementos

Coeficientes de
amortizacion (%)

Construcciones
Instalaciones

3%
10-12%

6.5 Cambios de caracter significativo gue afecten en la estimacion de valores residuales, o los
costes de desmantelamiento, vidas Utiles y métodos de amortizacion:

No se han producido cambios en la estimacion de los valores residuales, vidas Utiles y métodos
de amortizacion de las inversiones inmobiliarias de la Compafiia.

6.6 Caracteristicas de las inversiones en inversiones inmobiliarias adquiridas a empresas del
grupo y asociadas:

No se han llevado a cabo adquisiciones de inversiones inmobiliarias a empresas del grupo y
asociadas.

6.7 Caracteristicas de las inversiones inmobiliarias situadas en el extranjero:
Todas las inversiones llevadas a cabo en las inversiones inmobiliarias se han efectuado en
territorio espafiol.

6.8 Gastos financieros capitalizados en el ejercicio:
No se han capitalizado gastos financieros en las inversiones inmobiliarias de la Compafiia ni en
el ejercicio 2011 ni en el 2010.
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6.9 En caso de correccidn valorativa por deterioro indicar la naturaleza de la inversion
inmobiliaria, importe, circunstancias y sucesos que han conducido al deterioro y criterio
empleado para determinar el valor razonable menos los costes de venta:

Durante los ejercicios 2011 y 2010 no se han producido correcciones valorativas por deterioro
de las inversiones inmobiliarias de la Compaiiia, que, a fecha de cierre de esos egjercicios, han
sido valorados por un tasador experto independiente.

6.10 Principales clases de inversiones inmobiliarias afectadas por las pérdidas por deterioro:
Ni durante el ejercicio 2011 ni durante el 2010 se han producido pérdidas por deterioro de las
inversiones inmobiliarias.

6.11 Importe de las compensaciones de terceros incluidas en el resultado del ejercicio por
inmovilizados cuyo valor se hubiera deteriorado:
No ha habido compensacion alguna.

6.12 Informacién de la pérdida por deterioro de inversiones inmobiliarias incluidas en las
UGE,s:

Ninguna inversién inmobiliaria incluida en las UGE,s de la Sociedad ha sufrido deterioro alguna
ni durante el 2011 ni en el 2010.

6.13 Caracteristicas de las inversiones inmobiliarias no afectas directamente a la explotacion:
La totalidad de las inversiones inmobiliarias de la Compafiia estan afectas directamente a la
actividad de la misma.

6.14 Importe y caracteristicas de las inversiones inmobiliarias completamente amortizadas en
uso:

Ni a cierre del 2011 ni 2010 habia inversiones inmobiliarias en uso que estuvieran
completamente amortizadas.

6.15 Bienes afectos a garantias y reversion, asi como la existencia y los importes de
restricciones a la titularidad:

Las inversiones inmobiliarias de la Compaiiia no estan afectas a garantias ni a posibilidad de
reversion. Asimismo no tienen ningln tipo de restriccibn a la titularidad aunque estas
inversiones estan alquiladas a terceros bajo contratos de arrendamiento.

6.16 Subvenciones, donaciones y legados relacionados con las inversiones inmobiliarias:
CEVASA no ha recibido subvenciones, donaciones y legados para la adquisicion de
inversiones inmobiliarias.

6.17 Compromisos firmes de compra y venta y fuentes previsibles de financiacion:
No existen compromisos firmes de venta ni de compra de inversiones inmobiliarias.

6.18 Otras circunstancias relacionadas con las inversiones inmobiliarias; arrendamientos,
seqguros, litigios, embargos y situaciones anélogas:

Desde el mes de marzo de 2009, la Sociedad dejo de cobrar las rentas por arrendamiento del
edificio industrial que forma parte de sus inversiones inmobiliarias, por impago del arrendatario
del edificio, que con posterioridad presentd concurso de acreedores. Oportunamente se
interpusieron las demandas pertinentes y la Sociedad se presentd en al concurso como parte
interesada y en defensa de sus intereses. Todos estos litigios estan pendientes de una
definitiva resolucion. Las provisiones registradas a cierre del ejercicio se detallan en la Nota 14.
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Ademas se ha provisionado como gasto del ejercicio el 100% de las deudas pendientes de
cobro, en concepto de deterioro de estos saldos.

6.19 Arrendamientos financieros y similares sobre inversiones inmobiliarias:
CEVASA no tiene formalizados arrendamientos financieros sobre sus inversiones inmobiliarias.

6.20 En el caso de inmuebles, separacion del valor del suelo y la construccion:
El detalle entre el valor del suelo y de la construccion de las inversiones inmobiliarias figura en
el apartado 6.1 del presente informe.

6.21 Resultado del ejercicio por enajenacién de las inversiones inmobiliarias:
Ni en el afio 2010 ni en el 2011 se han enajenado inversiones inmobiliarias.

6.22 Ingresos provenientes de las inversiones y gastos para su explotacion:

Los ingresos obtenidos por el arrendamiento del Unico edificio que forma parte de las
inversiones inmobiliarias fueron de 540,29 miles de euros en el 2011 y de 961,03 miles de
euros en el 2010. Los gastos de explotacion del mismo en el 2011 y 2010 fueron de 73,04
miles de euros y de116,82 miles de euros respectivamente.

6.23 Existencia e importe de las restricciones a la realizacién de inversiones inmobiliarias:
La Compaifiia no tiene restricciones a la realizacién de inversiones inmobiliarias.

6.24 Obligaciones contractuales para la adguisicién, construccién o desarrollo de inversiones
inmobiliarias:

CEVASA no tiene obligaciones contractuales para la adquisicién, construccién o desarrollo de
inversiones inmobiliarias.

7. INMOVILIZADO INTANGIBLE

7.1 Analisis del movimiento durante el ejercicio de cada partida del balance:

Los movimientos del inmovilizado intangible de la Compaiiia durante los ejercicios 2010 y 2011
son los siguientes:

Saldo a 01.01.2010 Adiciones/Dotaciones Deterioro Saldo a 31.12.2010

Aplicaciones Informaticas

Inversién 359,25 36,68 395,93
Amort.Acum. -326,59 -20,42 -347,01
Importe neto total: 32,66 16,26 48,92

Saldo a 01.01.2011 Adiciones/Dotaciones Deterioro Saldo a 31.12.2011

Aplicaciones Informaticas

Inversion 395,93 15,20 411,13
Amort.Acum. -347,01 -16,74 -363,75
Importe neto total: 48,92 -1,54 47,38
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7.2 Activos afectos a garantias y reversion, asi como la existencia y los importes de
restricciones a la titularidad:

El inmovilizado intangible de CEVASA no esta afecto ni a garantias ni a reversion. Asimismo no
existe restriccion alguna en su titularidad.

