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CONSOLIDADAS

A los accionistas de MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A.,
Informe sobre las cuentas anuales consolidadas

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas adjuntas de MERLIN PROPERTIES,
SOCIMLI, S.A. (en adelante la Sociedad Dominante) y sociedades dependientes (en adelante el
Grupo), que comprenden el estado de situacién financiera consolidado a 31 de diciembre de
2014, estado del resultado consolidado, el estado del resultado global consolidado, el estado de
cambios en el patrimonio neto consolidado, el estado de flujos de efectivo consolidado y la
memoria consolidada correspondientes al ejercicio de nueve meses y siete dias terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales consolidadas.

Los Administradores de la Sociedad Dominante son responsables de formular las cuentas
anuales consolidadas adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio
consolidado, de la situaciéon financiera consolidada y de los resultados consolidados de
MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A. y sociedades dependientes, de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera, adoptadas por la Unién Europea, y demas
disposiciones del marco normativo de informacién financiera aplicable al Grupo en Espaiia, que
se identifica en la Nota 2.1 de la memoria consolidada adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales consolidadas libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales consolidadas adjuntas
basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la
normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Dicha normativa exige que
cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria
con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales consolidadas estin
libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre
los importes y la informacion revelada en las cuentas anuales consolidadas. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de
incorreccion material en las cuentas anuales consolidadas, debida a fraude o error. Al efectuar
dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacién por parte de los administradores de la Sociedad Dominante de las cuentas anuales
consolidadas, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del
control interno de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de
las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas
por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales consolidadas
tomadas en su conjunto.
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacion financiera consolidada
de MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A. y sociedades dependientes a 31 de diciembre de
2014, asi como de sus resultados consolidados y flujos de efectivo consolidados
correspondientes al ejercicio de nueve meses y siete dias terminado en dicha fecha, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, adoptadas por la Unién
Europea, y demas disposiciones del marco normativo de informacién financiera que resultan de
aplicacion en Espafia.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los
Administradores de la Sociedad Dominante consideran oportunas sobre la situacion de
MERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A. y sociedades dependientes, la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.
Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacién del informe de gestién consolidado con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la sociedad MERLIN PROPERTIES, SOCIMI,
S.A.y sociedades dependientes.

DELOITTE, S.L.
Inscrita-efi el R.OAC n° S0692

Antonio Sénchez—\&fisa Martin-Gonzéilez

26 de febrero de 2015
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MERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(Miles de euros)

ACTIVO Notas 31-12-2014 PATRIMONIO NETO Y PASIVO Notas 31-12-2014
ACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMONIO NETO:
Activos intangibles 149 Capital suscrito 129.212
Inmovilizaciones materiales 894 Prima de emision 1.162.368
Inversiones inmobiliarias Nota 7 1.969.934 Reservas (30.475)
Inversiones financieras no corrientes- 281.192 Otras aportaciones de socios 540
Derivados Nota 9 261.689 Ajustes por cambios de valor (2.636)
Otros activos financieros Nota 9 19.503 Beneficios del ejercicio 49.670
Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la Sociedad
Activos por impuesto diferido Nota 16 9.369 dominante Nota 12 1.308.679
Total activo no corriente 2.261.538
PASIVO NO CORRIENTE:
Deudas a largo plazo con entidades de crédito Nota 13 1.027.342
Otros pasivos financieros Notas 9y 14 21.498
Pasivos por impuesto diferido Notas 14y 16 24.432
Provisiones Nota 14 476
Total pasivo no corriente 1.073.748
PASIVO CORRIENTE:
ACTIVO CORRIENTE: Deudas a corto plazo con entidades de crédito Nota 13 10.809
Deudores comerciales y otras cuentas por Notas 9y
cobrar 10 3.340 Otros pasivos financieros corrientes Nota 14 190
Otros activos financieros corrientes Nota 9 125.791 Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar Nota 15 23.302
Otros activos corrientes 122 Pasivos por impuestos sobre ganancias corrientes Notas 15y 16 75
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes Nota 11 26.050 Otros pasivos corrientes Nota 14 38
Total activo corriente 155.303 Total pasivo corriente 34.414
TOTAL ACTIVO 2.416.841 TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2.416.841




Las Notas 1 a 23 descritas en la Memoria consolidada adjunta y el Anexo | forman parte integrante del estado de situacién financiera consolidado al 31
de diciembre de 2014.



MERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA DEL EJERCICIO DE

NUEVE MESES Y SIETE DIAS TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(Miles de euros)

Ejercicio
Notas 2014

OPERACIONES CONTINUADAS:

Importe neto de la cifra de negocios Notas 17.ay 6 56.616
Otros ingresos de explotacion 381
Gastos de personal Nota 17.c (3.079)
Otros gastos de explotacion Nota 17.b (16.013)
Resultado por enajenacion de inmovilizado 126
Dotacion a la amortizacion (35)
Diferencia negativa en combinacion de negocios Nota 3 7.247
RESULTADO DE LAS OPERACIONES 45.243
Ingresos financieros Nota 17.d 473
Gastos financieros Nota 17.d (18.555)
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros Nota 17.d (25.920)
Variacion de valor razonable en inversiones inmobiliarias Nota 7 49.471
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 50.712
Impuesto sobre Sociedades Nota 16 (1.042)
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 49.670
BENEFICIOS DEL EJERCICIO ATRIBUIBLE A ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD DOMINANTE 49.670
RESULTADO POR ACCION (en euros) Nota 12.5 0,38
RESULTADO BASICO POR ACCION (en euros): Nota 12.5 0,58
RESULTADO POR ACCION DILUIDAS (en euros): Nota 12.5 0,58

Las Notas 1 a 23 descritas en la Memoria consolidada adjunta y el Anexo | forman parte integrante de la

cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2014.

ESTADO DEL RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADO DEL EJERCICIO DE

NUEVE MESES Y SIETE DIAS TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(Miles de euros)

Ejercicio
Notas 2014

RESULTADO DE LA CUENTA DE RESULTADOS (1) 49.670
OTRO RESULTADO GLOBAL:
Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto-

Por cobertura de flujos de efectivo (3.746)

Diferencias de conversion
OTRO RESULTADO GLOBAL IMPUTADO DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO (II) -
Transferencias a la cuenta de resultados 1.110
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE RESULTADOS (lil) 1.110
RESULTADO GLOBAL TOTAL (l+l1+l1l) 47.034
Atribuible a accionistas de la Sociedad Dominante 47.034




Las Notas 1 a 23 descritas en la Memoria consolidada adjunta y el Anexo | forman parte integrante del estado

Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

de resultado global consolidado del ejercicio 2014.

MERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO

DE NUEVE MESES Y SIETE DIAS TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(Miles de euros)

Aportaciones | Resultados | Ajustes por Total
Capital Prima de Otras de del Cambios de | patrimonio

social emision reservas | Accionistas Ejercicio Valor neto
Constitucion de la Sociedad Dominante (Nota 12) 60 - 60

Operaciones con socios 0 propietarios-

Ampliaciones de capital (Nota 12) 129.152 | 1.162.368 | (30.475) 540 1.261.585
Resultado global consolidado del ejercicio 2014 - 49.670 (2.636) 47.034
Saldos al 31 de diciembre de 2014 129.212 | 1.162.368 | (30.475) 540 49.670 (2.636) | 1.308.679

Las Notas 1 a 23 descritas en la Memoria consolidada adjunta y el Anexo | forman parte integrante del estado

de cambios en el patrimonio neto consolidado del ejercicio 2014.




MERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO DE

NUEVE MESES Y SIETE DIAS TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(Miles de euros)
Ejercicio
Notas 2014

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE

EXPLOTACION: 27.928
Beneficio/ (pérdida) del ejercicio antes de impuestos 50.712
Ajustes al resultado- (12.128)
Amortizacion del inmovilizado 35
Correcciones valorativas por inversiones inmobiliarias Nota 7 (49.471)
Variacion de provisiones de circulante Nota 10 77
Variacion de provisiones 476
Diferencias negativas en combinacién de negocios Nota 3 (7.247)
Ingresos financieros Nota 17.d (473)
Gastos financieros Nota 17.d 18.555
Variacion de valor razonable de instrumentos financieros Nota 17.d 25.920
Cambios en el capital corriente- 19.165
Deudores y otras cuentas a cobrar (3.417)
Otros activos corrientes (122)
Acreedores y otras cuentas a pagar 22471
Otros activos y pasivos 233
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion- (29.821)
Pagos de intereses (28.616)
Cobros por intereses 473
Pagos por Impuesto sobre Beneficios (1.678)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION: (1.401.988)
Pagos por inversiones- (1.401.988)
Salida de caja neta en la adquisicién de negocios Nota 3 (723.725)
Inmovilizaciones inmobiliarias Nota 7 (551.394)
Inmovilizaciones materiales (929)
Activos intangibles (149)
Activos financieros Nota 9 (125.791)
Cobros por desinversiones- -
Inmovilizaciones inmobiliarias -
Inmovilizaciones materiales -
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE

FINANCIACION: 1.400.110
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio- 1.261.645
Emision de instrumentos de patrimonio 1.261.105
Aportaciones de Socios 540
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero- 138.465
Emision de deudas con entidades de crédito 206.838
Devolucién de deudas con entidades de crédito (68.373)
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O

EQUIVALENTES 26.050
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio -
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 26.050




Las Notas 1 a 23 descritas en la Memoria consolidada adjunta y el Anexo | forman parte integrante del
estado de flujos de efectivo consolidado del ejercicio 2014.



Merlin Properties SOCIMI, S.A. y
Sociedades Dependientes

Memoria Consolidada del
Ejercicio de nueve meses y siete dias
terminado el 31 de diciembre de 2014.

1. Naturaleza y actividad del Grupo

Merlin Properties SOCIMI, S.A., (en adelante, la Sociedad Dominante) se constituy6 el 25 de marzo de 2014 en
Espafa de conformidad con la Ley de Sociedades de Capital. El 22 de mayo de 2014 se solicitd la incorporacién
de la Sociedad Dominante al Régimen Fiscal SOCIMI, de aplicacién a partir del 1 de enero de 2014.

Su domicilio social se encuentra en el Paseo de la Castellana 42, Madrid.
El objeto social de la Sociedad Dominante, de acuerdo a sus estatutos, es:

e la adquisicién y promocién de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento, incluyendo la
actividad de rehabilitacion de edificaciones en los términos establecidos en la Ley 37/1992, de 28 de
diciembre, del Impuesto sobre el Valor Ahadido;

e la tenencia de participaciones en el capital de otras sociedades cotizadas de inversién en el mercado
inmobiliario (SOCIMIs) o en el de otras entidades no residentes en territorio espafnol que tengan el mismo
objeto social que aquéllas y que estén sometidas a un régimen similar al establecido para dichas SOCIMIs en
cuanto a la politica obligatoria, legal o estatutaria, de distribucion de beneficios;

e la tenencia de participaciones en el capital de otras entidades, residentes o no en territorio espafol, que
tengan como objeto social principal la adquisicién de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento y que estén sometidas al mismo régimen establecido para las SOCIMIs en cuanto a la politica
obligatoria, legal o estatutaria, de distribucion de beneficios y cumplan los requisitos de inversién exigidos
para estas sociedades; y

e la tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversiéon Colectiva Inmobiliaria reguladas en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, o la norma que la sustituya en el
futuro.

Adicionalmente, junto con la actividad econémica derivada del objeto social principal, la Sociedad Dominante
podra desarrollar otras actividades accesorias, entendiéndose como tales aquellas cuyas rentas representen, en
su conjunto, menos del 20 por 100 de las rentas de la Sociedad en cada periodo impositivo, o aquellas que
puedan considerarse accesorias de acuerdo con la ley aplicable en cada momento.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas por la Sociedad Dominante, total o
parcialmente, de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o de participaciones en sociedades con objeto
idéntico o anélogo.

Queda excluido el ejercicio directo, y el indirecto cuando fuere procedente, de todas aquellas actividades
reservadas por la legislacién especial. Si las disposiciones legales exigiesen para el ejercicio de alguna actividad
comprendida en el objeto social algun titulo profesional, autorizacién administrativa previa, inscripcion en un
registro publico, o cualquier otro requisito, dicha actividad no podra iniciarse hasta que se hayan cumplido los
requisitos profesionales o administrativos exigidos.

Merlin Properties SOCIMI, S.A. y Sociedades Dependientes (en adelante “el Grupo”), tienen como actividad
principal la adquisicién y gestién (mediante arrendamiento a terceros) de oficinas, naves y locales comerciales
mayoritariamente, pudiendo invertir en menor medida en otros activos en renta o para venta directa de centros
logisticos.

Con fecha 30 de junio de 2014, la Sociedad salié a Bolsa con la materializacién de una ampliacién de capital por
importe de 125.000 miles de euros con una prima de emisiéon de 1.125.000 miles de euros. Merlin Properties



SOCIMI, S.A. tiene sus acciones/titulos admitidos a cotizacion en el Mercado Continuo de las Bolsas de Valores
espanolas desde el 30 de junio de 2014.

El régimen fiscal de la Sociedad Dominante y sus sociedades dependientes se encuentra regulado por la Ley
11/2009, de 26 de octubre, modificada por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se regulan las
Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI). El articulo 3 establece los
requisitos de inversion de este tipo de Sociedades, a saber:

1.

Las SOCIMI deberan tener invertido, al menos, el 80 por ciento del valor del activo en bienes inmuebles
de naturaleza urbana destinados al arrendamiento, en terrenos para la promocién de bienes inmuebles
que vayan a destinarse a dicha finalidad siempre que la promocién se inicie dentro de los tres afos
siguientes a su adquisicion, asi como en participaciones en el capital o patrimonio de otras entidades a
que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de la citada Ley.

El valor del activo se determinara segun la media de los balances individuales trimestrales del ejercicio,
pudiendo optar la SOCIMI, para calcular dicho valor por sustituir el valor contable por el de mercado de
los elementos integrantes de tales balances, el cual se aplicaria en todos los balances del ejercicio. A
estos efectos no se computaran, en su caso, el dinero o derechos de crédito procedente de la transmision
de dichos inmuebles o participaciones que se haya realizado en el mismo ejercicio o anteriores siempre
que, en este Ultimo caso, no haya transcurrido el plazo de reinversién a que se refiere el articulo 6 de la
mencionada Ley.

Asimismo, al menos el 80 por ciento de las rentas del periodo impositivo correspondientes a cada
ejercicio, excluidas las derivadas de la transmisién de las participaciones y de los bienes inmuebles
afectos ambos al cumplimiento de su objeto social principal, una vez transcurrido el plazo de
mantenimiento a que se refiere el apartado siguiente, deberd provenir del arrendamiento de bienes
inmuebles y de dividendos o participaciones en beneficios procedentes de dichas participaciones.

Este porcentaje se calculara sobre el resultado consolidado en el caso de que la sociedad sea dominante
de un grupo segun los criterios establecidos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio, con independencia
de la residencia y de la obligacién de formular cuentas anuales consolidadas. Dicho grupo estard
integrado exclusivamente por las SOCIMI y el resto de entidades a que se refiere el apartado 1 del
articulo 2 de la citada Ley.

Los bienes inmuebles que integren el activo de la SOCIMI deberan permanecer arrendados durante al
menos tres afos. A efectos del computo se sumara el tiempo que los inmuebles hayan estado ofrecidos
en arrendamiento, con un maximo de un ano.

El plazo se computara:

a) En el caso de bienes inmuebles que figuren en el patrimonio de la SOCIMI antes del momento de

acogerse al régimen, desde la fecha de inicio del primer periodo impositivo en que se aplique el
régimen fiscal especial establecido en esta Ley, siempre que a dicha fecha el bien se encontrara
arrendado u ofrecido en arrendamiento. De lo contrario, se estara a lo dispuesto en el parrafo
siguiente.

b) En el caso de bienes inmuebles promovidos o adquiridos con posterioridad por la SOCIMI, desde la

fecha en que fueron arrendados u ofrecidos en arrendamiento por primera vez.

c) En el caso de acciones o participaciones de entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de

esta Ley, deberan mantenerse en el activo de la SOCIMI al menos durante tres afios desde su
adquisicién o, en su caso, desde el inicio del primer periodo impositivo en que se aplique el régimen
fiscal especial establecido en esta Ley.

Tal y como establece la Disposicion transitoria primera de la Ley 11/2009, de 26 de Octubre, modificada por
la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se regulan las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversién
en el Mercado Inmobiliario, podra optarse por la aplicacion del régimen fiscal especial en los términos
establecidos en el articulo 8 de dicha Ley, aun cuando no se cumplan los requisitos exigidos en la misma, a
condicién de que tales requisitos se cumplan dentro de los dos afos siguientes a la fecha de la opcién por
aplicar dicho régimen.



El incumplimiento de tal condicién supondra que la SOCIMI pase a tributar por el régimen general del
Impuesto sobre Sociedades a partir del propio periodo impositivo en que se manifieste dicho incumplimiento,
salvo que se subsane en el ejercicio siguiente. Ademas, la SOCIMI estara obligada a ingresar, junto con la
cuota de dicho periodo impositivo, la diferencia entre la cuota que por dicho impuesto resulte de aplicar el
régimen general y la cuota ingresada que resulté de aplicar el régimen fiscal especial en los periodos
impositivos anteriores, sin perjuicio de los intereses de demora, recargos y sanciones que, en su caso,
resulten procedentes.

El tipo de gravamen de las SOCIMI en el Impuesto sobre Sociedades se fija en el 0%. No obstante, cuando
los dividendos que la SOCIMI distribuya a sus socios con un porcentaje de participacion superior al 5% estén
exentos o tributen a un tipo inferior al 10%, la SOCIMI estara sometida a un gravamen especial del 19%, que
tendrd la consideracion de cuota del Impuesto sobre Sociedades, sobre el importe del dividendo distribuido a
dichos socios. De resultar aplicable, este gravamen especial debera ser satisfecho por la SOCIMI en el plazo
de dos meses desde la fecha de distribucién del dividendo.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo y las cuentas anuales individuales de las sociedades que lo
componen, del ejercicio 2014, formuladas por sus Administradores correspondientes, se encuentran pendientes de
aprobacion por las respectivas Juntas Generales de Socios o Accionistas. No obstante, los Administradores de la
Sociedad dominante estiman que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios significativos. Las cuentas
anuales individuales y consolidadas de Merlin Properties, SOCIMI, S.A. del ejercicio 2014 han sido formuladas por
los administradores de la Sociedad Dominante en reunién de su Consejo de Administracién celebrada el dia 26 de
febrero de 2015.

Dadas las actividades a las que actualmente se dedica el Grupo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria de las cuentas anuales consolidadas respecto a informacién de cuestiones
medioambientales.

Bases de presentacion de las cuentas anuales consolidadas y principios de

consolidacion

2.1 Marco Normativo

El marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Grupo es el establecido en:
- Coadigo de comercio y la restante legislacion mercantil,

- Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por la Unién Europea conforme a lo
dispuesto por el Reglamento (CE) n® 1606/2002 del Parlamento Europeo y por la Ley 62/2003, de 30 de
diciembre, de medidas fiscales, administrativas y de orden social, asi como en las normas y circulares
aplicables de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

- Ley 11/2009, de 26 de Octubre, modificada por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por el que se regulan
las Sociedades Andnimas cotizadas de Inversién en el mercado Inmobiliaria (SOCIMI) y la restante
legislacion mercantil.

- Elresto de la normativa contable espafola que resulte de aplicacién.
2.2 Bases de presentacion de las cuentas anuales consolidadas

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2014 se han obtenido a partir de los registros contables y de las
cuentas anuales de la Sociedad dominante y las sociedades incluidas en el perimetro de consolidacién y han sido
preparadas de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera detallado en la Nota 2.1 anterior, de
forma que muestran la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacioén financiera consolidada del Grupo al
31 de diciembre de 2014 y de los resultados consolidados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio
neto consolidado y de los flujos de efectivo consolidados que se han producido en el Grupo durante el ejercicio de
nueve meses y siete dias terminado en dicha fecha.

Dado que los principios contables y criterios de valoraciéon aplicados en la preparacion de las cuentas anuales
consolidadas del Grupo del ejercicio 2014 pueden diferir de los utilizados por algunas sociedades integradas en el



mismo, en el proceso de consolidacion se han introducido los ajustes y reclasificaciones necesarios para
homogenizar entre si tales principios y criterios y para adecuarlos a las NIIF adoptadas por la Unién Europea.

Con el objeto de presentar de una forma homogénea las distintas partidas que componen las cuentas anuales
consolidadas, se han aplicado a todas las sociedades incluidas en el perimetro de consolidacién los principios y
normas de valoracion seguidos por la Sociedad Dominante.

2.2.1 Adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera efectivas a partir del 1 de enero de
2014

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014
han sido elaboradas de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), conforme a lo
establecido en el Reglamento (CE) n® 1606/2002 del Parlamento Europeo y en el Consejo del 19 de julio de 2002,
en virtud de los cuales todas las sociedades que se rijan por el Derecho de un estado miembro de la Unién
Europea, y cuyos titulos valores coticen en un mercado regulado de alguno de los Estados que la conforman,
deben presentar sus cuentas consolidadas de los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2005 de acuerdo
con las NIIF que hubieran sido convalidadas por la Unién Europea. En Espania, la obligacién de presentar cuentas
anuales consolidadas bajo NIIF aprobadas en Europa fue, asimismo, regulada en la disposicion final undécima de
la Ley 62/2003, de 30 de diciembre de 2003, de medidas fiscales, administrativas y de orden social.

Las principales politicas contables y normas de valoracién adoptadas por el Grupo se presentan en la Nota 5.
Durante el afio 2014 han entrado en vigor las siguientes normas e interpretaciones de aplicacion obligatoria, ya

adoptadas por la Unién Europea, que, en caso de resultar de aplicacién, han sido utilizadas por el Grupo en la
elaboracion de las presentes cuentas anuales consolidadas:



Nuevas normas, modificaciones e interpretaciones:

Aplicacion obligatoria ejercicios

iniciados a partir de:

Aprobadas para su uso en la Unién Europea

NIIF 10 Estados financieros
consolidados (publicada en mayo de
2011)

Sustituye los requisitos de consolidacion

actuales de NIC 27.

Periodos anuales iniciados
del 1 de enero de 2014 (1)

partir

NIIF 11 Acuerdos conjuntos (publicada
en mayo de 2011)

Sustituye a la actual NIC 31 sobre negocios
conjuntos.

Periodos anuales iniciados
del 1 de enero de 2014 (1)

partir

NIIF 12 Desgloses sobre
participaciones en otras entidades
(publicada en mayo de 2011)

Norma Unica que establece los desgloses
relacionados con participaciones en
dependientes, asociadas, negocios conjuntos y
entidades no consolidadas.

Periodos anuales iniciados
del 1 de enero de 2014 (1)

partir

NIC 27 (Revisada) Estados financieros
individuales (publicada en mayo de
2011)

Se revisa la norma, puesto que tras la emision
de NIIF 10 ahora unicamente comprendera los
estados financieros separados de una entidad.

Periodos anuales iniciados
del 1 de enero de 2014 (1)

partir

NIC 28 (Revisada) Inversiones en
asociadas y negocios  conjuntos
(publicada en mayo de 2011)

Revision paralela en relacion con la emisién de
NIIF 11 Acuerdos conjuntos.

Periodos anuales iniciados
del 1 de enero de 2014 (1)

partir

Reglas de transicién: Modificacién a
NIIF 10, 11 y 12 (publicada en junio de
2012)

Clarificacion de las reglas de transicién de estas
normas.

Periodos anuales iniciados
del 1 de enero de 2014

partir

Modificacion de NIC 32 Compensacién
de activos con pasivos financieros
(publicada en diciembre de 2011)

Aclaraciones adicionales a las reglas de
compensaciéon de activos y pasivos financieros
de NIC 32.

Periodos anuales iniciados
del 1 de enero de 2014

partir

Sociedades de inversion: Modificacion
a NIIF 10, NIIF 12 y NIC 27 (publicada
en octubre de 2012)

Excepcién en la consolidacién para sociedades
dominantes que cumplen la definicion de
sociedad de inversién

Periodos anuales iniciados
del 1 de enero de 2014

partir

Modificaciones a NIC 36- Desgloses
sobre el importe recuperable de activos
no financieros (publicada en mayo de
2013)

Clarifica cuando son necesarios determinados
desgloses y amplia los requeridos cuando el
valor recuperable estd basado en el valor
razonable menos costes de ventas.

Periodos anuales iniciados
del 1 de enero de 2014

partir

Modificacion a NIC 39- Novacion de
derivados y la continuacion de la
contabilidad de coberturas

Las modificaciones determinan en qué casos y
con qué criterios, la novacién de un derivado no
hace necesaria la interrupcién de la contabilidad
de coberturas.

Periodos anuales iniciados
del 1 de enero de 2014

partir

(1) La Unién Europea retrasé la fecha de aplicacion obligatoria en un afo. La fecha de aplicacion original del IASB era el 1

de enero de 2013.

2.2.2 Nuevas normas, modificaciones e interpretaciones de aplicacion obligatoria en ejercicios posteriores
al ejercicio natural que comenzo el 1 de enero de 2014 (aplicables de 2015 en adelante):

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales consolidadas, las siguientes normas e interpretaciones habian
sido publicadas por el IASB pero no habian entrado aln en vigor, bien porque su fecha de efectividad es posterior
a la fecha de las cuentas anuales consolidadas, o bien porque no han sido aun adoptadas por la Unién Europea:




Normas, Modificaciones e Interpretaciones

Descripcion

Aplicacion obligatoria ejercicios
iniciados a partir de:

NIIF 9 Instrumentos financieros: Clasificacion
y valoracion (publicada en noviembre de 2009
y en octubre de 2010) y modificacién posterior
de NIIF 9 y NIIF 7 sobre fecha efectiva y
desgloses de transicion (publicada en
diciembre de 2011) y contabilidad de
coberturas y otras modificaciones (publicada
en noviembre de 2013).

Sustituye a los requisitos de clasificacién,
valoracién de activos y pasivos financieros y
bajas en cuentas de NIC 39.

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2018.

NIIF 10 y NIC 28: Venta o aportacion de
activos entre un inversor y su asociada o
negocio conjunto.

Modificaciones introducidas sobre la venta o
aportacion de activos entre un inversor y su
asociada o negocio conjunto.

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2016 (1)

NIIF 11 Contabilizacién de las adquisiciones
de participaciones en operaciones conjuntas
(publicada en mayo de 2014).

La modificacion especifica la forma de
contabilizar la adquisiciéon de una participaciéon en
una operacién conjunta cuya actividad constituye
un negocio.

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2016 (1)

NIIF 14  Cuentas
actividades reguladas.

de diferimientos de

Especifica los requisitos de informacién financiera
para los “saldos de las cuentas de diferimiento de
actividades reguladas” que surgen cuando una
entidad ofrece bienes o servicios a clientes a un
precio o tarifa regulados.

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2016

NIIF 15 Ingresos procedentes de contratos
con clientes (publicada en mayo de 2014).

Nueva norma de reconocimiento de ingresos.
Sustituye a la NIC 11, NIC 18, CINIIF 13, CINIIF
15, CINIIF 18 y SIC-31. El nuevo modelo de NIIF
15 es mucho mas restrictivo y basado en reglas,
ademas de tener un enfoque contractual muy
distinto, por lo que la aplicaciéon de los nuevos
requisitos puede dar lugar a cambios en el perfil
de ingresos.

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2017 (1)

NIC 16 NIC 38 Métodos aceptables de
depreciacién y amortizaciéon (publicada en
mayo de 2014).

Aclaracion sobre métodos de amortizacion y
depreciacién aceptables.

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2016 de forma
prospectiva (1)

Modificacion NIC 19 Contribuciones de
empleados a planes de prestacion definida
(publicada en noviembre de 2013).

Las modificaciones para clarificar los requisitos
relativos a cémo deberian imputarse las
contribuciones de empleados o terceros
vinculadas al servicio a los periodos de servicio.

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de julio de 2014 (1)

IFRIC 21 Gravamenes (publicada en mayo de
2013)

Interpretacion sobre cuando reconocer un pasivo
por tasas o gravamenes que son condicionales a
la participaciéon de la entidad en una actividad a
una fecha especificada.

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2014 (2)

NIC 27 Modificaciones para contemplar la

aplicacion del método de puesta en
equivalencia en estados financieros
separados.

Modificaciones para contemplar la aplicacién del
método de puesta en equivalencia en estados
financieros separados.

Periodos anuales iniciados a partir
del 1 de enero de 2016 (1)

(1) Pendiente de adoptar por la Unién Europea.

(2) La Unién Europea ha endosado el CINIIF 21 (Boletin UE 14 de junio de 2014), modificando la fecha de entrada en vigor
original establecida por el IASB, 1 de enero de 2014, por el 17 de junio de 2014.

A la fecha actual, el Grupo esté evaluando los impactos que la aplicacién futura de estas normas podria tener en
las cuentas anuales una vez entren en vigor. La evaluacion preliminar del Grupo es que los impactos de la
aplicacion de estas normas no seran significativos.




2.3 Moneda funcional

El euro es la moneda en la que se presentan los estados financieros consolidados, por ser ésta la moneda
funcional en el entorno en el que opera el Grupo.

2.4 Comparacion de la informacion

Tal y como se detalla en la Nota 1, la Sociedad Dominante se constituy6 el 25 de marzo de 2014, por lo que el
periodo de las cuentas anuales consolidadas corresponde al periodo comprendido entre el 25 de marzo de 2014 y
el 31 de diciembre de 2014. Dado que éste es el primer ejercicio de actividad de la Sociedad Dominante, los
Administradores de la misma no han incluido saldos comparativos en el estado de situacién financiera
consolidado, cuenta de resultados consolidada, estado del resultado global consolidado, estado de cambios en el
patrimonio neto consolidado, estado de flujos de efectivo consolidado y en las notas explicativas.

2.5 Responsabilidad de Ia informacion y estimaciones realizadas

La informacién contenida en estas cuentas anuales es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad
Dominante.

En las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2014 se han utilizado
ocasionalmente estimaciones realizadas por la Alta Direccion del Grupo y de las entidades consolidadas -
ratificadas posteriormente por sus Administradores - para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

1. El valor de mercado de los activos inmobiliarios del Grupo (véanse Notas 5.1 y 7). El Grupo ha obtenido
valoraciones de expertos independientes al 31 de diciembre de 2014.

2. Elvalor razonable de determinados instrumentos financieros (véase Nota 5.5).
3. Laevaluacion de las provisiones y contingencias (véase Nota 5.9).
4. La gestién del riesgo financiero y en especial el riesgo de liquidez (véase Nota 22).

5. La recuperacion de los activos por impuesto diferido y la tasa fiscal aplicable a las diferencias
temporarias (véase Nota 5.11).

Cambios de estimacion:

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funciéon de la mejor informacién disponible al 31 de
diciembre de 2014 sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el
futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en préximos ejercicios; lo que se haria, conforme a lo
establecido en la NIC 8, de forma prospectiva reconociendo los efectos del cambio de estimacién en la
correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

2.6 Principios de consolidacion aplicados

La consolidacién se ha realizado por el método de integracién global para todas aquellas sociedades sobre las
que se tiene la capacidad para ejercer control efectivo por tener mayoria de votos en sus 6rganos de
representacion y decision y el poder de dirigir las politicas financieras y operativas de la entidad.