7.3 Vidas Uutiles o coeficientes de amortizaciéon, método de amortizacién empleado:
El coeficiente de amortizacién del inmovilizado intangible de la Compaiiia es del 25%, y el
método de amortizacion es el lineal.

7.4 Cambios significativos que afecten a la estimacion del valor residual, vidas utiles y
amortizacion:

No ha habido cambios en las estimaciones relativas al inmovilizado intangible que tengan
incidencia en las vidas utiles, valores residuales y métodos de amortizacion de los mismos.

7.5 Caracteristicas de las inversiones en inmovilizado intangible adquirido a empresas del
grupo y asociadas:

El inmovilizado intangible de CEVASA no ha sido adquirido a empresas del grupo ni a
empresas asociadas.

7.6 Caracteristicas de las inversiones en inmovilizado intangible cuyos derechos pudieran
ejercitarse fuera de territorio espafol:
Todas las inversiones en el inmovilizado intangible se han efectuado en territorio espafiol.

7.7 Importe de los gastos financieros capitalizados en el ejercicio:
No se han capitalizado gastos financieros en los elementos del inmovilizado intangible de
CEVASA, ni en el ejercicio 2011 ni en el 2010.

7.8 En caso de correccidn valorativa por deterioro; naturaleza del inmovilizado, importe,
sucesos que han ocasionado el deterioro y criterio empleado para determinar el valor razonable
menos los costes de ventas:

Durante los ejercicios 2011 y 2010 no se han producido correcciones valorativas por deterioro
del inmovilizado intangible de CEVASA.

7.9 En caso de pérdidas por deterioro agregadas y no indicados en el apartado anterior, detalle
de las principales clases de inmovilizado afectado por la pérdida por deterioro:
No se han producido tales pérdidas.

7.10 Informacién de la pérdida por deterioro de activos intangibles incluidas en las UGE,s:
Ningln activo intangible incluido en las UGE,s de la Sociedad ha sufrido deterioro alguno, ni
durante el 2011 ni en el 2010.

7.11 Caracteristicas del inmovilizado no afecto directamente a la explotacion:
Todo el inmovilizado intangible de CEVASA esta afecto directamente a la actividad de la
misma.

7.12 Importe y caracteristicas del inmovilizado completamente amortizado en uso:
A cierre de diciembre de 2011, los bienes del inmovilizado intangible totalmente amortizados en
uso ascienden a 338,73 miles de euros de valor contabilizado bruto.

67 de 281



7.13 Subvenciones, donaciones y legados relacionados con el inmovilizado:
CEVASA no ha recibido subvenciones, donaciones y legados para la adquisicion de
inmovilizado intangible.

7.14 Compromisos firmes de compra y venta y fuentes previsibles de financiacion:
No existen compromisos firmes de compra ni de venta de inmovilizado intangible.

7.15 Resultado del ejercicio por enajenacién del inmovilizado:
Durante los ejercicios 2011 y 2010 no ha habido enajenaciones del inmovilizado intangible de
la Compaiiia.

7.16 Importe agregado de los desembolsos por investigacion mas desarrollo reconocidos como
gastos durante el ejercicio:
Ni en el 2011 ni en el 2010 se han llevado a cabo desembolsos para investigacion y desarrollo.

7.17 Identificacién del inmovilizado con vida util indefinida distintos al fondo de comercio:
La Compainiia no tiene elementos del inmovilizado intangible de vida atil indefinida.

7.18 Otras circunstancias relacionadas con el inmovilizado; arrendamientos, seguros, litigios,
embargos y situaciones analogas:

Ademas de lo informado en los puntos anteriores, no se dan circunstancias de caracter
sustantivo que afecten al inmovilizado intangible.

7.19 Fondo de comercio:
La Sociedad no tiene registrado fondo de comercio alguno.

8. ARRENDAMIENTOS Y OTRAS OPERACIONES DE NATURALEZA SIMILAR

Arrendamientos financieros

CEVASA no tiene formalizados contratos de arrendamiento financiero, ni como arrendador ni
como arrendatario.

Arrendamientos operativos
A) La Compaifiia, como arrendadora, informa de lo siguiente:

8.1 Descripcién general de los bienes y de los acuerdos significativos de arrendamiento:

La Compainiia tenia en arrendamiento un edificio industrial en Barcelona con una superficie
construida de 10.944.14 m2, situado en el barrio de Bon Pastor (véase Nota 6). El edificio
anterior se encontraba arrendado hasta el 31/07/2011, fecha en que quedd desocupado por su
anterior arrendatario, con base a una sentencia judicial en nuestra contra, por lo que a partir de
aquella fecha se rescindio el contrato de arrendamiento.

8.2 El importe de las cuotas contingentes reconocidas como ingresos del ejercicio:
Ni en el ejercicio 2011 ni en el 2010 se ha reconocido como ingresos cuotas contingentes.

68 de 281



B) La Compafiia como arrendataria:

8.3 Descripcion general:

CEVASA es arrendataria de la oficina donde ésta ejerce su actividad. Esta ubicada en la
localidad de Barcelona, en la Avda. Meridiana, 350, 62 planta. La Sociedad arrendadora de la
mencionada oficina es una compafiia perteneciente al grupo CEVASA. Asimismo la Compafiia
es arrendataria de vehiculos de gerencia, arrendados por cuatro afos.

8.4 Importe total de los pagos futuros minimos del arrendamiento correspondiente a los
arrendamientos operativos:

Pagos en el 2011 Pagos del 2012 al 2017 Pagos del 2017 en adelante
Oficina en Barcelona
Oficina Avda. Meridiana, 350 47,30 251,07
Vehiculos de Gerencia
Vehiculo en Barcelona 9,56 3,19

8.5 El importe total de los pagos futuros minimos que se esperan recibir, al cierre del ejercicio,
por subarriendos operativos no cancelables:

CEVASA no tiene subarrendados bienes sobre los que es titular de un contrato de
arrendamiento.

8.6 Las cuotas de arrendamientos y subarrendamientos operativos reconocidas como gastos e
ingresos del ejercicio:

Durante el 2011 CEVASA ha satisfecho un importe de 51,76 miles de euros en concepto de
gastos por alquileres, y de 45,56 miles de euros en el 2010.

9. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

A) Informacién sobre la relevancia de los instrumentos financieros en la situacion
financieray resultados de la empresa.

9.1 Cateqorias de activos financieros y pasivos financieros:

1) Los activos financieros de la Compafiia diferentes a las participaciones en empresas
del grupo y asociadas son los que se detallan a continuacion:

INSTRUMENTOS FINANCIEROS A LARGO PLAZO INSTRUMENTOS FINANCIEROS A CORTO PLAZO Total
Instrumentos de patrimonio | Valores representativos de deuda |  Créditos/Derivados/Otros Instrumentos de patrimonio Valores representativos de deuda Créditos/Derivados/Otros
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

Activos a valor razonable con cambios en pérdidas
Yy ganancias:

Mantenidos para negociar

Otros
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 6,01 6,01 4.024,76 6,01 4.030,77
Préstamos y partidas a cobrar 9,56 141,92 1.405,67 2141482 141523 | 21.556,74
Activos disponibles para la venta:

Valorados a valor razonable

Valorados a coste

Total: 9,56 141,92 6,01 6,01 4.024,76 140567 2141482 142124 | 2558751
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a) En la categoria Inversiones mantenidas hasta el vencimiento clasificado como
“Instrumento de patrimonio a corto plazo”, se recoge una participacion en la sociedad
Live in Spain, S.A.

b) En la misma categoria anterior y clasificado como “Créditos a corto plazo”, se
recoge:

“Depdsitos bancarios de efectivo”. EI movimiento y detalle de estos depdésitos se
detallan a continuacion:

Saldo a 01.01.2011 Altas Bajas Saldo a 31.12.2011

Depésitos bancarios 0,00 0,00 0,00
Valores representativos deuda (Pagarés) 4.015,08 2.500,00 -6.515,08 0,00
Intereses corridos 9,68 -9,68 0,00
Total: 4.024,76 2.500,00 -6.524,76 0,00

c¢) En la categoria Préstamos y partidas a cobrar clasificado como “Otros a largo plazo”,
se recoge varios depositos a largo plazo constituidos, principalmente ante las

Administraciones Publicas.

“Depésitos a largo plazo”: EI movimiento y detalle de los depdésitos durante los
ejercicios 2010 y el 2011 se detallan a continuacion:

ANO 2010

ANO 2011

Saldo a 01.01.2010

Aplicaciones o
mayor depoésito

Saldo a 31.12.2010

Aplicaciones o
mayor depoésito

Saldo a 31.12.2011

Dep6sitos constituidos 5,93 2,85 8,78 8,78
Dep6sitos varios 0,78 0,78 0,78
Depésitos formalizados ante la Generalitat 132,35 132,35 -132,35 0,00
Total: 139,06 2,85 141,91 -132,35 9,56
d) En la misma categoria que la anterior y clasificado como “Créditos a corto plazo”, se
recoge:
“Préstamos a empresas del grupo y asociadas”: El movimiento y detalle de los
préstamos que CEVASA ha otorgado a sus filiales y asociadas durante los ejercicios
2010y 2011 se detallan a continuacion:
Saldo a Movimientos Saldo a
01.01.2010 Altas Bajas 31.12.2010
Empresas del grupo:
Cevasa Proyectos Inmobiliarios, S.L.U. 18.385,38 3.986,83 -1.738,24 20.633,97
Cevasa - Teyco, S.L. 622,80 590,34 -432,29 780,85
Empresas asociadas:
SBD Lloguer Social, S.A. 3.020,00 3.633,48 -6.653,48 0,00
Total: 22.028,18 8.210,65 -8.824,01 21.414,82
Saldo a Movimientos Saldo a
01.01.2011 Altas Bajas 31.12.2011
Empresas del grupo:
Cevasa Proyectos Inmobiliarios, S.L.U. 20.633,97 -20.633,97 0,00
Cevasa - Teyco, S.L. 780,85 881,69 -256,87 1.405,67
Empresas asociadas:
SBD Lloguer Social, S.A. 0,00 1.080,98 -1.080,98 0,00
Total: 21.414,82 1.962,67 -21.971,82 1.405,67
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2) Los Pasivos financieros de la Sociedad durante los ejercicios 2011 y 2010 son los
gue se detallan a continuacion:

INSTRUMENTOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS A FINANCIEROS A CORTO PLAZO Total
LARGO PLAZO
Derivados/Otros Deudas con entidades de crédito Derivados/Otros
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Pasivos a valor razonable con cambios en pérdidas
y ganancias:
Mantenidos para negociar
Otros
Préstamos y otras partidas a pagar o] 132,35 9.351,32 1.365,11 11.311,79 24.903,02 20.663,11 26.400,48
Deribados de cobertura
Total: 0,00 132,35 9.351,32 1.365,11 11.311,79 24.903,02 20.663,11 26.400,48

a) En la categoria Préstamos y otras partidas a pagar y clasificado como “Otros pasivos
financieros”, se recoge el importe recibido en concepto de fianza del arrendatario del
edificio industrial. El importe contabilizado por este concepto en el afio 2010 fue de
132,35 miles de euros, y que ha sido amortizado el importe en el afio 2011.

b) En la misma categoria que la anterior pero clasificado como “Otros a corto plazo” se
recoge principalmente:

“Préstamos a empresas del grupo y asociadas”: El detalle de los préstamos recibidos
por CEVASA de sus filiales durante los afios 2010 y 2011, se muestra a continuacion:

Saldo a Movimientos Saldo a
01.01.2010 [Aplicaciones Cancelaciones 31.12.2010
Empresas del grupo:
Cevasa Patrimonio en Alquiler, S.L.U. 15.492,99 15.271,32 8.230,34 22.533,97
Cevasa Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U. 1.908,71 962,45 1.480,65 1.390,51
Cevasa Inversiones Mobiliarias, S.L.U. 0,00 22,08 22,08
Cevasa Hoteles, S.L.U. 1.060,69 269,72 351,87 978,54
Total: 18.462,39 16.525,57 10.084,94 24.903,02
Saldo a Movimientos Saldo a
01.01.2011 [Aplicaciones Cancelaciones 31.12.2011
Empresas del grupo:
Cevasa Patrimonio en Alquiler, S.L.U. 22.533,97 7.316,47 25.051,33 4.799,11
Cevasa Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U. 1.390,51 1.187,16 1.267,98 1.309,69
Cevasa Inversiones Mobiliarias, S.L.U. 0,00 1.022,04 416,19 605,85
Cevasa Hoteles, S.L.U. 978,54 191,18 166,64 1.003,08
Cevasa Proyectos Inmobiliarios, S.L.U. 0,00 7.641,70 4.047,64 3.594,06
Total: 24.903,02 17.358,55 30.949,78 11.311,79

Los préstamos anteriores se liquidan al interés legal vigente en el momento de entrega
de los mismos.