2.6.1 Empresas dependientes

Se consideran entidades dependientes aquellas sobre las que la Sociedad dominante, directa o indirectamente, a
través de dependientes ejerce control. La Sociedad Dominante controla a una entidad dependiente cuando por su
implicacion en ella esta expuesta, o tiene derecho, a unos rendimientos variables y tiene la capacidad de influir en
dichos rendimientos a través del poder que ejerce sobre la misma. La Sociedad Dominante tiene el poder cuando
posee derechos sustantivos en vigor que le proporcionan la capacidad de dirigir las actividades relevantes. La
Sociedad Dominante estd expuesta, o tiene derecho, a unos rendimientos variables por su implicacién en la
entidad dependiente cuando los rendimientos que obtiene por dicha implicacién pueden variar en funcién de la
evolucién econdémica de la entidad.



Los estados financieros de las Sociedades dependientes se consolidan con los de la Sociedad dominante por
aplicacion del método de integracion global. Consecuentemente, todos los saldos y efectos de las transacciones
efectuadas entre las sociedades consolidadas que son significativos han sido eliminados en el proceso de
consolidacion.

La participacion de terceros en el patrimonio y resultados del Grupo se presentan respectivamente en los capitulos
“Intereses minoritarios” del estado de situacién financiera consolidado, de la cuenta de resultados consolidada y
del estado de resultado global.

Los resultados de las sociedades dependientes adquiridas o enajenadas durante el ejercicio se incluyen en las
cuentas de resultados consolidadas desde la fecha efectiva de adquisicion o hasta la fecha efectiva de
enajenacioén, segun corresponda.

Al 31 de diciembre de 2014 todas las sociedades participadas por la Sociedad Dominante son controladas por
ésta, motivo por el que se han consolidado por el método de integracion global. En el Anexo | de esta Memoria de
las cuentas anuales consolidadas se detallan las sociedades dependientes, asi como la informacién relacionada
con las mismas.

2.6.2 Combinaciones de negocios

En las combinaciones de negocios, el Grupo aplica el método de adquisicién. La fecha de adquisicion es aquella
en la que el Grupo obtiene el control del negocio adquirido.

La contraprestacién transferida se determina en la fecha de adquisicién por la suma de los valores razonables de
los activos entregados, los pasivos incurridos o asumidos y los instrumentos de patrimonio neto emitidos por el
Grupo a cambio del control de la entidad adquirida. Los costes de adquisicion, tales como los honorarios
profesionales, no forman parte del coste de la combinacién de negocios y se imputan a la cuenta de resultados
consolidada.

Por otro lado, la contraprestacion contingente, en su caso, se valora a valor razonable a la fecha de adquisicion.
La modificacién posterior del valor razonable de la contraprestacion contingente se imputa a la cuenta de
resultados consolidada salvo que dicha modificacién tenga lugar dentro del limite de tiempo de un afio que se
establece como periodo de contabilidad provisional, en cuyo caso modificara el fondo de comercio.

El fondo de comercio se calcula como la diferencia entre la suma de la contraprestacién transferida, mas los
intereses minoritarios, mas el valor razonable de cualquier participacién previa en la adquirida, menos los activos
netos identificables de la adquirida.

En el caso de que el coste de adquisiciéon de los activos netos identificables fuese inferior a su valor razonable,
este menor valor se reconoce en la cuenta de resultados consolidada del ejercicio.

Las diferencias de primera consolidacion relacionadas con las compras de Tree Inversiones Inmobiliarias, SOCIMI,
S.A. y Bosque Portfolio Management, S.L. fueron asignadas como mayor valor de los activos (véase Nota 3). El
valor de mercado (determinado mediante valoracién efectuada por tasadores independientes) era superior en
ambos casos al valor neto contable en el balance de situacion en la fecha de primera consolidacion.

2.6.3 Perimetro de consolidacion

Tal y como se indica en la Nota 1, el Grupo Merlin se ha constituido en el ejercicio 2014, motivo por el cual la
totalidad de las sociedades dependientes se han incorporado al Grupo en 2014. Las sociedades que componen el
Grupo Merlin al 31 de diciembre de 2014, son las siguientes:



Incorporacién Meétodo de
Sociedad Actividad Por Participacién | Consolidacion
Tree Inversiones Inmobiliarias, | Adquisicién y promocién de bienes Adquisicién Integracion
SOCIMI, S.A. inmuebles para su arrendamiento 100% Global
Adquisicién y promocién de bienes Integracion
Merlin Oficinas, S.L. inmuebles para su arrendamiento Constitucion 100% Global
Adquisicién y promocién de bienes Integracion
Merlin Logistica, S.L. inmuebles para su arrendamiento Constitucién 100% Global
Adquisicién y promocién de bienes Integracion
Merlin Retail, S.L. inmuebles para su arrendamiento Constitucion 100% Global
Bosque Portfolio Integracion
Management, S.L. Gestion inmobiliaria Adquisicién 100% Global

3. Combinacion de negocios

Con fecha 3 de julio de 2014, la Sociedad Dominante formalizé la adquisicion de la totalidad de las acciones de las
sociedades Tree Inversiones Inmobiliarias, SOCIMI, S.A., sociedad propietaria de una cartera de 885 activos
alquilados a BBVA y Bosque Portfolio Management, S.L., sociedad dedicada a la gestién de la referida cartera.
Esta combinacion de negocios tiene por objeto dar cumplimiento al objeto social de Merlin Properties SOCIMI, S.A.
en relacion con la adquisicién de activos de naturaleza urbana para su arrendamiento a terceros.

Sociedades adquiridas y contraprestacion transferida-

Porcentaje
de participacién | Contraprestacion
Actividad Fecha de | (derechos de voto) Transferida
Principal Adquisicién Adquiridos (miles de euros)
Tree Inversiones Inmobiliarias SOCIMI, S.A. | Arrendamiento de oficinas | 3/7/2014 100% 739.483
Bosque Portfolio Management, S.L. Gestién inmobiliaria 3/7/2014 100% 3
739.486

El contrato de compraventa de Tree Inversiones Inmobiliarias SOCIMI, S.A. y Bosque Portfolio Management, S.L.
no incluye ningun tipo de contraprestacion contingente. Los costes relacionados con la adquisicién han ascendido
a 603 miles de euros, y se encuentran registrados en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de

resultados consolidada adjunta.




- Tree Inversiones Inmobiliarias SOCIMI, S.A.

Miles de euros
Valor en Ajuste de Valor
Libros Valor Razonable
Inmovilizado intangible 58 - 58
Inmovilizado material 22 - 22
Inversiones inmobiliarias 990.002| 379.066 1.369.068
Derivado - 287.422 287.422
Otros activos financieros 12.560 - 12.560
Activos por impuesto diferido 11.125 - 11.125
Activos corrientes 16.156 - 16.156
Pasivos no corrientes (889.410)| (25.091) (914.501)
Pasivos corrientes (35.289) - (35.289)
Total activos netos 105.224 641.397 746.621
Contraprestacion transferida 739.483
Ganancia obtenida en la
combinacién de negocios 7.138

Los activos a los que se ha atribuido el valor razonable corresponden a las inversiones inmobiliarias. El valor
razonable se ha obtenido de las valoraciones realizadas por Savills al 31 de diciembre de 2013, ajustado por las
enajenaciones de inmuebles que tuvieron lugar hasta la fecha de la compra, es decir, el 3 de julio de 2014. Dicho
valor razonable incluye como parte del mismo un derivado implicito correspondiente al multiplicador de renta
recogido en los contratos de alquiler firmados con el actual inquilino de los inmuebles, BBVA. Debido a que dichas
condiciones especificas relativas a la actualizacion del alquiler son considerados por el tasador independiente en
la valoracion de las propiedades inmobiliarias, la Sociedad Dominante ha procedido a estimarlo y reconocerlo de
forma independiente en las cuentas anuales consolidadas adjuntas, presentandose por separado del contrato
principal como un instrumento financiero derivado.

En este sentido, la valoracion del derivado implicito ha sido estimada por la Sociedad Dominante basada en una
estimacién a futuro de los ingresos totales derivados del contrato ajustado por el riesgo de crédito de la
contraparte. La estimacion de los ingresos futuros de alquiler se ha basado en la curva de swaps de inflacion de la
zona euro en la fecha del andlisis (IPC armonizado de la zona euro sin tabaco) y considerado el respectivo riesgo
de crédito de la contraparte. En este sentido, la metodologia para la valoracién aplicada se basa en un modelo de
flujo de caja descontado.

El ajuste de valor a los pasivos no corrientes, por importe de 25.091 miles de euros, corresponde al pasivo por
impuesto diferido asociado a la revalorizacién de las inversiones inmobiliarias. Para la estimacion de este importe,
la Sociedad Dominante toma en consideracién la naturaleza SOCIMI de la sociedad adquirida, realizando una
estimacién de la tasa fiscal aplicable a la plusvalia, tomando también en consideracién la fecha estimada que ésta
se realizara la misma a través de la venta.



4.

- Bosque Portfolio Management, S.L.

Miles de euros
Valor en Ajuste de Valor
Libros Valor Razonable
Inmovilizado intangible 33 - 33
Otros activos financieros 11 - 11
Activos por impuesto diferido 50 - 50
Activos corrientes 761 - 761
Pasivos corrientes (267) 476) (743)
Total activos netos 588 476) 112
Contraprestacion transferida 3
Ganancia obtenida en la
combinacion de negocios 109

El valor razonable de las cuentas por cobrar adquiridas en las combinaciones de negocios, principalmente de
naturaleza comercial, asciende a 440 miles de euros en el caso de Tree Inversiones Inmobiliarias SOCIMI, S.A. y
ningn importe en el caso de Bosque Portfolio Managenent, S.L. y no difieren de sus importes contractuales
brutos. Los Administradores de la Sociedad Dominante no estiman que a la fecha de adquisicion hubiera indicios
de que no se fueran a cobrar en su totalidad.

El beneficio neto y los ingresos obtenidos por los negocios incorporados en el ejercicio 2014 e incluidos en la
cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2014 ascienden a 32.767 miles de euros y 44.242 miles de euros
(Tree Inversiones Inmobiliarias SOCIMI, S.A.) y 17 miles de euros y 162 miles de euros (Bosque Portfolio
Management, S.L.,).

En relacion con ambos negocios, si su adquisicion hubiera tenido lugar el 1 de enero de 2014 el beneficio neto
habria aumentado en 4.449 miles de euros, y los ingresos aportados al Grupo habrian aumentado en 44.965 miles
de euros, aproximadamente, en comparacién con estas cuentas anuales consolidadas. En la determinacién de
dichos importes, los Administradores han considerado que las rentas percibidas y los gastos incurridos desde el 1
de enero de 2014 hasta la fecha de adquisicion, asi como los gastos del proceso de adquisicién, no varian.

Flujo de caja neto en la adquisicion-

Miles de
Euros
Efectivo pagado 739.486
Menos: tesoreria y otros activos
liquidos equivalentes (15.761)
Total 723.725

Aplicacion del resultado de la Sociedad Dominante

La propuesta de aplicacién de resultados formulada por los Administradores de la Sociedad Dominante, pendiente
de aprobacion por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:



Miles de
Euros
Resultado del ejercicio (Pérdidas) (3.053)
Aplicacién:
A resultados negativos de ejercicios
anteriores (3.053)

. ___Normas de valoracion

Los principales principios, politicas contables y normas de valoracién aplicados por el Grupo en la elaboracién de
estas cuentas anuales consolidadas y que cumplen con las NIIF vigentes a la fecha de las correspondientes
cuentas anuales consolidadas han sido los siguientes:

5.1 Inversiones Inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias son inmuebles, incluidos aquellos en curso o en desarrollo para uso futuro como
inversion inmobiliaria, que se mantienen total o parcialmente para obtener rentas, plusvalias o ambas, en lugar de
para su uso en la producciéon o suministro de bienes o servicios, o bien para fines administrativos del Grupo o su
venta en el curso ordinario de las operaciones.

Todos los activos clasificados como inversiones inmobiliarias se encuentran en explotacién con diversos inquilinos.
El objeto de estos inmuebles es su arrendamiento a terceros. Los Administradores de la Sociedad Dominante no
contemplan enajenar estos activos en el horizonte temporal por lo que ha decidido mantener estos activos como
inversiones inmobiliarias en el estado de situacion financiera consolidada.

Las inversiones inmobiliarias se presentan a su valor razonable a la fecha de cierre del ejercicio y no son objeto de
amortizacion. Corresponden a los terrenos, edificios y otras construcciones que se mantienen bien para
explotarlos en régimen de alquiler, bien para obtener una plusvalia en su venta como consecuencia de los
incrementos que se produzcan en el futuro en sus respectivos precios de mercado.

Los beneficios o pérdidas derivados de variaciones en el valor razonable de los inmuebles de inversion se incluyen
en los resultados del periodo en que surgen.

Durante el periodo de ejecucion de obras, se capitalizan los costes de ejecucion y los gastos financieros. En el
momento en que dicho activo entra en explotacion, se registra a valor razonable.

De acuerdo con la NIC 40, el Grupo determina periédicamente el valor razonable de los elementos de inversiones
inmobiliarias de forma que, al cierre del ejercicio, el valor razonable refleja las condiciones de mercado de los
elementos de propiedades de inversién a dicha fecha. Dicho valor razonable se determina anualmente tomando
como valores de referencia las valoraciones realizadas por expertos independientes.

El valor de mercado de las inversiones inmobiliarias del Grupo al 31 de diciembre de 2014, calculado en funcién
de valoraciones realizadas por Savills, valorador independiente no vinculado al Grupo, asciende a 1.969.934 miles
de euros (véase Nota 7).

5.2 Arrendamientos

5.2.1 Clasificacion de arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que las condiciones de los mismos
transfieran sustancialmente los riesgos y beneficios derivados de la propiedad al Grupo, el cual, habitualmente,
tiene la opcion de adquirirlos al finalizar el contrato en las condiciones acordadas al formalizarse la operacién. Los
demas arrendamientos se clasifican como arrendamientos operativos. Al 31 de diciembre de 2014 el Grupo carece
de contratos de arrendamiento financieros.



5.2.2 Contabilidad del arrendador

Arrendamientos operativos

Los activos arrendados a terceros bajo contratos de arrendamiento operativo se presentan de acuerdo a la
naturaleza de los mismos.

Los ingresos procedentes de los arrendamientos operativos, netos de los incentivos concedidos, se reconocen
como ingresos de forma lineal a lo largo del plazo del arrendamiento.

Las cuotas de arrendamiento contingente se reconocen como ingresos cuando es probable que se vayan a
obtener, que generalmente se produce cuando concurren las condiciones pactadas en el contrato.

5.2.3 Contabilidad del arrendatario

Arrendamientos operativos

Las cuotas derivadas de los arrendamientos operativos, netas de los incentivos recibidos, se reconocen como
gasto de forma lineal durante el plazo del arrendamiento excepto que resulte méas representativa otra base
sistematica de reparto por reflejar mas adecuadamente el patrén temporal de los beneficios del arrendamiento.

El Grupo reconoce los costes iniciales directos incurridos en los arrendamientos operativos como gasto a medida
que se incurren.

Las cuotas de arrendamiento contingente se registran como gasto cuando es probable que se vaya a incurrir en
las mismas.

5.3 Instrumentos financieros

Los instrumentos financieros se clasifican en el momento de su reconocimiento inicial como un activo financiero,
un pasivo financiero o un instrumento de patrimonio, de conformidad con el fondo econémico del acuerdo
contractual y con las definiciones de activo financiero, pasivo financiero o de instrumento de patrimonio
desarrolladas en la NIC 32 “Instrumentos financieros: Presentacion”.

Los instrumentos financieros se reconocen cuando el Grupo se convierte a una parte obligada del contrato o
negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

A efectos de su valoracion, los instrumentos financieros se clasifican en las categorias de activos y pasivos
financieros a valor razonable con cambios en resultados, separando aquellos designados inicialmente de aquellos
mantenidos para negociar, préstamos y cuentas a cobrar, inversiones mantenidas hasta el vencimiento, activos
financieros disponibles para la venta y pasivos financieros a coste amortizado. La clasificacién en las categorias
anteriores se efectua atendiendo a las caracteristicas del instrumento y a las intenciones del Grupo en el momento
de su reconocimiento inicial.