¢) En la misma categoria de pasivos que los dos anteriores y clasificado como “Deudas
con entidades de crédito a corto plazo” se recogen 9.324,88 miles de euros
correspondiente al importe dispuesto, a 31.12.2011, de las pdlizas bancarias de que
dispone CEVASA en esa fecha (13 millones de euros). El importe dispuesto a 31 de
diciembre de 2011 era de 9.558,23 miles de euros.
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9.2 Autocartera: El coste de las acciones propias registradas al cierre del afio 2011 ascendia a
7.381,55 miles de euros, y a 637,66 miles de euros en el cierre del afio 2010.

La variacién del epigrafe “Acciones y participaciones en patrimonio propias” durante los afios
2010y 2011 es el siguiente:

Amortizacién de
Saldo a 01.01.2010 Adquisiciones acciones propias por Saldo a 31.12.2010
reduccion de capital

678,41 1.297,14 -1.337,89 637,66

Amortizacién de
Saldo a 01.01.2011 Adquisiciones acciones propias por Saldo a 31.12.2011
reduccion de capital

637,66 10.408,33 -3.664,44 7.381,55

9.3 Activos financieros y pasivos financieros valorados a valor razonable con cambios en la
cuenta de pérdidas y ganancias:

Ni en el ejercicio 2011 ni en el 2010 la Sociedad disponia de activos/pasivos financieros
valorados a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

9.4 Reclasificaciones:
CEVASA no ha llevado a cabo reclasificaciones de sus activos y pasivos financieros.

9.5 Clasificacién por vencimientos:
El detalle de los activos y pasivos que vencen en los préximos cinco afios es el siguiente:

31-12-2010

Vencimiento 2011 Vencimiento 2012-2017

Activos financieros

Préstamos a empresas del grupo 21.414,82
Depdsitos formalizados 141,91
Depdsitos en efectivo en entidades bancarias 4.024,77

Pasivos financieros

Créditos de empresas del grupo 24.903,02
Fianzas recibidas de arrendatarios 132,35
Deudas con entidades de crédito 1.362,64
Otros pasivos financieros 2,47
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31-12-2011

Vencimiento 2012 Vencimiento 2012-2018

Activos financieros
Préstamos a empresas del grupo 1.405,67
Depositos formalizados 9,56
Depésitos en efectivo en entidades bancarias

Pasivos financieros
Créditos de empresas del grupo 11.311,79
Fianzas recibidas de arrendatarios
Deudas con entidades de crédito 9.324,88

Otros pasivos financieros 26,44

9.6 Transferencias de activos financieros:
Ni en el 2011 ni en el 2010 la Compaiiia ha llevado a cabo transferencias de activos
financieros.

9.7 Activos cedidos y aceptados en garantia:
La Compainiia no ha cedido ni aceptado activos financieros en garantia.

9.8 Correcciones por deterioro del valor originadas por el riesgo de crédito:
Ni en el 2011 ni en el 2010 CEVASA ha realizado correcciones por deterioro originados por
riesgo de crédito, por no haber sido necesarias.

9.9 Impago e incumplimiento de condiciones contractuales:

No se han dado impagos ni incumplimientos de condiciones contractuales en los activos y
pasivos financieros de la Compafiia.

9.10 Deudas con caracteristicas especiales:

CEVASA no tiene deudas con caracteristicas especiales.

9.11 Contabilidad de coberturas:
No se han llevado a cabo coberturas ni durante el ejercicio 2010 ni durante el 2011.

9.12 Valor razonable:
El valor razonable de los instrumentos financieros registrados en las cuentas de la Sociedad,
tanto en el ejercicio 2011 como en el 2010, coincide con los importes contabilizados.

Respecto a las participaciones en empresas del grupo y asociadas, estan valoradas en libros
por el menor entre su coste de adquisicién y el importe recuperable de esas participaciones,
considerando este Ultimo, a falta de mejor evidencia, como el resultante del patrimonio neto de
la entidad participada.

9.13 Empresas del grupo, multigrupo y asociadas:
Se facilitan a continuacion, diferentes informaciones sobre estas participaciones:
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INFORMACION SOBRE LAS SOCIEDADES INTEGRANTES DEL GRUPO CEVASA
Coste
Patrimonio neto  de la participacion Deterioro Neto
Denomicacién y forma juridica Domicilio Actividades Capital social % de participacion a31.12.2011 a31.12.2011
Sociedades dependientes:
Cevasa Patrimonio en Alquiler, S.L.U. Avda. Meridiana, 350 (Barcelona) Inversion inmobiliaria 2.000,00 100% 49.083,55 33.098,72 33.098,72
Cevasa Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U. Avda. Meridiana, 350 (Barcelona) Inversion inmobiliaria 1.000,00 100% 5.532,59 4.819,08 4.819,08
Cevasa Proyectos Inmobiliarios, S.L.U.  Avda. Meridiana, 350 (Barcelona) = Promocién inmobiliaria 1.000,00 100% 17.136,71 19.334,31 19.334,31
Cevasa Hoteles, S.L.U. Avda. Meridiana, 350 (Barcelona) Gestion hotelera 1.000,00 100% 3.023,48 4.016,25 4.016,25
Cevasa Inversiones Mobiliarias, S.L.U.  Avda. Meridiana, 350 (Barcelona) Inversién mobiliaria 1.000,00 100% 5.210,28 16.196,51 -10.986,23 5.210,28
Cevasa - Teyco, S.L. Avda. Meridiana, 350 (Barcelona) Promocion inmobiliaria 100,00 80% 248,42 80,00 80,00
Sociedades asociadas:
SBD Lloguer Social, S.A. C/Blasco de Garay, 17 (Sabadell) Promocién vdas.(VPO) para alquiler 17.800,00 40% 8.767,58 7.120,00 7.120,00
I
Total: | 23.900,00 89.002,61 84.664,87 -10.986,23 73.678,64

Los datos relativos a Cevasa Patrimonio en Alquiler, S.L. han sido obtenidos de las cuentas anuales auditadas por Deloitte, S.L.
Los datos relativos a SBD Lloguer Social, S.L. han sido obtenidos de las cuentas anuales auditadas por Faura Casas, S.L.
Los datos relativos al resto de sociedades han sido obtenidos de las cuentas anuales no auditadas por no estar obligadas a someter sus cuentas anuales a

auditoria obligatoria.