Activos financieros

Los activos financieros se reconocen en el estado de situacién financiera consolidado cuando se lleva a cabo su
adquisicion, registrandose inicialmente a su valor razonable. Los activos financieros mantenidos por las
sociedades del Grupo se clasifican como:

1. Préstamos y cuentas por cobrar generados por el Grupo: activos financieros originados por las
sociedades del Grupo a cambio de entregas de efectivo o del suministro de bienes o la prestacién de
servicios cuyos cobros son de cuantia fija o determinable y no se negocian en un mercado activo.

2. Activos financieros mantenidos para negociar: son aquellos adquiridos con el objetivo de beneficiarse a
corto plazo de las variaciones que experimenten en sus precios o de las diferencias existentes entre sus
precios de compra y venta. Este epigrafe incluye también los derivados financieros que no se consideren
de cobertura contable.



3. Activos financieros a vencimiento: activos cuyos cobros son de cuantia fija o determinable y cuyo
vencimiento esta fijado en el tiempo. Con respecto a ellos, el Grupo manifiesta su intencién y su
capacidad para conservarlos en su poder desde la fecha de su compra hasta la de su vencimiento.

Los préstamos y partidas a cobrar se registran inicialmente por el valor razonable de la contraprestaciéon entregada
més los costes de la transaccion que sean directamente atribuibles y posteriormente, se valoran por su coste
amortizado. El Grupo tiene constituidas provisiones para hacer frente a los riesgos de incobrabilidad. Estas
provisiones estan calculadas atendiendo a la probabilidad de recuperaciéon de la deuda en funciéon de su
antigliedad y de la solvencia del deudor. Al 31 de diciembre de 2014 el valor razonable de estos activos, no difiere
significativamente del valor por el que figuran registrados en el estado de situacion financiera consolidado.

Los activos financieros mantenidos para negociar se valoran a su valor razonable, registrandose en la cuenta de
resultados consolidada el efecto de las variaciones en dicho valor razonable. Se entiende por valor razonable de
un instrumento financiero en una fecha dada el importe por el que podria ser comprado o vendido en esa fecha
entre dos partes informadas en la materia, que actuasen libre y prudentemente y en condiciones de independencia
mutua.

Al menos al cierre del ejercicio el Grupo 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 pone de manifiesto, el reconocimiento de este deterioro
se registra en la cuenta de resultados consolidada.

El Grupo da de baja los activos financieros cuando expiran o se han cedido los derechos sobre los flujos de
efectivo del correspondiente activo financiero y se han transferido sustancialmente los riesgos y beneficios
inherentes a su propiedad. Por el contrario, el Grupo 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.

Pasivos financieros

Los principales pasivos financieros mantenidos por las sociedades del Grupo son pasivos financieros a
vencimiento que se valoran a su coste amortizado. Los pasivos financieros mantenidos por las sociedades del
Grupo se clasifican como:

1. Préstamos bancarios y otros préstamos: los préstamos obtenidos de entidades bancarias y otras entidades
prestamistas, se registran por el importe recibido, neto de los costes incurridos en la transaccién.
Posteriormente, se valoran al coste amortizado. Los gastos financieros se contabilizan segun el criterio del
devengo en la cuenta de resultados consolidada utilizando el método del interés efectivo y se afiaden al
importe en libros del pasivo en la medida en que no se liquidan en el periodo en que se producen.

2. Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar: las cuentas a pagar originadas por operaciones de trafico
se registran inicialmente a valor razonable y, posteriormente, son valoradas a coste amortizado utilizando el
método de la tasa de interés efectiva.

El Grupo da de baja los pasivos financieros cuando se extinguen las obligaciones que los han generado.

5.4 Instrumentos financieros derivados y contabilizacion de operaciones de
coberturas

El Grupo utiliza instrumentos financieros derivados para cubrir los riesgos a los que se encuentran expuestas sus
actividades, operaciones y flujos de efectivo futuros. Fundamentalmente, estos riesgos son de variaciones de los
tipos de interés y de inflacién. En el marco de dichas operaciones el Grupo contrata instrumentos financieros de
cobertura econémica.

Para que estos instrumentos financieros puedan calificarse como de cobertura contable, son designados
inicialmente como tales documentandose la relacién de cobertura. Asimismo, el Grupo verifica inicialmente y de
forma periddica a lo largo de su vida (como minimo en cada cierre contable) que la relacion de cobertura es eficaz,
es decir, que es esperable prospectivamente que los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo de la
partida cubierta (atribuibles al riesgo cubierto) se compensen casi completamente por los del instrumento de
cobertura y que, retrospectivamente, los resultados de la cobertura hayan oscilado dentro de un rango de
variacion del 80 al 125% respecto del resultado de la partida cubierta.



Los derivados se registran inicialmente a su coste de adquisicion en el estado de situacion financiera consolidado
y posteriormente se realizan las correcciones valorativas necesarias para reflejar su valor razonable en cada
momento, registrandose en los epigrafes “Inversiones financieras no corrientes - Derivados” y “Otros activos
financieros corrientes — Derivados” del estado de situacion financiera consolidado si son positivas, y como
“Deudas con entidades de crédito a largo o corto plazo — Derivados” si son negativas. Los beneficios o pérdidas
por dichas fluctuaciones se registran en la cuenta de resultados consolidada, salvo en el caso de que el derivado
haya sido designado como instrumento de cobertura y ésta sea altamente efectiva, en cuyo caso su registro es el
siguiente:

- Coberturas de flujos de efectivo: En este tipo de coberturas, la parte de la ganancia o pérdida del
instrumento de cobertura que se haya determinado como cobertura eficaz se reconoce transitoriamente
en el patrimonio neto, imputandose en la cuenta de pérdidas y ganancias en el mismo periodo en que el
elemento que esté siendo objeto de cobertura afecta al resultado, salvo que la cobertura corresponda a
una transaccién prevista que termine en el reconocimiento de un activo o pasivo no financiero, en cuyo
caso los importes registrados en el patrimonio neto se incluirdn en el coste del activo o pasivo cuando
sea adquirido o asumido.

- La contabilizacion de coberturas es interrumpida cuando el instrumento de cobertura vence, o es
vendido, finalizado o ejercido, o deja de cumplir los criterios para la contabilizacién de coberturas. En ese
momento, cualquier beneficio o pérdida acumulado correspondiente al instrumento de cobertura que
haya sido registrado en el patrimonio neto se mantiene dentro del patrimonio neto hasta que se produzca
la operacion prevista. Cuando no se espera que se produzca la operacién que esta siendo objeto de
cobertura, los beneficios o pérdidas acumulados netos reconocidos en el patrimonio neto se transfieren a
los resultados netos del periodo.

Los derivados implicitos en otros instrumentos financieros o en contratos principales se registran separadamente
como derivados s6lo cuando sus riesgos y caracteristicas no estan estrechamente relacionados con los contratos
principales y siempre que dichos contratos principales no se valoren por su valor razonable mediante el
reconocimiento en el estado del resultado integral consolidado de los cambios producidos en el valor razonable.

El valor razonable de los diferentes instrumentos financieros derivados se calcula de acuerdo con las técnicas de
valoracién descritas en la Nota 5.5 siguiente.

5.5 Técnicas de valoracion e hipotesis aplicables para la medicion del valor
razonable

Los valores razonables de los activos y pasivos financieros se determinan de la siguiente forma:

- Los valores razonables de activos y pasivos financieros con los términos y condiciones estandar y que se
negocian en los mercados activos y liquidos se determinan con referencia a los precios cotizados en el
mercado.

- El valor razonable de otros activos financieros y pasivos financieros (excluidos los instrumentos derivados)
se determinan de acuerdo con los modelos de valoracion generalmente aceptados sobre la base de
descuento de flujos de caja utilizando los precios de transacciones observables del mercado y las
cotizaciones de contribuidores para instrumentos similares.

- Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de interés se calcula actualizando las
liquidaciones futuras entre el tipo fijo y el variable, segun los tipos de interés implicitos de mercado,
obtenidos a partir de las curvas de tipos “swap” a largo plazo. Se utiliza la volatilidad implicita para el
célculo mediante férmulas de valoracion de opciones, de los valores razonables de limites superiores e
inferiores (“caps” y “floors”).

Asimismo en la valoracion de los instrumentos financieros derivados, ha de eliminarse eficazmente el riesgo
inherente al elemento o posicion cubierto durante todo el plazo previsto de cobertura y tiene que haberse
documentado adecuadamente que la contratacion del derivado financiero tuvo lugar especificamente para servir
de cobertura de determinados saldos o transacciones y la forma en que se pensaba conseguir y medir esa
cobertura eficaz. Adicionalmente, con la adopcién de la NIIF 13, el riesgo inherente requiere incluir en la valoracion
de los derivados, el riesgo de crédito de las partes que participan en el contrato, tanto el riesgo propio como de la
contraparte. La metodologia aplicada por el Grupo ha sido la del descuento de flujos considerando una tasa de
descuento afectada por el riesgo propio del Grupo Merlin.



Los instrumentos financieros valorados con posterioridad a su reconocimiento inicial a valor razonable, se
clasifican en niveles de 1 a 3 basados en el grado en que el valor razonable es observable.

- Nivel 1: son aquellos referenciados a precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o
pasivos idénticos.

- Nivel 2: son aquellos referenciados a otros “inputs” (que no sean los precios cotizados incluidos en el nivel
1) observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir,
derivados de los precios).

- Nivel 3: son los referenciados a técnicas de valoracién, que incluyen “inputs” para el activo o pasivo que no
se basan en datos de mercado observables (“inputs” no observables).

Los activos y pasivos financieros del Grupo al 31 de diciembre de 2014 valorados a valor razonable son los
siguientes:

Miles de euros
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Instrumentos financieros
derivados
de pasivo (Nota 13.2) - (53.407) - (53.407)
Derivado implicito (Nota 9) - 261.689 - 261.689
- 208.282 - 208.282

Adicionalmente, en la Nota 7 se incluye informacion relativa a la determinacién del valor razonable de las
inversiones inmobiliarias, conforme a las técnicas de valoracion que se describen en dicha Nota.

5.6 Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una participacion residual en el patrimonio neto de la Sociedad
dominante, una vez deducidos todos sus pasivos.

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad dominante se registran en el patrimonio neto por el importe
recibido, neto de los gastos de emision.

La adquisicion por el Grupo de instrumentos de patrimonio de la Sociedad Dominante se presenta por el coste de
adquisicién de forma separada como una minoracion del patrimonio neto en el estado de situacién financiera
consolidado, con independencia del motivo que justificé su adquisicion. En las transacciones realizadas con
instrumentos de patrimonio propio no se reconoce ningun resultado.

La amortizacion posterior de los instrumentos de patrimonio de la Sociedad Dominante, da lugar a una reduccion
de capital por el importe del nominal de dichas acciones y la diferencia positiva o negativa entre el precio de
adquisicién y el nominal de las acciones se carga o abona a cuentas de reservas.

5.7 Distribuciones a Accionistas

Los dividendos son en efectivo y se reconocen como una reduccién de patrimonio neto en el momento en el que
tiene lugar su aprobacion por la Junta General de Accionistas.

La Sociedad Dominante estd acogida al régimen especial de las Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion
Inmobiliaria. Segun lo establecido en el articulo 6 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre de 2009, modificada por la
Ley 16/2012, de 27 de diciembre las SOCIMI que hayan optado por el régimen fiscal especial, estaran obligadas a
distribuir en forma de dividendos a sus accionistas, una vez cumplidas las obligaciones mercantiles que
correspondan, el beneficio obtenido en el ejercicio, debiéndose acordar su distribuciéon dentro de los seis meses
siguientes a la conclusién de cada ejercicio y pagarse dentro del mes siguiente a la fecha del acuerdo de
distribucion.
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Por otro lado, tal y como indica la Ley 11/2009, de 26 de octubre de 2009, modificada por la Ley 16/2012, de 27 de
diciembre, la Sociedad Dominante deberé distribuir como dividendos:

- EI 100% de los beneficios procedentes de dividendos o participaciones en beneficios distribuidos por las
entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de la Ley 11/2009.

- Almenos el 50% de los beneficios derivados de la transmisién de inmuebles y acciones o participaciones
a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de la Ley 11/2009, realizadas una vez transcurridos los
plazos a que se refiere el apartado 2 del articulo 3 de la Ley 11/2009, afectos al cumplimiento de su
objeto social principal. El resto de estos beneficios deberan reinvertirse en otros inmuebles o
participaciones afectos al cumplimiento de dicho objeto, en el plazo de los tres afios posteriores a la
fecha de transmisién. En su defecto, estos beneficios deberan distribuirse en su totalidad conjuntamente
con los beneficios, en su caso, que procedan del ejercicio en que finaliza el plazo de reinversion. Si los
elementos objeto de reinversion se transmiten antes del plazo de mantenimiento, aquellos beneficios
deberan distribuirse en su totalidad conjuntamente con los beneficios, en su caso, que procedan del
ejercicio en que se han transmitido. La obligacién de distribuir, no alcanza, en su caso, a la parte de
estos beneficios imputables a ejercicios en los que la Sociedad no tributara por el régimen fiscal especial
establecido en dicha Ley.

- Al menos el 80% del resto de los beneficios obtenidos. Cuando la distribuciéon de dividendos se realice
con cargo a reservas procedentes de beneficios de un ejercicio en el que haya sido aplicado el régimen
fiscal especial, su distribucién se adoptara obligatoriamente en la forma descrita anteriormente.

5.8 Efectivo y otros medios liquidos equivalentes

El Grupo clasifica en este epigrafe el efectivo y aquellas inversiones a corto plazo de gran liquidez que son
facilmente convertibles en efectivo, siendo el plazo de la inversion inferior a tres meses, y que no estan sujetos a
un riesgo relevante de cambios en su valor. Los intereses asociados a estas operaciones se registran como
ingresos a medida que se devengan, y aquéllos que al cierre del ejercicio estan pendientes de vencimiento se
incluyen en el estado de situacion financiera consolidado incrementando el saldo de este epigrafe.

5.9 Provisiones

Los Administradores de la Sociedad Dominante en la formulacién de las cuentas anuales consolidadas diferencian
entre:

- 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/o momento de cancelacion.

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

Las cuentas anuales consolidadas recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima probable
que se tenga que atender la obligacion. Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales
consolidadas, sino que se informa sobre los mismos en las notas de la memoria consolidada, en la medida en que
no sean considerados como remotos.

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

La compensacién 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 el Grupo no esté obligado a responder; en esta
situacion, la compensacion se tendra en cuenta para estimar el importe por el que, en su caso, figurara la
correspondiente provisién.
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5.10 Reconocimiento de ingresos

Los ingresos y gastos se imputan en funcién del criterio de devengo, es decir, cuando se produce la corriente real
de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en que se produzca la
corriente monetaria o financiera derivada de ellos. Los ingresos por arrendamiento se valoran por el valor
razonable de la contraprestacion recibida, deducidos descuentos e impuestos.

Los descuentos (carencias de rentas y bonificaciones) concedidos a clientes se reconocen en el momento en que
es probable que se van a cumplir las condiciones que determinan su concesién como una reduccién de los
ingresos por ventas.

El reconocimiento de los descuentos se registra contablemente linealizando el importe total de la carencia de renta
o bonificacién a lo largo de todos los periodos en los que el contrato del inquilino esta en vigor. En caso de
finalizarse un contrato de arrendamiento antes de lo esperado, el registro de la carencia de renta o bonificacion
pendiente se registrara en el Ultimo periodo antes de la conclusion del contrato.

Arrendamientos a terceros de inversiones inmobiliarias

La actividad principal de las sociedades que forman el Grupo es la adquisicién y arrendamiento de centros
comerciales, naves logisticas y oficinas mayoritariamente. Los ingresos ordinarios del Grupo provienen del
arrendamiento a terceros de estas inversiones inmobiliarias.