Identificacion de la Sociedad

Compraventas durante los ejercicios 2011y 2010

Correcciones valorativas

Dividendos repartidos

2011 2010 2011 2010 2011 2010
Fecha comunicacién Fecha comunicacién| ContraPy G ContraPyG
% Particip. Valor en libros art. 86 LSA % Particip. Valor en libros art. 86 LSA Aplicacion  En Patrimonio neto Total Dotacién _ En Patrimonio neto Total

Sociedades dependientes:
Cevasa Patrimonio en Alquiler, S.L.U. 1.661,37 6.789,71
Cevasa Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U. 1.045,75 46,94
Cevasa Proyectos Inmobiliarios, S.L.U.
Cevasa Hoteles, S.L.U.
Cevasa Inversiones Mobiliarias, S.L.U. -243,52 -243,52 154,47 264,49 418,96 370,41
Cevasa - Teyco, S.L. 30,31 30,31
Sociedades asociadas:
SBD Lloguer Social, S.A. 5.200,00

Total: 5.200,00 -243,52 0,00 -243,52 184,78 264,49 449,27 2.707,12 7.207,06
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Durante el ejercicio 2011 la Sociedad ha revertido parcialmente la provision sobre Cevasa
Inversiones, S.L.U. y sobre Cevasa Teyco, S.L.U. registrandose unos ingresos de 213,21 miles
de euros y de 30,31 miles de euros respectivamente en la cuenta de pérdidas y ganancias
adjunta.

Durante el ejercicio 2010 la Sociedad ampli6 el capital de SBD Lloguer Social, S.A. por importe
de 5.200 miles de euros.

Si bien el valor en los libros de CEVASA de su filiales CEVASA Hoteles, S.L.U. y CEVASA
Proyectos Inmobiliarios, S.L.U. son menores que sus Patrimonios netos contables, no se ha
registrado deterioros de las participaciones porque dichas sociedades tienen plusvalias
inmobiliarias no registradas superiores a la posible provision.

De las sociedades indicadas en los cuadros anteriores, Cevasa, Patrimonio en Alquiler, S.L.U.
y SBD, Lloguer Social, S.A. realizan auditorias externas de sus cuentas anuales.

Ninguna de las sociedades anteriores cotiza en Bolsa.

9.14 Informacion relacionada con la cuenta de pérdidas y ganancias y el patrimonio neto:

A) Respecto los movimientos del Patrimonio Neto relacionados con Instrumentos Financieros:

1- En el ejercicio 2011 se amortizaron 23.000 acciones de autocartera y 8.500 acciones
en el 2010, que ocasionaron unas bajas de 3.526,44 miles de euros en el 2011 y
1.286,89 miles de euros en el 2010. Estas bajas por la diferencia de valor entre el
importe de adquisicion de las acciones amortizadas y su valor nominal se registra
directamente contra las cuentas de reservas disponibles de la Sociedad.

2- La participacion en la Sociedad CEVASA, Inversiones Mobiliarias, S.L.U. se valor6 a
fecha de creaciéon de esta Sociedad (29.09.2006) en 34.496,51 miles de euros, con
efecto de las cuentas individuales de CEVASA que servian de base para la elaboracion
de las cuentas consolidadas segun criterio NIIF — UE. Posteriormente aquel fue el valor
por el que se registré esa participacion en las cuentas de CEVASA resultante de la
aplicacion del nuevo Plan General de Contabilidad espafiol (aplicacion de la DT 69). La
contrapartida entre aquel valor y el valor original de acuerdo a la anterior normativa
contable (23.145,02 miles de euros) fue una partida del Patrimonio Neto. En aplicacién
de la norma 2.5.3 del nuevo PGC, los deterioros de valor sufridos por aquella
participacion en los ejercicios 2009 (la totalidad del deterioro por 2.835,50 miles de
euros) y 2010 (264,49 miles de euros de un total de 418.96 miles de deterioro total
minoraron el Patrimonio Neto). La diferencia entre el total deterioro de la participacion
en CEVASA Inversiones, S.L.U (418.96 miles de euros) y el importe cargado contra la
reserva anterior (264,49 miles de euros) fue cargado a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

En el afio 2011 el total deterioro de la participacion en CEVASA Inversiones ha

experimentado una apreciacion en la cuantia por un importe de 213,21 miles de euros,
se ha abonado en la cuenta de pérdidas y ganancias con un resultado positivo.
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B) Respecto a los movimientos de la cuenta de Pérdidas y Ganancias relacionados con
Instrumentos Financieros:

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Ingresos financieros Gasto por
calculados por aplicacién del método Otros ingresos Gastos correcciones

del tipo de interés efectivo financieros financieros valorativas

2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Participaciones en empresas del grupo 2.707,12 7.207,06 727,66 894,14 243,52 184,77
Préstamos a/de empresas del grupo 339,16 711,78
Préstamos a/de empresas asociadas 26,71
Depositos y fianzas
Intereses bancarios/bonificaciones bancarias 12,72 107,61 1,03 0,37 105,98

Total: 351,88 846,10 2.708,15 7.207,43 727,66 1.000,12 243,52

9.15 Otro tipo de informacion:

Ni al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 existian ni CEVASA ha formalizado durante esos
ejercicios compromisos firmes de compra de activos financieros ni compromisos firmes de
venta ni contratos de compra o venta de activos no financieros, que de acuerdo con el apartado
5.4 de la norma de registro y valoracion relativa a instrumentos financieros, se reconozcan y
valoren segun lo dispuesto en dicha norma. Ademas de lo informado en los puntos anteriores,
no se dan circunstancias de caracter sustantivo que afecten a los activos financieros.

B) Informacidon sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos
financieros.

9.16 Informacién cualitativa y cuantitativa sobre el riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo
de mercado (riesgo de tipo de cambio, de tipo de interés y otros riesgos de precio):

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad esta centralizada en la Direccion
Financiera, la cual tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion a
las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y
liquidez. A continuacion se indican los principales riesgos financieros que impactan a la
Sociedad:

- Riesgo de crédito: Con caracter general la Sociedad mantiene su tesoreria y activos liquidos
equivalentes en entidades financieras de elevado nivel crediticio.

- Riesgo de liquidez: Con el fin de asegurar la liquidez y poder atender todos los compromisos
de pago que se derivan de su actividad, la Sociedad dispone de la tesoreria que muestra su
balance, asi como de las lineas de crédito y de financiacion que se detallan en la Nota 9.1.

- Riesgo de mercado (incluye tipo de interés, tipo de cambio y otros riesgos de precio): La
Sociedad no tiene instrumentos financieros con riesgos derivados de variaciones en los tipos
de cambio o en los precios de mercado.

C) Fondos propios

9.17 Numero de acciones o participaciones en el capital y valor nominal de cada una de ellas,
distinqguiendo por clases, asi como los derechos otorgados a las mismas y las restricciones que
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puedan tener. También, en su caso, se indicara para cada clase los desembolsos pendientes,
asi como la fecha de exigibilidad. Esta misma informacién se requerird respecto a otros
instrumentos de patrimonio distintos del capital:

El capital social de la Compafiia a 31 de diciembre de 2011, integramente desembolsado,
asciende a 7.264,14 miles euros, compuesto por 1.210.690 acciones ordinarias. La totalidad de
las acciones estan representadas por anotaciones en cuenta y tienen un valor nominal de 6
euros cada una.