Los ingresos ordinarios derivados del arrendamiento de las inversiones inmobiliarias, se reconocen considerando
el grado de realizacién de la prestacion a la fecha de cierre cuando el resultado de la transacciéon puede ser
estimado con fiabilidad. Los ingresos por arrendamientos del Grupo son reconocidos por las sociedades de forma
mensual de acuerdo a las condiciones y cantidades pactadas en los diferentes contratos con los arrendatarios.
Estos ingresos sélo son reconocidos cuando pueden ser valorados con fiabilidad y es probable que se reciban los
beneficios econémicos derivados del arrendamiento.

En el caso de prestaciones de servicios cuyo resultado final no puede ser estimado con fiabilidad, los ingresos
s6lo se reconocen hasta el limite de los gastos reconocidos que son recuperables.

Los gastos de comunidad que se re-facturan a los arrendatarios se presentan netos de otros gastos de
explotacion.

5.11 Impuesto sobre las ganancias

5.11.1 Régimen general

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto o ingreso por el impuesto
corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido.

El impuesto corriente es la cantidad que la Sociedad satisface como consecuencia de las liquidaciones fiscales del
impuesto sobre el beneficio relativas a un ejercicio. Las deducciones y otras ventajas fiscales en la cuota del
impuesto, excluidas las retenciones y pagos a cuenta, asi como las pérdidas fiscales compensables de ejercicios
anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dan lugar a un menor importe del impuesto corriente.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponden con el reconocimiento y la cancelacién de los activos y
pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias temporarias que se identifican como aquellos
importes que se prevén pagaderos o recuperables derivados de 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 aplicadas 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, salvo para
aquellas en las que la diferencia temporaria se deriva del reconocimiento inicial del fondo de comercio cuya
amortizacion no es deducible a efectos fiscales o del reconocimiento inicial de otros activos y pasivos en
operaciones que no afecten ni al resultado fiscal ni al resultado contable.
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Por su parte, los activos por impuestos diferidos, identificados con diferencias temporarias, s6lo se reconocen en
el caso de que se considere probable que las entidades consolidadas van a tener en el futuro suficientes
ganancias fiscales para poder hacerlos efectivos y no procedan del reconocimiento inicial de otros activos y
pasivos en una operaciéon que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable. El resto de activos por
impuestos diferidos (bases imponibles negativas, diferencias temporarias y deducciones pendientes de
compensar) solamente se reconocen en el caso de que se considere probable que las sociedades consolidadas
vayan a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que poder hacerlos efectivos.

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 recuperacién 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 recuperacién con beneficios fiscales futuros.

5.11.2 Régimen SOCIMI

El régimen fiscal especial de las SOCIMI, tras su modificaciéon por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, se
construye sobre la base de una tributacién a un tipo del 0 por ciento en el Impuesto sobre Sociedades, siempre
que se cumplan determinados requisitos. Entre ellos, merece la pena destacar la necesidad de que su activo, al
menos en un 80 por ciento, esté constituido por inmuebles urbanos destinados al arrendamiento y adquiridos en
plena propiedad o por participaciones en sociedades que cumplan los mismos requisitos de inversién y de
distribucion de resultados, espafiolas o extranjeras, coticen o no en mercados organizados. Igualmente, las
principales fuentes de rentas de estas entidades deben provenir del mercado inmobiliario, ya sea del alquiler, de la
posterior venta de inmuebles tras un periodo minimo de alquiler o de las rentas procedentes de la participacion en
entidades de similares caracteristicas. No obstante, el devengo del Impuesto se realiza de manera proporcional a
la distribucién de dividendos. Los dividendos percibidos por los socios estaran exentos, salvo que el perceptor sea
una persona juridica sometida al Impuesto sobre Sociedades o un establecimiento permanente de una entidad
extranjera, en cuyo caso se establece una deduccioén en la cuota integra, de manera que estas rentas tributen al
tipo de gravamen del socio. Sin embargo, el resto de rentas no seran gravadas mientras no sean objeto de
distribucion a los socios.

Tal y como establece la Disposicion transitoria novena de la Ley 11/2009, de 26 de Octubre, modificada por la Ley
16/2012, de 27 de diciembre, por la que se regulan las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversién en el
Mercado Inmobiliario, la entidad estara sometida a un tipo de gravamen especial del 19 por ciento sobre el importe
integro de los dividendos o participaciones en beneficios distribuidos a los socios cuya participacion en el capital
social de la entidad sea igual o superior a un 5 por ciento, cuando dichos dividendos, en sede de sus socios, estén
exentos o tributen a un tipo de gravamen inferior al 10 por ciento. En este sentido, el Grupo tiene establecido el
procedimiento a través del cual se garantiza la confirmacién por parte de los accionistas de su tributacion
procediendo, en su caso, a retener el 19% del importe del dividendo distribuido a los accionistas que no cumplan
con los requisitos fiscales mencionados anteriormente.

El Grupo no ha repartido dividendos a sus accionistas.
5.12 Pagos basados en acciones

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

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

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad Dominante tiene acordado conceder un incentivo de remuneracion
variable anual adicional al equipo gestor tal y como se determine por la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones, vinculado a las acciones de la Sociedad, y que recompensa a la Alta Direccién de la Sociedad en
funcién de la rentabilidad obtenida por los accionistas de la Sociedad (el “Plan de Acciones”).
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A estos efectos, para que los miembros de la Alta Direccion tengan derecho a la entrega de acciones derivadas
del Plan de Acciones, la Sociedad debera superar los siguientes umbrales:

» El retorno anual total para los accionistas debera ser superior al 8%. El retorno anual para los accionistas
se calcula como la suma de la variacién del EPRA NAV de la Sociedad durante el ejercicio menos los
fondos netos obtenidos por la emisién de acciones durante el ejercicio, mas los dividendos distribuidos
durante el referido ejercicio.

* La suma de (i) el EPRA NAV de MERLIN a 31 de diciembre de dicho ejercicio y (ii) la cifra total de los
dividendos (o cualquier otra forma de remuneraciéon o reparto a favor de los accionistas) que se hayan
distribuido en ese ejercicio o en cualquier ejercicio anterior desde el ultimo que dio derecho al abono del
Management Stock Plan, debera exceder el mayor de los siguientes importes: (a) el EPRA NAV inicial
(considerandose como EPRA NAV inicial los fondos netos obtenidos por la Sociedad como consecuencia
de la oferta y admision a negociacion de sus acciones), y (b) el EPRA NAV a 31 de diciembre (con los
ajustes que resulten de excluir los fondos netos de cualquier emisién de acciones ordinarias realizada
durante ese ejercicio) del Ultimo ejercicio que dio derecho al abono del Management Stock Plan. Dicho
exceso se denominard High Watermark Outperformance y representa el exceso sobre el Ultimo EPRA NAV
que dio derecho a entregar acciones derivadas del Plan de Acciones.

Una vez que ambos umbrales se hayan cumplido, el importe a destinar al Plan de Acciones relativo al ejercicio (el
Incentivo) sera el menor de los dos importes siguientes:

(x) 10% del retorno anual del accionista una vez que éste ha superado el 8%, y 15% del retorno al
accionista si el retorno anual del accionista ha superado el 12%.

(y) 20% of del High Watermark Outperformance.
5.13 Activos y pasivos corrientes

El Grupo presenta el estado de situacion financiera consolidado clasificando activos y pasivos entre corriente y no
corriente. A estos efectos son activos o pasivos corrientes aquellos que cumplan los siguientes criterios:

e Los activos se clasifican como corrientes cuando se espera realizarlos o se pretende venderlos o
consumirlos en el transcurso del ciclo normal de la explotacion del Grupo, se mantienen
fundamentalmente con fines de negociacion, se espera realizarlos dentro del periodo de los doce meses
posteriores a la fecha de cierre o se trata de efectivo u otros medios liquidos equivalentes, excepto en
aquellos casos en los que no puedan ser intercambiados o utilizados para cancelar un pasivo, al menos
dentro de los doces meses siguientes a la fecha de cierre.

e |os pasivos se clasifican como corrientes cuando se espera liquidarlos en el ciclo normal de la
explotacion del Grupo, se mantienen fundamentalmente para su negociacién, se tienen que liquidar
dentro del periodo de doce meses desde la fecha de cierre o el Grupo no tiene el derecho incondicional
para aplazar la cancelacién de los pasivos durante los doce meses siguientes a la fecha de cierre.

e Los instrumentos financieros derivados, que no se mantienen con fines de negociacién, se clasifican
como corrientes 0 no corrientes atendiendo al plazo de vencimiento o de liquidacion periodica de los
mismos.

5.14 Informacion financiera por segmentos

Un segmento de explotacién es un componente del Grupo que desarrolla actividades de negocio de las que puede
obtener ingresos ordinarios e incurrir en gastos, cuyos resultados de explotaciéon son revisados de forma regular
por la maxima autoridad en la toma de decisiones de explotacién del Grupo, para decidir sobre los recursos que
deben asignarse al segmento evaluar su rendimiento y en relacién con el cual se dispone de informacion
financiera diferenciada.

5.15 Beneficios por accion

El beneficio basico por accién se calcula como el cociente entre el beneficio neto del ejercicio atribuible a la
Sociedad dominante y el nUmero medio ponderado de acciones ordinarias en circulaciéon durante dicho ejercicio,
sin incluir el nUmero medio de acciones de la Sociedad Dominante en cartera de las sociedades del Grupo.
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5.16 Medioambiente

El Grupo realiza operaciones cuyo propésito principal es prevenir, reducir o reparar el dafio que como resultado de
sus actividades pueda producir sobre el medio ambiente.

Los gastos derivados de las actividades medioambientales se reconocen como gastos de explotacién en el
ejercicio en el que se incurren. No obstante, la actividad del Grupo, por su naturaleza no tiene impacto
medioambiental significativo.

5.17 Estados de flujos de efectivo consolidados

En los estados de flujos de efectivo consolidados, preparados de acuerdo al método indirecto, se utilizan las
siguientes expresiones en los siguientes sentidos:

1. Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por éstos las
inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor.

2. Actividades de explotacion: actividades tipicas de las entidades que forman el Grupo consolidado, asi como
otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversién o de financiacion.

3. Actividades de inversién: las de adquisicién, enajenacion o disposicién por otros medios de activos a largo
plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

4. Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafio y composicién del patrimonio
neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.

6. Informacion financiera por segmentos
a) Criterios de segmentacion

La Direccion del Grupo ha realizado la segmentacién de su actividad en cuatro ramas de negocio en funcién de la
tipologia de los activos que adquiere y gestiona:

o Centros comerciales.

o Activos terciarios de oficinas.

. Activos terciarios logisticos y/o industriales.
. Activos alquilados a BBVA.

Los ingresos y gastos que no pueden ser atribuidos a una rama de negocio o que afectan al Grupo en general, se
atribuyen a la Matriz, como “Unidad Corporativa/Otros” a la que también se asignan las partidas de conciliacion
que surgen al comparar el resultado de integrar los estados financieros de las distintas lineas de negocio (que se
formulan con criterios de gestién) con los estados financieros consolidados del Grupo.

El beneficio de cada segmento, y de cada activo dentro de cada segmento, se utiliza como medida del rendimiento
debido a que el Grupo considera que dicha informacién es la mas relevante en la evaluacién de los resultados de
los segmentos en relacion a otros grupos que operan en dichos negocios.

En el ejercicio de nueve meses y siete dias, terminado el 31 de diciembre de 2014, el Grupo ha realizado su
actividad exclusivamente en Espana.

b) Bases y metodologia de la informacion por segmentos de negocio

La informacién por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes mensuales elaborados por la
Direccion del Grupo y se genera mediante la misma aplicacién informatica utilizada para obtener todos los datos
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contables del Grupo. Las politicas contables de los segmentos son las mismas que las del Grupo descritas en la
Nota 5.

Los ingresos ordinarios del segmento corresponden a los ingresos ordinarios directamente atribuibles al segmento
mas la proporcion relevante de los ingresos generales del Grupo que puedan ser atribuidos al mismo utilizando
bases razonables de reparto. Los ingresos ordinarios de cada segmento no incluyen ingresos por intereses y
dividendos ni las ganancias procedentes de venta de inversiones inmobiliarias o de operaciones de rescate o
extincion de deuda.

Los gastos de cada segmento se determinan por los gastos derivados de las actividades de explotacién del mismo
que le sean directamente atribuibles mas la proporcion correspondiente de los gastos que puedan ser atribuidos al
segmento utilizando una base razonable de reparto.

El resultado del segmento se presenta antes de cualquier ajuste que correspondiera a intereses minoritarios.

Los activos y pasivos de los segmentos son los directamente relacionados con la explotacién del mismo, mas los
que le pueden ser directamente atribuibles de acuerdo a los criterios de reparto anteriormente mencionados e
incluyen la parte proporcional correspondiente de los negocios conjuntos. Los pasivos no incluyen las deudas por
el impuesto sobre las ganancias.

Informacidn de segmentos

A continuacién se presenta la informacion por segmentos de estas actividades a 31 de diciembre de 2014:

Miles de euros
Edificios de Oficinas Centros Unidad Total
Oficinas BBVA Comerciales Logistica Corporativa Grupo

Ingresos ordinarios a clientes externos: -
Ingresos por arrendamientos 3.898 44.242 7.631 845 - 56.616
Total Ingresos Ordinarios 3.898 44.242 7.631 845 - 56.616
Otros ingresos - - 380 - 1 381
Gastos de Personal - 43) - - (3.036) (3.079)
Gastos de Explotacién (326) (12.554) (1.791) 39) (1.303) (16.013)
Resultado por enajenacién de inmovilizado - 126 - - - 126
Dotacion a la amortizacién - (14) (14) - 7 (35)
Diferencia negativa en la combinacién

de negocios - 7.138 - - 109 7.247
Beneficio Operativo (Pérdida Operativa) 3.572 38.895 6.206 806 (4.236) 45.243
Variacion del valor razonable

de las inversiones Inmobiliarias (3.000) 38.751 14.368 (648) - 49.471
Resultados financieros netos (445) (17.967) 1 - 329 (18.082)
Variacion del valor de los instrumentos

financieros derivados - (25.920) - - - (25.920)
Resultado antes de impuestos 127 33.759 20.575 158 (3.907) 50.712
Impuesto sobre sociedades - (992) - - (50) (1.042)
Resultado del ejercicio 127 32.767 20.575 158 (3.957) 49.670
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Miles de euros

Edificios de Oficinas Centros Unidad Total

Oficinas BBVA Comerciales Logistica Corporativa Grupo
Inversiones inmobiliarias 215.990 1.407.820 281.054 65.070 - 1.969.934
Inversiones financieras no corrientes- 3.981 274.249 2.578 346 38 281.192
Derivados - 261.689 - - - 261.689
Otros activos financieros 3.981 12.560 2.578 346 38 19.503
Activos por impuesto diferido - 9.369 - - - 9.369
Otros activos no corrientes - 66 767 - 210 1.043
Activo no corriente 219.971 1.691.504 284.399 65.416 248 2.261.538
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 171 658 1.711 127 673 3.340
Otros activos financieros corrientes 757 31 - 3 125.000 125.791
Otros activos corrientes 2.826 16.505 4.049 1.765 1.027 26.172
Activos corrientes 3.754 17.194 5.760 1.895 126.700 155.303
Total activo 223.725 1.708.698 290.159 67.311 126.948 2.416.841
Deudas a largo plazo con entidades de crédito 69.167 958.175 - - - 1.027.342
Otros pasivos no corrientes 2.185 38.656 3.890 1.199 476 46.406
Pasivo no corriente 71.352 996.831 3.890 1.199 476 1.073.748
Pasivos corrientes 5.104 23.504 1.992 1.409 2.405 34.414
Total pasivo 76.456 1.020.335 5.882 2.608 2.881 1.108.162

Debido a que el Grupo se ha constituido en 2014, todas las inversiones en inversiones inmobiliarias (principal
activo del Grupo) se han incorporado como adiciones en 2014.

a) Informacién por drea geografica

Al presentar la informacién sobre segmentos geogréficos, el ingreso del segmento se determina tomando como
criterio la ubicacién geogréfica de los activos. Los activos del segmento se determinan en base a la ubicacion
geografica de los mismos igualmente.