9.18 Ampliaciones y reducciones de capital, ampliacién de capital en curso indicando el nimero
de acciones o patrticipaciones a suscribir, su valor nominal, la prima de emision, el desembolso
inicial, los derechos que incorporaran y restricciones que tendran; asi como la existencia o no
de derechos preferentes de suscripcidon a favor de socios, accionistas u obligacionistas; v el
plazo concedido para la suscripcion:

Ni en el ejercicio 2010 ni en el 2011 se han llevado a cabo ampliaciones de capital en la
Sociedad.

En la Junta General de Accionistas de CEVASA celebrada el pasado 15 de junio de 2011 se
acordd por unanimidad reducir el capital social de la misma en la cuantia de 138 miles de
euros. La reduccion se efectu6 mediante la amortizacion y anulacion de 23.000 acciones,
ordinarias, representadas mediante anotaciones en cuenta, de 6 euros de valor nominal cada
una de ellas, integramente suscritas y desembolsadas.

9.19 Importe del capital autorizado por la junta de accionistas para que los administradores lo
pongan en circulacién, indicando el periodo al gue se extiende la autorizacién:

El Consejo de Administracion de CEVASA no tiene autorizacion alguna de la Junta General
para realizar aumentos en el capital inicial y poner nuevas acciones en circulacion.

9.20 Derechos incorporados a las partes de fundador, bonos de disfrute, obligaciones
convertibles e instrumentos financieros similares, con indicacién de su numero y de la
extension de los derechos que confiere:

No existen derechos de tal clase.

9.21 Circunstancias especificas gue restringen la disponibilidad de las reservas:
Las reservas con algun tipo de limitacion legal en cuanto a su disponibilidad son las siguientes:

Reserva legal: la reserva legal a 31 de diciembre de 2011 asciende a 1.452,83 miles de euros
Salvo lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital y de acuerdo con el articulo 214 de la
misma ley, soOlo podr4 destinarse a la compensacion de pérdidas. Aunque el saldo
contabilizado en esta cuenta sea de 1.657,74 miles de euros, el total indisponible es de
1.452,83 miles de euros.

. Reserva para acciones propias: Esta reserva se va dotando conforme se adquieren acciones
propias y es indisponible en tanto se mantienen dichas acciones en la autocartera de la
Sociedad. El importe de esta reserva suma 7.381,54 miles de euros.

. Reserva por capital amortizado: Recoge el importe de las reducciones de capital llevadas a
cabo acogiéndonos a lo que disponian los articulos 47 y 101 de la Ley de Sociedades
Anénimas de 17.07.51, hoy derogada. Como en estas reducciones, y de acuerdo con la citada
Ley, no se requeria el cumplimiento de los requisitos del art. 98 de la misma, era obligatorio
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crear una reserva indisponible en los términos de la reserva legal, por el importe nominal de las
reducciones de capital. El importe acumulado en esta reserva asciende a 2.070,12 miles de
euros.

. Reserva art. 163 del Texto Refundido de la pasada Ley Sociedades Anonimas y art. 335 c)
de la Ley de Sociedades de Capital: La disposicion de estas reservas debe cumplir ciertos
requisitos y recoge el importe de las reducciones de capital realizados con cargo a reservas
libres, via amortizacion de acciones de la autocartera, a partir de la entrada en vigor de la
actual Ley de Sociedades Anonimas. En estos casos, el importe del valor nominal de las
acciones amortizadas debe destinarse a esta reserva, de la que solo sera posible disponer con
los mismos requisitos que los exigidos para la reduccién del capital social. El saldo
contabilizado en esta cuenta asciende a 1.451,02 miles de euros.

9.22 NUimero, valor nominal vy precio medio de adquisicion de las acciones o participaciones
propias en poder de la Sociedad o de un tercero gue obre por cuenta de ésta, especificando su
destino final previsto e importe de la reserva por adquisicion de acciones de la Sociedad
dominante:

El 31 de diciembre de 2011 la Sociedad era titular de 46.095 acciones propias, adquiridas por
un total de 7.381,54 miles de euros, lo que representa un coste medio de adquisicion de 160,14
euros/accion y un porcentaje del 0,38% sobre el capital social de la Sociedad.

Durante el afio 2011, la Sociedad adquirié6 64.941 acciones propias, por un total de 10.408,33
miles de euros (160,27 euros de precio medio ponderado).

A la fecha de formulacidon de estas cuentas anuales, el Consejo de Administracion no ha
tomado una decisién sobre el destino final previsto a las acciones que tiene la Sociedad en la
autocartera.

El Consejo de Administracion de la Sociedad esta autorizado por la Junta General de
Accionistas celebrada el pasado 15 de junio de 2011, para adquirir acciones propias, hasta un
5% del capital social, al precio maximo del 15% por encima de su cotizacion en la fecha de
adquisicion y al precio minimo del 15% por debajo de su cotizacion en la fecha de adquisicion.
El plazo por el que se facult6 al Consejo de Administracion para adquirir acciones propias tiene
una duracién de 18 meses contados a partir del dia 15 de junio de 2011.

9.23 La parte de capital que, en su caso, es poseido por otra empresa, directamente o por
medio de sus filiales, cuando sea igual o superior al 10%:

El 31 de diciembre de 2011, las personas y sociedades con un porcentaje de participacién en el
capital social de la Sociedad superior al 10%, directo o indirecto, se detallan en el siguiente
cuadro, que muestra las participaciones significativas superiores al 5%:
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Denominacién del participe % participacion directa % participacion indirecta % Total

Maria Boix Gacia 11,793% 0,544% 12,337%
Taller de Turisme i Medi Ambient, SL 16,065% 16,065%
Empar Vaqué Boix (1) 16,065% 16,065%
Eulalia Vaqué Boix 17,242% 0,393% 17,635%
Maria Vaqué Boix 6,617% 6,617%
Restaura, SL 21,989% 21,989%
Josep Xavier Solano Madariaga 21,989% 21,989%

(1) Participacion indirecta a través de Taller de Turisme i Medi Ambient, S.L.
(2) Participacion indirecta a través de Restaura, S.L..

9.24 Acciones de la Sociedad admitidas a cotizacién:
La totalidad de acciones que integran el capital social de la Compafiia estan admitidas a
cotizacion oficial en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona y Valencia.