A continuacién en el siguiente cuadro se detalla el resumen de los ingresos ordinarios e inversiones inmobiliarias
no corrientes para cada uno de los activos que posee el Grupo por area geogréfica:

Miles de euros

Ingresos Inversiones

Ordinarios % Inmobiliarias %
Comunidad de Madrid 12.875 22,7 515.636 26,2
Galicia 10.892 19,2 375.217 19,0
Cataluiia 7.116 12,6 272.024 13,8
Pais Vasco 5.055 8,9 177.764 9,0
Comunidad Valenciana 4.149 7,3 126.243 6.4
Castilla y Leén 3.343 5.9 98.216 5.0
Andalucia 3.293 5.8 98.862 5,0
Resto Espafia 9.893 17,5 305.972 15,5
Total 56.616 100,0 1.969.934 100,0
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b) Cliente principal

En este epigrafe se desglosa un listado de los arrendatarios que han generado mas rentas al 31 de diciembre de

2014, asi como las principales caracteristicas de cada uno de ellos:

% s/total %
Posicion Rétulo Tipo de rentas acumulado Vencimiento Segmento
1 BBVA Sucursal 75,03 75,03 2040 Oficinas
ucursales R R BBVA
Edificios Oficinas
2 BBVA Singulares 3,12 78,14 2029 BBVA
3 VESTAS Oficinas 1,79 79.93 2016 Edificios de
Oficinas
4 AXA Oficinas 1,60 81,53 2025 Edificios de

Inversiones inmobiliarias

Oficinas

La composicion y los movimientos habidos en las cuentas incluidas bajo el capitulo del balance de situacion

consolidado en el ejercicio 2014 ha sido el siguiente:

Miles de
Euros
Incorporacién por combinacion de negocios 1.369.069
Adiciones del ejercicio 551.394
Variacion de valor de las inversiones inmobiliarias 49.471
Saldos al 31 de diciembre de 2014 1.969.934

Las inversiones inmobiliarias se presentan valoradas a valor razonable. El importe del beneficio registrado en la
cuenta de resultados por la valoracién a valor razonable de las inversiones inmobiliarias asciende a 49.471 miles

de euros.

Las inversiones inmobiliarias comprenden 880 sucursales y 5 edificios alquilados en su totalidad al BBVA, 5

edificios de oficinas, 1 centro comercial, 1 hotel y 4 naves logisticas.

Las adiciones y los activos adquiridos por combinacién de negocios en el ejercicio 2014 son las siguientes:
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Miles de Euros

Tipo de Activo Nombre AdCc(l)liit:igi%n ra;/;ﬁ;r)le
Combinacién de negocios:
Oficinas Oficinas BBVA 1.369.069 1.407.820
Adiciones:
Centro Comercial Centro Comercial Marineda City 259.855 277.120
Centro Comercial Hotel Carris Marineda 6.831 3.934
Edificio Oficinas World Trade Center Almeda Park 6 47.700 47.470
Edificio Oficinas Edificio Sanchinarro T2 69.150 66.090
Edificio Oficinas Edificio Sanchinarro T4 21.355 17.940
Edificio Oficinas Edificio Sanchinarro T7 41.693 47.100
Edificio Oficinas World Trade Center Almeda Park 8 39.092 37.390
Naves Logisticas Central Logistica Plaza Zaragoza 11.163 11.050
Naves Logisticas Nave Logistica Almussafes Valencia 12.686 12.490
Naves Logisticas Central Logistica de Transportes Getafe 13.032 12.790
Naves Logisticas Central Logistica de Vitoria 28.837 28.740

1.920.463 1.969.934

Al 31 de diciembre de 2014, existian activos inmobiliarios del Grupo, por un importe de 1.501.266 miles de euros,
en garantia de diversos préstamos e instrumentos financieros derivados, cuyos saldos al 31 de diciembre de 2014
ascienden a 1.009.756 miles de euros y 53.407 miles de euros, respectivamente (véase Nota 13). El Grupo no
mantiene usufructos, embargos o situaciones anélogas respecto a las inversiones inmobiliarias.

A 31 de diciembre de 2014 todos los inmuebles que componen el epigrafe “Inversiones inmobiliarias” se
encuentran asegurados.

El Grupo, a 31 de diciembre de 2014 poseia un compromiso de sustitucién de inmuebles correspondientes al
proyecto BBVA, segln establece el contrato de arrendamiento en la clausula 20 de las condiciones generales. En
virtud de dicho compromiso se procedera en el ejercicio 2015 a la sustitucion de 42 oficinas bancarias de BBVA
por otras 45 oficinas bancarias que posee BBVA. Los principios que regulan este proceso de sustitucion son el
mantenimiento de las condiciones del arrendamiento, incluyendo la renta, y que la valoracién de mercado,
realizada por un tasador independiente, sea la misma.

Medicion del valor razonable y sensibilidad

Todas las propiedades de inversion alquiladas o que estén previstas alquilar en régimen de arrendamiento
operativo (segmento de negocio de patrimonio en renta) se clasifican como propiedades de inversion.

De acuerdo con la NIC 40, el Grupo determina periédicamente el valor razonable de los elementos de inversiones
inmobiliarias de forma que, al cierre del ejercicio, el valor razonable refleja las condiciones de mercado de los
elementos de propiedades de inversion a dicha fecha. Dicho valor razonable se determina anualmente tomando
como referencia las valoraciones realizadas por expertos independientes.

El valor de mercado de las inversiones inmobiliarias del Grupo al 31 de diciembre de 2014, calculado en funcién
de valoraciones realizadas por Savills Consultores Inmobiliarios, S.A. valorador independiente no vinculado al
Grupo, asciende a 2.231.623 miles de euros (esta valoracién incluye el valor del derivado implicito de la renta del
contrato de arrendamiento con BBVA por importe de 261.689 miles de euros). La valoracién ha sido realizada de
acuerdo con los Estandares de Valoracién y Tasacién publicados por la Royal Institute of Chartered Surveyors
(RICS) de Gran Bretafa, y de acuerdo con los Estandares Internacionales de Valoracién (IVS) publicados por el
Comité Internacional de Estandares de Valoracién (IVSC).

La metodologia utilizada para calcular el valor de mercado de bienes de inversion, excepto para el portfolio BBVA,
consiste en la preparacion de 10 afos de las proyecciones de los ingresos y los gastos de cada activo que luego
se actualizara a la fecha del estado de situacion financiera, mediante una tasa de descuento de mercado. La
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cantidad residual al final del afio 10 se calcula aplicando una tasa de retorno (“Exit yield” o “cap rate”) de las
proyecciones de los ingresos netos del afio 11. Los valores de mercado asi obtenidos son analizados mediante el
célculo y el analisis de la capitalizacion de rendimiento que esta implicito en esos valores. Las proyecciones estan
destinadas a reflejar la mejor estimacién sobre el futuro de ingresos y gastos de los activos inmobiliarios. Tanto la
tasa de retorno y la tasa de descuento se definen de acuerdo al mercado nacional y las condiciones del mercado
institucional.

El método de valoracién de Savills utilizado para el Portfolio BBVA considera cada inmueble de manera individual,
sin contemplar ningln tipo de ajuste por pertenecer a una gran cartera de inmuebles. Para cada propiedad ha sido
asumida una tasa de capitalizacién de la renta considerada de mercado, que posteriormente ha sido ajustada en
funcién de los siguientes parametros:

La duracion del contrato de arrendamiento y la solvencia del inquilino.

La ubicacion del local dentro del municipio en el que se encuentra (zona centro, area metropolitana o

periferia).

El entorno inmediato de la propiedad.

El estado de mantenimiento de la propiedad (externo e interno).
La distribucién de la superficie entre bajo rasante y sobre rasante de la propiedad.
La fachada a una calle o mas de una (esquina, chaflan).

La situacién de alquiler respecto a la renta de mercado.

En cualquier caso, considerando la situacion del mercado patrimonial, podrian ponerse de manifiesto diferencias
significativas entre el valor razonable de las inversiones inmobiliarias del Grupo y el valor de realizacién efectivo de
las mismas.

Los honorarios pagados por el Grupo a las sociedades de valoracion por las valoraciones a 31 de diciembre son
como sigue:

Desgloses sobre el valor razonable de las inversiones inmobiliarias

Miles de
Euros
Por servicios de valoracion 110
Total 110

El detalle de los activos a valor razonable y la jerarquia en la que estan clasificados es como sigue:

30



Miles de euros

2014
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Valoraciones a valor razonable recurrentes 1.969.934 1.969.934
Inversiones inmobiliarias
Oficinas BBVA
- Terrenos 481.285 481.285
- Construcciones 926.535 926.535
Centros comerciales
- Terrenos 14.396 14.396
- Construcciones 266.658 266.658
Edificios de oficinas
- Terrenos 103.264 103.264
- Construcciones 112.726 112.726
Naves industriales
- Terrenos 16.353 16.353
- Construcciones 48.717 48.717
Total activos valorados a valor

razonable de forma recurrente 1.969.934 1.969.934

Durante el ejercicio no se han producido traspasos de activos entre los diferentes niveles.

A 31 de diciembre de 2014, el detalle de la superficie bruta y el porcentaje de ocupacién por linea de negocio es el
siguiente:

Metros Cuadrados
31/12/2014 Superficie Bruta Alquilable

La Coruia Madrid Alava | Barcelona Otros Total % Ocupacién
Oficinas BBVA 13.293 64.619 2.935 39.189 | 254.144 | 374.180 100,00
Oficinas - 34.175 - 29.078 -| 63.253 79,20
Centros Comerciales 106.276 - - - -| 106.276 90,62
Naves - 16.242 | 72.717 -| 47.377| 136.336 100,00
Superficie Total 119.569 | 115.036 | 75.652 68.267 | 301.521 | 680.045 96,60
% Peso 17,58 16,92 | 11,12 10,04 44,34 100,00
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Las principales hipétesis utilizadas en el céalculo del valor razonable de los activos inmobiliarios han sido las

siguientes:

Rendimiento neto

o .. Tasa de

inicial (Net Initital descuento

Yield)

Oficinas BBVA 5,33% *)
Oficinas 6,17% - 7,9% 8% - 9%
Centro Comercial 5,62% 7%
Hotel 6,69% 9%
Naves Industriales 8,11% - 9,37% 10% - 11%

(*) No aplicable se realiza por capitalizacion directa de las rentas

El efecto de la variacion de un cuarto de punto en las tasas de rentabilidad exigida, calculadas como renta sobre el
valor de mercado de los activos, en el activo consolidado y en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, con
respecto a las inversiones inmobiliarias, seria el siguiente:

Miles de Euros

Resultado neto

punto

Activo Consolidado
Aumento de la tasa de rentabilidad en un cuarto de punto (96.355) (96.355)
Disminucién de la tasa de rentabilidad en un cuarto de 105.549 105.549

El desglose del epigrafe “Variaciones de valor de las inversiones inmobiliarias” de la cuenta de resultados

consolidada es el siguiente:

Tipo de Activo Nombre Miles de euros
Oficinas Oficinas de BBVA 38.752
Centro Comercial Centro Comercial Marineda City 17.264
Centro Comercial Hotel Carris Marineda (2.897)
Edificio Oficinas World Trade Center Almeda Park 6 (230)
Edificio Oficinas Edificio Sanchinarro T2 (3.060)
Edificio Oficinas Edificio Sanchinarro T4 (3.415)
Edificio Oficinas Edificio Sanchinarro T7 5.407
Edificio Oficinas World Trade Center Almeda Park 8 (1.702)
Naves Logisticas Central Logistica Plaza Zaragoza (113)
Naves Logisticas Nave Logistica Almussafes Valencia (196)
Naves Logisticas Central Logistica de Transportes Getafe (242)
Naves Logisticas Central Logistica de Vitoria o7

49.471
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Arrendamientos operativos

8.1 Arrendamientos operativos — Arrendatario

El Grupo tiene contratado en régimen de arrendamiento operativo dos oficinas para uso propio, propiedad de
RREEF Investment gmbh sucursal en Espana a 31 de diciembre de 2014.

El importe de las cuotas de arrendamientos operativos reconocidas como gastos en el 2014 es como sigue:

Miles de
Euros

Pagos minimos por arrendamiento (Nota 17.b) 63
63

8.2 Arrendamientos operativos - Arrendador

A 31 de diciembre de 2014 el Grupo mantiene las sucursales del BBVA, los edificios de oficinas, centro comercial
y naves logisticas arrendados a terceros en régimen de arrendamiento operativo.

La ocupacién de los inmuebles destinados al arrendamiento a 31 de diciembre de 2014 era la siguiente:

%
Ocupacion
Oficinas BBVA 100,00
Edificios de Oficinas 79,20
Centro comercial 90,62
Naves Industriales 100,00

Los ingresos ordinarios asi como el valor razonable de cada uno de los activos se detallan en el cuadro a
continuacién:
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9.

Miles de euros

Ingresos Valor
Ordinarios (*) Razonable
Oficinas BBVA 44.242 1.407.820
Centro Comercial Marineda City 7.485 277.120
Hotel Carris Marineda 146 3.934
World Trade Center Almeda Park 6 1.260 47470
Edificio Sanchinarro T2 1.143 66.090
Edificio Sanchinarro T4 336 17.940
Edificio Sanchinarro T7 1.011 47.100
World Trade Center Almeda Park 8 148 37.390
Central Logistica Plaza Zaragoza 424 11.050
Nave Logistica Almussafes Valencia 317 12.490
Central Logistica de Transportes Getafe 89 12.790
Central Logistica de Vitoria 15 28.740
Total 56.616 1.969.934

(* ) Los ingresos devengados indicados en el cuadro anterior hacen referencia a los ingresos por
arrendamientos de los inmuebles devengados desde su incorporacién al Grupo al 31 de diciembre de 2014.
El importe anualizado de los ingresos por arrendamiento ascenderia, aproximadamente, a 128.309 miles de
euros (en el calculo, s6lo se ha considerado la estimacién de los ingresos de alquiler fijos de los

establecimientos).

Los contratos de arrendamiento que el Grupo mantiene con sus clientes acuerdan una renta fija y, en su caso, una
renta variable en funcién del desarrollo de la actividad de los inquilinos.

Los cobros minimos futuros por arrendamientos operativos no cancelables (calculado por su valor nominal) son los

siguientes:

Miles de
Euros
Hasta un afio 128.854
Entre uno y cinco afios 451.005
Mais de cinco afios 1.880.329
2.460.188

Activos financieros corrientes y no corrientes

El desglose del saldo de este capitulo del balance de situacién consolidado, atendiendo a la naturaleza de las

operaciones es el siguiente:
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Clasificacion activos financieros por categorias:

Miles de
Euros
No corriente:
A valor razonable-
Derivado implicito contrato arrendamiento BBVA 261.689
A coste amortizado-
Depésitos y fianzas 19.503
281.192
Corriente:
A coste amortizado-
Otros activos financieros 125.791
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 3.340
129.131

Para los activos financieros registrados a coste amortizado, el valor contable no difiere del valor razonable.

Dentro del epigrafe “Derivados” se registra la valoracién del derivado implicito correspondiente al multiplicador de
inflacion establecido en el contrato de arrendamiento con BBVA para la actualizacién anual de la renta (véase
Nota 3). La variacion en el valor de dicho derivado durante el ejercicio 2014 asciende a 25.733 miles de euros y se
encuentra registrado dentro del epigrafe “Variacién de valor razonable en instrumentos financieros” de la cuenta
de resultados consolidada del ejercicio 2014 adjunta. La metodologia utilizada en la valoracién se desglosa en la
Nota 3 y se encuadra en el nivel 2 de la jerarquia de valores razonables establecida por la NIIF 7, al estar
referenciado a variables observables, pero distintos de los precios cotizados.

A continuacion se presenta un andlisis de sensibilidad derivado de la variacién en 50 puntos porcentuales de las
curvas de inflacién.