9.25 Opciones emitidas u otros contratos por la Sociedad sobre sus propias acciones, que
deban calificarse _como fondos propios, describiendo sus condiciones e _importes
correspondientes:

CEVASA no tiene formalizados contratos ni ha emitido opciones sobre sus acciones que
pudieran calificarse como fondos propios.

9.26 Circunstancias especificas relativas a subvenciones, donaciones y legados otorgados por
SOCiOS 0 propietarios:

Ni en los ejercicios 2011 ni 2010 y tampoco en los anteriores la Sociedad ha recibido ninguna
subvencidn, donacién o legado de sus socios.

10. EXISTENCIAS
Se contabilizan en este apartado las inversiones en el desarrollo de terrenos y solares.

El importe de las existencias asciende a 198,82 miles de euros a 31 de diciembre de 2011, no
habiendo ocurrido ninguna variacion durante los ejercicios 2010 y 2011.

Los importes anteriores corresponden a los costes soportados por CEVASA, y por servicios
externos, en el desarrollo urbanistico de unos terrenos propiedad de terceros, en los que la
Sociedad actia como representante de los propietarios a cambio de una remuneracion del 10%
del aprovechamiento, una vez el planeamiento concluya de la forma acordada.

10.1 Correcciones valorativas por deterioro de las existencias y, en su caso, la reversion de
dichas correcciones, reconocidas en el ejercicio, asi como su importe:

De acuerdo a las tasaciones realizadas por expertos independientes, los valores de mercado
de la participacion de CEVASA en tal proyecto eran mayores a los importes registrados en
libros, tanto al cierre del ejercicio 2011 como del 2010. Por ello no ha sido necesario realizar
ninguna correccion valorativa.

10.2 El importe de los gastos financieros capitalizados durante el ejercicio en las existencias de
ciclo de produccién superior a un afo, asi como los criterios sequidos para su determinacion:
Durante los afios 2011 y 2010 no se han capitalizado gastos financieros en el epigrafe
“existencias”.
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10.3 Compromisos firmes de compra y venta, asi como informacidn sobre contratos de futuro o
de opciones relativos a existencias:

No existen compromisos ni de compra ni de venta de existencias. Tampoco se han firmado
contratos de futuro o de opciones relativas a existencias.

10.4 Limitaciones en la disponibilidad de las existencias por garantias, pignoraciones, fianzas y
otras razones analogas, indicando las partidas a que afectan, su importe y proyeccién
temporal:

La remuneracion a obtener tras el desarrollo satisfactorio del proyecto mencionado en los
puntos anteriores de este apartado de “Existencias” esta ligada a que sea CEVASA o alguna
de sus filiales la que impulse el proyecto y no otra persona o entidad. La transmisién o cesién
de los derechos o del aprovechamiento futuro a que puede lograr este proyecto quedaria
limitado por lo anterior.

10.5 Cualquiera otfra circunstancia de caracter sustantivo que afecte a la titularidad,
disponibilidad o valoracién de las existencias, tal como: litigios, sequros, embargos, etc:
Ademas de lo informado en los puntos anteriores no se dan circunstancias de caracter
sustantivo que afecten a la valoracion de las existencias.

11. MONEDA EXTRANJERA

Ni al cierre del ejercicio 2011 ni al cierre del 2010 existian saldos en moneda extranjera ni se
habian realizado transacciones en monedas distintas al euro en ninguno de los afios citados.
12. SITUACION FISCAL

La composicion de los saldos corrientes con las Administraciones Publicas al 31 de diciembre
de 2011 es la siguiente,

- Los saldos deudores y acreedores corresponden a los siguientes conceptos:

Organismos de la Seguridad Social deudores 1,65
Hacienda Publica deudora por I.S. 583,74
Total 585,39 miles de euros
Hacienda Publica acreedora por I.R.P.F. 412,88
Organismos de la Seguridad Social acreedores 12,81
Hacienda Publica deudora por I.V.A. -167,14
Total 258,55 miles de euros

A) Impuesto sobre Beneficios

12.1 Conciliacién del importe neto de ingresos y gastos del ejercicio con la base imponible del
Impuesto sobre beneficios:

Cuenta de Pérdidas y Ingresos y gastos directamente
Ganancias imputados al patrimonio neto
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio: 1.973,24
Impuesto sobre beneficios del ejercicio: -418,92

Diferencias temporarias:
con origen en el ejercicio: -141,51
con origen en ejercicios anteriores:

Correcciones Base Imponible (consolidacién fiscal)
con origen en el ejercicio: -2.950,64
con origen en ejercicios anteriores:

Compensaciéon de bases imponibles negativas
de ejercicios anteriores:

Base imponible (resultado fiscal): -1.537,83
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A continuacién se detalla el célculo de la cuota a ingresar/devolver en concepto de Impuesto

sobre beneficios del ejercicio 2011:

Base imponible del ejercicio 2011

Cuota integra 30% s/base imponible

(-) Retenciones y pagos a cuenta

(+) Impuesto diferido venta inmovilizado a liquidar en el IS 2011

IMPORTE A DEVOLVER POR LA AGENCIA TRIBUTARIA:

-1.537,83

-461,35
-172,21
49,84

-122,37

12.2 Desqglose del gasto o ingreso por impuestos sobre beneficios:

Todos los resultados obtenidos por la Sociedad corresponden a operaciones continuadas.

El total del gasto contabilizado como gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio 2011 se

desglosa de la siguiente manera:

Gasto imputable a resultados con tributacion diferida o gasto por impuesto diferido
Gasto por el resto de resultados o base imponible

Total Gasto por Impuesto s/Beneficios

Cuenta de pérdidas
y ganancias

Imputados a
Patrimonio neto

42,43
-461,35

-418,92

12.3 Detalle de los impuestos diferidos, distinqguiendo entre activos (diferencias temporarias,

créditos por bases imponibles negativas y otros créditos) v pasivos (diferencias temporarias):

Las partidas de mayor relevancia contabilizadas como impuestos diferidos son:

A) Pasivos

1) 118,32 miles de euros en concepto de Deuda con la Hacienda Publica por Impuesto sobre
Sociedades diferido a largo plazo. Este impuesto diferido tiene su origen en una venta de parte
del inmovilizado, realizada en el 2002 por CEVASA. Esta Sociedad se acogi6 al régimen de

reinversion de beneficios extraordinarios.

a) El importe de la renta acogida al diferimiento es de 2.344,6 miles de euros, que supuso
en principio una tributacion diferida de 820,6 miles de euros. La aparicion de la ley 35/2006
de 28 de noviembre, de reformas fiscales en el I.R.P.F. y en el I.S., supuso un cambio en el
tipo de gravamen en el impuesto sobre sociedades disminuyendo del 35% anterior al 32,5%
para el ejercicio 2007 y al 30% para los ejercicios 2008 y siguientes. Este hecho originé un

cambio en el importe de la tributacion diferida.

b) La Sociedad optd por diferir la tributacion anterior a lo largo de la vida util de los elementos

del inmovilizado material a los que se ha materializ6 la reinversion.

c) La obligacion de reinversion alcanzé la cifra de 3.411,9 miles de euros y se materializé en
elementos del inmovilizado material, completandose en enero del 2003. La liquidacién del

impuesto pendiente se realizara a lo largo de la vida util de dichos elementos.

En la liquidacion del impuesto sobre sociedades del ejercicio 2011, se ingresara un importe de
49,84 miles de euros, y tras la misma quedara pendiente de liquidar un total de 118,32 miles

de euros.
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Después de liquidarse el impuesto sobre sociedades del ejercicio 2011, el importe de las rentas
positivas que quedaran pendientes de incorporar a la base imponible alcanza un total de
394,40 miles de euros.

2) Se registran 6,61 miles de euros en concepto de impuesto diferido que son el resultado del
efecto fiscal en las cuentas del ajuste del valor contable de ciertos activos respecto a su valor
fiscal. Estos ajustes de valor (revaluaciones en su mayor parte) tienen su origen en las
diferencias existentes entre los criterios contables del nuevo Plan General Contable (RD
1514/2007), aplicable en las cuentas de la Sociedad en el ejercicio cerrado a 31.12.2008 y en
el anterior Plan General de Contabilidad (RD 1643/1990) aplicable en las cuentas individuales.

3) Se ha contabilizado un importe de 126,18 miles de euros en concepto de impuesto diferido,
originado por la eliminacién de resultados en operaciones internas de existencias, en aplicacion
del régimen de consolidacién fiscal que aplica la sociedad y su grupo.

12.4 El importe y plazo de aplicacioén de diferencias temporarias deducibles, bases imponibles
negativas y otros créditos fiscales, cuando no se haya registrado en el balance el
correspondiente activo por impuesto diferido:

CEVASA tiene pendiente de compensar créditos fiscales del ejercicio 2009 por importe de
342,13 miles de euros originados con anterioridad a que la Sociedad se acogiese al régimen de
consolidacion fiscal en el Impuesto sobre Sociedades. El periodo maximo para poder
compensar las mencionadas bases negativas y créditos fiscales es de 18 afios.

12.5 El importe de las diferencias temporarias imponibles por inversiones en dependientes,
asociadas y negocios conjuntos cuando no se haya registrado en balance el correspondiente
pasivo por impuesto diferido, en los términos sefialados en la norma de registro y valoracion:
En el balance no se han originado diferencias temporarias imponibles procedentes de
inversiones en sociedades dependientes, asociadas ni en negocios conjuntos.

12.6 El importe de los activos por impuesto diferido, indicando |la naturaleza de la evidencia
utilizada para su_reconocimiento, incluida, en su caso, la planificacién fiscal, cuando la
realizacion del activo depende de ganancias futuras superiores a las que corresponden a la
reversion de las diferencias temporarias imponibles, o cuando la empresa haya experimentado
una pérdida, ya sea en el presente ejercicio o en el anterior, en el pais con el que se relaciona
el activo por impuesto diferido:

En el ejercicio 2011 no ha habido activos por impuesto diferido como ya se ha detallado en el
apartado 12.2 del presente informe.

Los activos por impuesto diferido de la Compariia no generaran ganancias futuras superiores a
las que corresponden a la reversion de las diferencias temporarias imponibles.

12.7 Naturaleza, importe y compromisos adquiridos en relacién con los incentivos fiscales
aplicados durante el ejercicio:
La Compaifiia no tiene adquiridos compromisos en relacion con incentivos fiscales.

12.8 Impuesto a pagar en las distintas jurisdicciones fiscales:
La Compafiia paga el impuesto sobre beneficios en una Unica jurisdiccion fiscal, el territorio
espafiol.
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12.9 Diferencias permanentes sefalando su importe y naturaleza:
No las hay en el ejercicio 2011.

12.10 Cambios en los tipos impositivos aplicables respecto a los del ejercicio_anterior y sus
efecto en los impuestos diferidos registrados en ejercicios anteriores:

Para los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2010 y 31 de diciembre de 2011 el tipo
impositivo ha sido del 30%.

12.11 Informacién relativa a las provisiones derivadas del impuesto sobre beneficios asi como
sobre las contingencias de caracter fiscal y sobre acontecimientos posteriores al cierre gue
supongan una modificacidon de la normativa fiscal que afecta a los activos y pasivos fiscales
registrados. Ejercicios pendientes de comprobacion:

Los Administradores de la Sociedad consideran que se han practicado adecuadamente las
liquidaciones de los mencionados impuestos, por lo que, aln en caso de que surgieran
discrepancias en la interpretaciéon normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las
operaciones, los eventuales pasivos resultantes, en caso de materializarse, no afectarian de
manera significativa a las cuentas anuales adjuntas.

Desde el cierre del ejercicio no ha habido cambios en la normativa que afecte al importe
provisionado como Impuesto sobre beneficios devengado.

12.12 Cualquier otra circunstancia de carécter sustantivo en relacion con la situacién fiscal:

A partir del ejercicio fiscal 2010 la Sociedad tributa en el Impuesto sobre Sociedades en
régimen consolidado con las siguientes Sociedades de su grupo: Cevasa, Patrimonio en
Alquiler, S.L.U.; Cevasa, Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U.; Cevasa, Proyectos, S.L.U.; Cevasa,
Inversiones Mobiliarias, S.L.U; Cevasa, Hoteles, S.L.U. y Cevasa — Teyco, S.L.U.

B) Otros tributos

12.13 Otras circunstancias de cardcter significativo en relacién con otros tributos; en particular
cualquier contingencia de caracter fiscal, asi como los ejercicios pendientes de comprobacion:
CEVASA tiene pendientes de inspeccién los ejercicios 2006 a 2011 para todos los impuestos
que le son aplicables. No se espera que se devenguen pasivos adicionales de consideracion
para la Sociedad como consecuencia de eventuales inspecciones.

13. INGRESOS Y GASTOS

13.1 Desglose de las partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias "Consumo de mercaderias”
y "Consumo _de materias primas y otras materias consumibles”, distinquiendo entre compras y
variacion de existencias:

Todas las compras llevadas a cabo por la Sociedad se han efectuado en territorio espafiol.

13.2 Gastos de personal y desglose de la partida de |la cuenta de pérdidas y ganancias "Cargas
sociales”, distinguiendo entre aportaciones y dotaciones para pensiones y otras cargas
sociales:

La distribucion del coste de personal de los ejercicios 201