Miles de Euros

Resultado antes de
Escenario Activo impuestos Consolidado
+50 bps 68.186 68.186
-50 bps (45.759) (45.759)

Dentro del epigrafe de “Depésitos y fianzas” se incluyen principalmente las fianzas constituidas por los
arrendatarios en concepto de garantia que el Grupo ha deposito en el Instituto de la Vivienda de cada comunidad
auténoma, por importe de 19.503 miles de euros. El saldo al 31 de diciembre de 2014 de las fianzas recibidas de
los arrendatarios en concepto de garantia asciende a 21.498 miles de euros, y figura en el epigrafe “Otros pasivos
financieros- no corriente” del pasivo del estado de situacién financiera consolidado adjunto.

El saldo de la cuenta “Otros activos financieros” corresponde a depoésitos realizados el 30 de diciembre de 2014 en
una entidad financiera por importe de 125.000 miles de euros y un tipo de interés del 1,15%. Si bien el vencimiento
del depdsito se establece en 2019, prevé entre sus condiciones que se anticipe el mismo a voluntad de la
Sociedad Dominante. Los Administradores de la Sociedad Dominante estiman que con anterioridad al 31 de
diciembre de 2015 se dispondra de la totalidad del depdsito, motivo por el que lo han clasificado en el activo
corriente del estado de situacion financiera consolidado al 31 de diciembre de 2014 adjunto.

Clasificacion activos financieros por vencimientos:

La clasificacion de los activos financieros en funcién de sus vencimientos es la siguiente:
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Miles de Euros

Meno~s de Mas~ de 3 Indeterminado| Total
1 afio anos
Derivado implicito contrato arrendamiento BBVA - 261.689 - 261.689
Depésitos y Fianzas - - 19.503 19.503
Otros activos financieros 125.791 - - 125.791
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 3.340 - - 3.340
Total activos financieros 129.131| 261.689 19.503 410.323

10. Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

El epigrafe “Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar” incluye los siguientes conceptos:

Miles de
Euros
Clientes y efectos comerciales a cobrar 2.709
Otros créditos con las Administraciones Publicas (Nota 16) 708
Deterioro de créditos comerciales 77
3.340

La cuenta “Clientes y efectos comerciales a cobrar’ del estado de situacién financiera consolidado al 31 de
diciembre de 2014 adjunto, incluyen, fundamentalmente, los saldos a cobrar por el alquiler de las inversiones
inmobiliarias. Con caracter general, estas cuentas a cobrar no devengan tipo de interés alguno y sus condiciones
de cobro varian entre el contado y 30 dias, siendo el periodo medio de cobro aproximado de 4 dias.

El andlisis de la antigliedad de los saldos en mora pero no considerados deteriorados al 31 de diciembre de 2014

es el siguiente:

Miles de
euros
Menos de 30 dias 61
De 31 a 60 dias -
De 61 a 90 dias 129
Mas de 90 dias 105
295

Al 31 de diciembre de 2014 no existen cesiones a entidades financieras de créditos frente a clientes.

El Grupo analiza de forma periédica el riesgo de insolvencia de sus cuentas por cobrar actualizando la provisién
por deterioro correspondiente, los Administradores del Grupo consideran que el importe de las cuentas de
deudores comerciales y otras cuentas a cobrar se aproxima a su valor razonable.

El movimiento de la provisién por deterioro e incobrabilidad en el ejercicio 2014 ha sido el siguiente:

Miles de
Euros
Dotaciones del ejercicio 77
Saldo al 31 de diciembre (77)
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La antigiiedad de las cuentas por cobrar deterioradas es, en su mayor parte, superior a 5 meses.

La informacion sobre la concentracion de clientes (clientes que representan una cifra significativa de las
operaciones) se incluye en la informacién de segmentos incluida en la Nota 6.

El epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” incluye la tesoreria del Grupo y depdésitos bancarios a
corto plazo con un vencimiento inicial de tres meses o un plazo inferior. El importe en libros de estos activos no

Al 31 de diciembre 2014 el importe incluido en el epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” es de
libre disposicion, salvo por el importe de 2.038 miles de euros incluidos en una cuenta reserva para hacer frente al
pago del servicio a la deuda de un trimestre del préstamo hipotecario sindicado Senior.

11. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
difiere de su valor razonable.
12. Patrimonio neto

La composicién y el movimiento del patrimonio neto se presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto
consolidado.

12.1 Capital social

Al 31 de diciembre de 2014 el capital social de Merlin Properties SOCIMI, .S.A asciende a 129.212 miles de euros
y esta representado por 129.212.001 acciones ordinarias, de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, todas de
la misma clase, totalmente suscritas y desembolsadas, otorgando a sus titulares los mismos derechos. La totalidad
de las acciones de la Sociedad estan admitidas a contratacion publica y cotizacion oficial en las Bolsas de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia.

La Sociedad Dominante se constituyé el 25 de marzo de 2014 en Espafia de conformidad con la Ley de
Sociedades de Capital mediante la emisiéon de 60.000 acciones nominativas de 1 euro de valor nominal. Con fecha
5 de junio de 2014, los socios realizaron una aportacion dineraria de 540 miles de euros en concepto de
“Aportacién de socios o propietarios”.

Con fecha 30 de junio de 2014, la Sociedad Dominante realizd, mediante emisién en bolsa, una ampliacién de
capital por importe de 125.000 miles de euros con una prima de emisién de 1.125.000 miles de euros mediante la
emision de 125.000.000 nuevas acciones de 1 euro de valor nominal, totalmente suscritas y desembolsadas.

Al efecto de atender el ejercicio de la opcidén de suscripcién “Green Shoe”, con fecha 14 de julio de 2014 la
Sociedad Dominante realiz6 una segunda ampliacion de capital por un importe 4.152 miles de euros con una
prima de emisién de 37.368 miles de euros mediante la emisiéon de 4.152.001 nuevas acciones de 1 euro de valor
nominal, totalmente suscritas y desembolsadas.

Numero de
Acciones
Constitucion de la Sociedad Dominante 60.000
Ampliacién de capital de 30 de junio de 2014 125.000.000
Ampliacién de capital de 14 de julio de 2014 4.152.001
Acciones al final del ejercicio 129.212.001

Al 31 de diciembre de 2014, los accionistas titulares de participaciones significativas en el capital social de Merlin
Properties SOCIMI, S.A. tanto directas como indirectas, superiores al 3% del capital social, son los siguientes:
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Acciones
- - % del Capital
Directas | Indirectas Total

UBS Group AG - 15.886.656 | 15.886.656 12,295%
Mainstay Marketfield Fund 12.895.055 - 12.895.055 9,980%
Marketfield Asset Management LLC - 12.761.227 | 12.761.227 9,876%
EJF Capital LLC - 6.732.662 | 6.732.662 5211%
Friedman, Emanuel J. - 6.732.662 | 6.732.662 5211%
Monarch Master Funding 2 (Luxembourg) S.A.R.L. | 5.000.000 - 5.000.000 3,870%
Credit Suisse Group - 6.426.926 | 6.426.926 4,974%
EJF Debt Opportunities Master Fund, LP 4.000.000 - 4.000.000 3,096%

12.2 Prima de emision

El texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, permite expresamente la utilizacién del saldo de la prima
de emisién para ampliar capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho
saldo.

Esta reserva es de libre disposiciéon siempre y cuando como consecuencia de su distribucion no se sitden los
fondos propios de la Sociedad por debajo de la cifra del capital social.

12.3 Otras reservas
Reserva legal

La reserva legal se dotara de conformidad con el articulo 274 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se destinara a
ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital social.

No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas
disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

Al 31 de diciembre de 2014, el Grupo no tiene dotada esta reserva con el limite minimo que establece el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital dado que el ejercicio 2014 es el primero de actividad para Merlin
Properties SOCIMI, S.A.

De acuerdo con la Ley 11/2009, por la que se regulan las sociedades anénimas cotizadas de inversién en el
mercado inmobiliario (SOCIMI), la reserva legal de las sociedades que hayan optado por la aplicacion del régimen
fiscal especial establecido en esta ley no podra exceder del 20 por ciento del capital social. Los estatutos de estas
sociedades no podran establecer ninguna otra reserva de caracter indisponible distinta de la anterior.

Otras reservas

Esta reserva corresponde, principalmente, a los gastos relacionados con la constitucion de la Sociedad Dominante
y las ampliaciones de capital realizadas en 2014, que ascienden a 30.475 miles euros.

12.4 Gestion del capital

Los objetivos del Grupo en la gestién del capital son salvaguardar la capacidad de continuar como una empresa
en funcionamiento, de modo que pueda seguir dando rendimientos a los accionistas y beneficiar a otros grupos de
interés y mantener una estructura 6ptima de capital para reducir el coste de capital.

Consistentemente con otros grupos en el sector, el Grupo controla la estructura de capital en base al ratio de
apalancamiento. Este ratio se calcula como el endeudamiento neto dividido entre el capital total. El endeudamiento
neto se determina por la suma de las deudas financieras, menos efectivo y otros medios liquidos equivalentes. El
total del capital se calcula por la suma del patrimonio neto mas el endeudamiento neto.
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Miles de
Euros
Total endeudamiento financiero 1.063.574
Menos- Efectivo y otros medios equivalentes y
Otros activos financieros corrientes (151.841)
Deuda neta 911.733
Patrimonio neto 1.308.673
Total capital 2.220.406
Ratio de endeudamiento 41,06%

12.5 Beneficio por accion

Resultado por accion

Las ganancias por accion se calculan dividiendo el beneficio del ejercicio atribuible a los accionistas ordinarios de
la Sociedad Dominante entre el nimero de acciones ordinarias en circulacién al final del periodo, excluidas las

acciones propias.

El detalle del célculo de las ganancias (pérdidas) por accién es:

Beneficio del ejercicio atribuible a
los tenedores de instrumentos de patrimonio 49.670
neto de la Sociedad Dominante (miles de euros)
N° de acciones en circulacion (en miles) 129.212
Ganancias por accion (euros) 0,38

Basico

Las ganancias por accién béasicas se calculan dividiendo el beneficio del ejercicio atribuible a los accionistas
ordinarios de la Sociedad Dominante entre el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion

durante el periodo, excluidas las acciones propias.

El detalle del calculo de las ganancias (pérdidas) por accién basicas es como sigue:
Beneficio del ejercicio atribuible a
los tenedores de instrumentos de patrimonio 49.670
neto de la Sociedad Dominante (miles de euros)
N° medio ponderado de acciones en circulacion (en miles) 85.564
Ganancias por accion basicas (euros) 0,58
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El nimero medio de acciones ordinarias en circulacién se calcula como sigue:

Nuimero de
Acciones
Acciones ordinarias (constitucion de la Sociedad Dominante) 60.000
Primera ampliacién de las acciones 125.000.000
Segunda ampliacion de las acciones 4.152.000

Efecto promedio de las acciones en circulacién

(43.648.340)

Nimero medio ponderado de las acciones ordinarias en
circulacion al 31 de diciembre (miles de acciones)

85.563.660

Diluido

Las ganancias por accion diluidas se calculan ajustando el beneficio del ejercicio atribuible a los tenedores de
instrumentos de patrimonio neto de la Sociedad Dominante y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias
en circulacién por todos los efectos dilutivos inherentes a las acciones ordinarias potenciales, es decir, como si se
hubiera llevado a cabo la conversién de todas las acciones ordinarias potencialmente dilutivas.

La Sociedad dominante no tiene diferentes clases de acciones ordinarias potencialmente dilutivas.

12.6 Ajustes en patrimonio por valoracion

Este epigrafe del estado de situacion financiera consolidado recoge el importe de las variaciones de valor de los
derivados financieros designados como instrumentos de cobertura de flujo de efectivo. El movimiento del saldo de

este epigrafe durante el ejercicio 2014 se presenta a continuacion:

Miles de
Euros
Cambios en el valor razonable de las coberturas en el
ejercicio (Véase Nota 13.2) (2.636)
Saldo final (2.636)

40



13. Pasivos financieros corrientes y no corrientes

Al 31 de diciembre de 2014 el detalle de pasivos corrientes y no corrientes es el siguiente:

Miles de
Euros
No corriente:
Valorados a coste amortizado
Préstamo hipotecario sindicado Senior 930.358
Gastos de formalizacién de los préstamo sindicado (24.323)
Total préstamo hipotecario sindicado 906.035
Préstamo hipotecario 69.000
Gastos de formalizacion del préstamo hipotecario (1.100)
Total Préstamo hipotecario 67.900
Total coste amortizado 973.935
Valorados a valor razonable
Instrumentos financieros derivados 53.407
Total a valor razonable 53.407
Total no corriente 1.027.342
Corriente:
Valorados a coste amortizado
Préstamo hipotecario sindicado Senior 9.491
Préstamo hipotecario 1.318
Total corriente 10.809

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

El detalle de préstamos hipotecarios al 31 de diciembre de 2014 es el siguiente:

Miles de euros
Deudas con entidades de crédito
Dispuesto
Gastos
Limite formalizacién Intereses a
de deudas Largo plazo Corto plazo corto plazo
Préstamo hipotecario

sindicado Senior 939.756 (24.323) 930.358 9.398 93
Préstamo hipotecario 70.000 (1.100) 69.000 1.000 318
Total Partidas a pagar 1.009.756 (25.423) 999.358 10.398 411

Préstamo hipotecario Sindicado “Senior”:

Con fecha 30 de diciembre de 2014 el Grupo formalizé un acuerdo de novaciéon modificativa del préstamo
sindicado senior suscrito el 29 de julio de 2010 por la sociedad dependiente Tree Inversiones Inmobiliarias
SOCIMI, S.A., siendo el Deutsche Bank el banco agente.

En virtud de este acuerdo, el préstamo sindicado senior, que a la fecha de la novacién ascendia a 776.547 miles
de euros, se incrementé hasta un importe de 939.756 miles de euros. De igual forma, el vencimiento inicialmente
previsto en 2017 se ha pospuesto hasta el 24 de septiembre de 2024. La financiacién devenga un tipo de interés
de Euribor a tres meses con un margen del 1,75%.

Los fondos obtenidos en la financiacién se destinaron, en parte, a la cancelaciéon anticipada del préstamo
sindicado Mezzanine contraido por Tree Inversiones Inmobiliarias SOCIMI, S.A. y de los instrumentos financieros
de cobertura vinculados al mismo, por importes de 50.478 miles de euros y 1.883 miles de euros, respectivamente.
Como consecuencia de dichas cancelaciones, el Grupo ha registrado en la cuenta de resultados consolidada del
ejercicio 2014 un gasto financiero por importe de 2.019 miles de euros, derivado de la comisién por cancelacion
anticipada del préstamo hipotecario sindicado Mezzanine. En relacién con el reciclaje a resultados de los ajustes
de valor incluidos en el patrimonio neto de Tree Inversiones Inmobiliarias SOCIMI, S.A., no se ha puesto de
manifiesto impacto significativo en la cuenta de resultados consolidada del Grupo al formar parte dichos ajustes
por valoracién del patrimonio neto adquirido en la combinacién de negocios (véase Nota 3).

El Grupo, conforme a lo establecido en la NIC 39, ha evaluado si la novacién del contrato de financiacion original
(préstamo hipotecario sindicado Senior) supone un cambio sustancial que exija su tratamiento como cancelacién
de la deuda original y registro de la refinanciacién como nueva deuda. En este sentido, conforme a lo establecido
en la mencionada norma contable, el Grupo ha evaluado si ha tenido lugar un cambio sustancial en las
condiciones de la financiacién, concluyendo que dicha situacién no ha tenido lugar al no alcanzarse el umbral del
10% establecido en la citada norma.

Se ha incurrido en gastos de formalizacion de deuda por importe de 13.952 miles de euros, que se recogen en el
epigrafe de “Deudas a largo plazo con entidades de crédito” del estado de situacion financiera consolidado
adjunto.

La financiacion incluye compromisos de mantenimiento de determinados ratios de cobertura, estdndares en este
tipo de compafias inmobiliarias, tales como la proporcién existente entre valor de los activos sobre la deuda
pendiente (“Loan to Value”), la proporcién existente entre los ingresos de la sociedad dependiente y el servicio de
la deuda (“ICR”) o el mantenimiento de un nivel minimo de la calificacién crediticia de BBVA por las entidades de
rating. En este sentido, los Administradores de la Sociedad Dominante han evaluado que dichos ratios se cumplen
al 31 de diciembre de 2014 y no prevén que se incumplan en los préximos ejercicios.
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Préstamo hipotecario

Con fecha 2 de octubre de 2014 el Grupo suscribié un préstamo hipotecario con el Banco Santander ligado a los
inmuebles de Oficinas ubicados en Madrid (Edificios Sanchinarro T2, T4 y T7) (véase Nota 7) por importe de
70.000 miles de euros. El préstamo devenga un tipo de interés de mercado de EURIBOR mas un diferencial del
185 p.p. La fecha de vencimiento del mismo es el 7 de octubre de 2021 y se amortiza trimestralmente en un
importe fijo de 250 miles de euros.

El gasto financiero por intereses correspondiente a los préstamos (Senior e hipotecario) ha ascendido a 13.395
miles de euros, y se encuentra incluido en la cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2014 adjunta.

Al 31 de diciembre de 2014 los gastos de formalizacién de deuda se presentan minorando el saldo de “Deudas
con entidades de crédito”. Durante el ejercicio 2014, la Sociedad Dominante ha imputado 2.966 miles de euros, en
el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta (véase Nota 17.d)
asociados a la deuda.

El detalle por vencimientos de estos préstamos es el siguiente:

Miles de Euros
Vencimiento Préstamo H. Préstamo
Sindicado Senior Hipotecario

2015 9.398 1.000
2016 9.398 1.000
2017 9.398 1.000
2018 9.985 1.000
2019 11.747 1.000
Mas de 5 aflos 889.830 65.000
939.756 70.000

13.2 Derivados

El detalle de los instrumentos financieros derivados es el siguiente:

Miles de
Euros
No corriente
De tipo de interés (62.546)
De inflacién 9.139
(53.407)

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

Estos instrumentos financieros se han clasificados como de nivel 2 segun la jerarquia de calculo establecida en la
NIIF 7.
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El detalle de los instrumentos financieros derivados incluidos en el estado de situacién financiera consolidado al 31
de diciembre de 2014:

Miles de euros
Activo Pasivo
Financiero | Financiero

No corriente

De tipo de interés - 62.546
De inflacién - (9.139)
Derivado implicito contrato

Arrendamiento BBVA (Nota 9) 261.689 -
Total derivados reconocidos 261.689 53.407

Los instrumentos financieros derivados de tipo de interés e inflacion proceden, principalmente, de la combinacién
de negocios realizada en 2014 por la que Tree Inversiones Inmobiliarias SOCIMI, S.A. fue incorporada al Grupo
Merlin. A efectos del Grupo Merlin, la variacién en el valor razonable de dichos instrumentos financieros desde la
fecha de la combinacién de negocios ha ascendido a 2.479 miles de euros, de dicho importe, 1.455 miles de euros
se ha reconocido en el patrimonio neto como ajustes de valoracion y el importe restante se ha imputado a la
cuenta de resultados consolidada. Asimismo, en el ejercicio 2014 el Grupo ha contratado nuevos instrumentos
financieros derivados, cuya valoracién al 31 de diciembre de 2014 asciende a 1.267 miles de euros. De dicho
importe, 1.181 miles de euros se ha reconocido en el patrimonio neto como ajuste de valoracién y el importe
restante se ha imputado a la cuenta de resultados consolidada.

Los derivados contratados por el Grupo al 31 de diciembre de 2014 y sus valores razonables a dicha fecha son los
siguientes (en miles de euros):

Miles de euros

Tipo de Valor Nocional
Interés Razonable Afios
Contratado | al 31-12-14 2015 2016 2017 2018 | Posteriores

Derivados de tipo de interés | 3,46% -0,65% (62.546)( 1.002.406 991.009| 63.000*%| 63.000%  63.000*

Derivado de inflacion 3,14% 9.139 79.834 82.500

(53.407)( 1.082.240| 1.073.509| 63.000( 63.000 63.000

*En enero de 2015 la Sociedad ha contratado unos derivados de cobertura de tipo de interés que sustituiran a los derivados de
tipos de interés de cobertura del préstamo hipotecario sindicado Senior con vencimiento en septiembre de 2017. Dichos
derivados, cuya descripcién se realiza mas adelante en esta nota, tienen vencimiento en septiembre de 2024.

El Grupo ha optado por la contabilidad de coberturas designando adecuadamente las Relaciones de Cobertura en
las que estos instrumentos derivados son instrumentos de cobertura de la financiacién utilizada por el Grupo,
neutralizando las variaciones de flujos por pagos de intereses fijando el tipo fijo a pagar por la misma. Dichas
Relaciones de Cobertura son altamente efectivas de manera prospectiva y retrospectiva, de forma acumulada,
desde la fecha de designacion para ciertos derivados.

Como consecuencia de la solicitud, por parte del Grupo del acogimiento al Régimen fiscal especial propio de las
sociedades andnimas cotizadas de inversion en el mercado inmobiliario (el Régimen de SOCIMIs) previsto en la
Ley 11/2009, de 26 de octubre, de sociedades anénimas cotizadas de inversién en el mercado inmobiliario (Ley de
SOCIMIs), cuyos efectos son aplicables desde el 1 de enero de 2014 para la Sociedad Dominante y sociedades
dependientes a excepcién de la subsidiaria Tree Inversiones Inmobiliarias, SOCIMI, S.A. cuyos efectos son
aplicables desde el 1 de enero de 2013. El Grupo ha procedido a registrar en Patrimonio Neto al 31 de diciembre
de 2014 un importe total de (2.636) miles de euros correspondientes al valor razonable de los derivados que
cumplen estos requisitos, sin considerar efecto fiscal alguno, y en el epigrafe “Variacién de valor razonable en
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias (1.024) miles de euros, como consecuencia de los
instrumentos financieros derivados que no han cumplido los requisitos de cobertura.
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Durante el ejercicio 2014 se han registrado gastos financieros relacionados con las liquidaciones de los nuevos
instrumentos financieros derivados contratados en el ejercicio por importe de 86 miles de euros.

Adicionalmente, como consecuencia del importe adicional de principal refinanciado, el Grupo ha contratado el 8 de
enero de 2015 unos derivados IRS Senior con el objetivo de tener una cobertura sobre el total importe de la
deuda. Las condiciones de estos nuevos derivados complementarios a los anteriores son:

e Nocional: 261.122 miles de euros.
e Vencimiento: 2017
e Tipo Interés promedio: 0,13%

Asimismo, se contrataron unos derivados IRS Senior para la cobertura del préstamo desde la fecha de
vencimiento de los derivados actuales hasta la finalizacién de la vida del préstamo. Las condiciones de estos
derivados son:

Nocional: 913.912 miles de euros.
Fecha Inicio: 2017

Vencimiento: 2024

Tipo Interés promedio: 0,96%

La valoracioén de los citados instrumentos financieros derivados al 31 de diciembre de 2014 es 0.

Con la adopcién de la NIIF 13 el Grupo ha realizado un ajuste en las técnicas de valoracién para la obtencion del
valor razonable de sus derivados. El Grupo incorpora un ajuste de riesgo de crédito bilateral con el objetivo de
reflejar tanto el riesgo propio como de la contraparte en el valor razonable de los derivados. La metodologia
aplicada por el Grupo ha sido la del descuento de flujos considerando una tasa de descuento afectada por el
riesgo propio estos instrumentos financieros.

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

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

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

El efecto en el pasivo y en la cuenta de pérdidas y ganancias antes de impuestos de la variacién de 50 puntos
bésicos en la tasa de riesgo de crédito estimada seria el siguiente:

Miles de Euros
. . ) ) Resultado antes de
Escenario Pasivo Patrimonio Neto impuestos Consolidado
Aumento tasa de riesgo de crédito en 5% (10.813) (10.813) -
Disminucion tasa de riesgo de crédito en 5% 3.088 3.088 -

La valoracion global de los derivados contratados por el Grupo al 31 de diciembre de 2014 ascendié a 53.407
miles de euros negativos,
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14. Otros pasivos corrientes y ho corrientes

El detalle de estos epigrafes al 31 de diciembre de 2014 es el siguiente:

Miles de Euros
No Corriente | Corriente

Otras Provisiones 476 -
Fianzas y depdsitos recibidos 21.498 -
Pasivos por impuesto diferidos 24.432 -
Otras deudas - 190
Otros pasivos corrientes - 38
Total 46.406 228

En el epigrafe “Fianzas y depositos recibidos” se recogen, fundamentalmente, los importes entregados por los
arrendatarios en concepto de garantia y que seran devueltos a la finalizacion de los contratos.

La Sociedad Dominante y sus sociedades dependientes estan acogidas al régimen SOCIMI. En virtud de dicho
régimen, las plusvalias que se obtengan por la venta de activos tributardn a un tipo del 0% siempre y cuando se
cumplan determinados requisitos (basicamente que los activos hayan permanecido como minimo 3 afios en
propiedad de la SOCIMI). Para aquellos activos adquiridos con anterioridad a la incorporacion al régimen SOCIMI,
la plusvalia que se obtenga por la venta se distribuird linealmente (salvo prueba en contrario) durante los ejercicios
en que el activo haya permanecido en propiedad de la SOCIMI. La plusvalia correspondiente a los ejercicios
previos a la incorporacién al régimen SOCIMI estara sujeta a una tributacién al tipo general mientras que para el
resto de ejercicios el tipo serd del 0%. En este sentido, los Unicos activos propiedad del Grupo que fueron
adquiridos con anterioridad a la incorporacién de la sociedad dependiente propietaria de los mismos son los
correspondientes a Tree Inversiones Inmobiliarias SOCIMI, S.A. (las adquisiciones tuvieron lugar en los ejercicios
2009 y 2010 y el acogimiento al régimen SOCIMI por parte de Tree Inversiones Inmobiliarias SOCIMI, S.A. es de
2013). En este sentido, los Administradores de la Sociedad Dominante han realizado una estimacién sobre los
ejercicios en que tendra lugar la desinversién de dichos activos, estimando en consecuencia el tipo fiscal aplicable
a la plusvalia obtenida (calculada a partir del valor razonable de los activos que se obtiene de las tasaciones a la
fecha de la combinacién de negocios y al 31 de diciembre de 2014). En consecuencia, en la combinaciéon de
negocios (véase Nota 3) se reconocié un pasivo por impuesto diferido por importe de 25.091 miles de euros,
correspondiente a la tributacién que se estima se devengara en el caso de venta de los activos, segun el plan
establecido. Dicho pasivo por impuesto diferido asciende a 24.432 miles de euros al 31 de diciembre de 2014 ya
que se ha ajustado de acuerdo con la variacién en la valoracién de las inversiones inmobiliarias y la reduccién del
tipo de gravamen general del 30% al 28% (2015) y 25% (2016 y ejercicios posteriores). La disminucién en el
pasivo por impuesto diferido, por importe de 659 miles de euros, se ha registrado en el epigrafe “Impuesto sobre
sociedades” de la cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2014.

En relacién con las inversiones inmobiliarias adquiridas con posterioridad a la incorporacién de la Sociedad
Dominante o sus sociedades dependientes al régimen SOCIMI, los Administradores de la Sociedad Dominante no
contemplan que vaya a tener lugar la enajenacién de las mismas en un plazo inferior a tres afios por lo que no han
se han registrado el pasivo por impuestos diferido correspondiente a las variaciones en el valor razonable
ocurridas desde su adquisicién (véase Nota 7) al ser el tipo fiscal aplicable el 0%.
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15. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 es el siguiente:

Miles de
Euros

Corriente

Proveedores 19.058
Remuneraciones pendientes de pago 1.869
Pasivos por impuesto corriente (Nota 16) 75
Otras deudas con las Administraciones Publicas (Nota 16) 1.740
Anticipos de clientes 635
Total 23.377

El importe en libros de los acreedores comerciales se aproxima a su valor razonable.

A continuacion se detalla la informacién requerida por la Disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio (miles de euros):

Pagos realizados y
pendientes de pago en la
fecha de cierre del ejercicio

Importe Y%
Realizados dentro del plazo médximo legal 46.630 99,79
Resto 100 0,21
Total pagos del ejercicio 46.730

PMPE (dias) de pagos -

Aplazamientos que a la fecha de cierre -
sobrepasan el plazo maximo legal

Los datos expuestos en el cuadro anterior sobre pagos a proveedores hacen referencia a aquellos que por su
naturaleza son acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes y servicios, de modo que
incluyen los datos relativos a las partidas de “Proveedores” del pasivo corriente del estado de situacion financiera
consolidado. Por tanto, dicha partida incluye los pagos por retencion de garantias, los cuales se liquidan en un
periodo superior al legal para garantizar la recepcion de la obra en los plazos y calidades inicialmente pactados
con el proveedor.

El plazo medio ponderado excedido (PMPE) de pagos se ha calculado como el cociente formado en el numerador
por el sumatorio de los productos de cada uno de los pagos a proveedores realizados en el ejercicio con un
aplazamiento superior al respectivo plazo legal de pago y el nimero de dias de aplazamiento excedido del
respectivo plazo, y en el denominador por el importe total de los pagos realizados en el ejercicio con un
aplazamiento superior al plazo legal de pago.

El plazo maximo legal de pago aplicable a la Sociedad en el ejercicio 2014 segln la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, es de
30 dias (60 dias en el ejercicio 2013), salvo en el caso de que por acuerdo se hubiera fijado un plazo superior, que
en ningln caso serd superior a 60 dias.
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16. Administraciones Publicas y situacion fiscal

a) Saldos mantenidos con la Administracion Publica

Los principales saldos deudores y acreedores con las Administraciones Publicas son los siguientes:

Miles de Euros

Activos Fiscales

Pasivos Fiscales

No
Corrientes | Corrientes

No
Corrientes | Corrientes

Hacienda Publica por retenciones

Hacienda Publica por IVA

Créditos fiscales

Hacienda Publica por impuesto corriente
Organismos de la Seguridad Social Acreedores
Pasivos por impuesto diferido

- - - 305
- 592 - 1.413
9.369 - - -

- 116 - 75
- - - 22
- - 24.432 -

9.369 708 24.432 1.815

b) Conciliacion de los resultados contable y la base imponible fiscal

A 31 de diciembre de 2014 la base imponible fiscal ha sido calculada partiendo del resultado contable del ejercicio
més los gastos derivados de la constitucion y ampliacién de capital de la Sociedad Dominante que han sido
directamente imputados al patrimonio, el efecto de la variacién del valor razonable de las inversiones inmobiliarias
asi como las diferencias temporales por las limitaciones existentes. A fecha de cierre de los estados financieros, el
Grupo no ha registrado un activo por impuesto diferido por este concepto.

La conciliacién entre el resultado contable y el gasto por impuesto del ejercicio consolidado es el siguiente:

Miles de Euros
Resultado antes de impuestos 50.712
Diferencias permanentes:
- Gastos de ampliacién de capital (30.475)
Diferencias temporarias:
- Variacion del valor de las inversiones inmobiliarias (10.719)
a) adquiridas en régimen SOCIMI
b) adquiridos con anterioridad a la
la incorporacién al régimen SOCIMI (38.752)
(49.471)
Base ajustada (29.234)
Cuota fiscal (0%) -
Gasto por impuesto de sociedades -

Los gastos de ampliacion de capital se consideran diferencia permanente porque la tasa fiscal aplicable es el 0%.

En relaciéon con las diferencias temporarias, estas surgen por la variacién en el valor de las inversiones
inmobiliarias (IAS 40- modelo valor razonable). En este sentido, cabe destacar que para aquellas inversiones
inmobiliarias adquiridas por sociedades dependientes acogidas previamente al régimen SOCIMI, en la medida que
los Administradores de la Sociedad Dominante estiman y manifiestan que las inversiones inmobiliarias no se
venderan con anterioridad a 3 afos, al ajuste por valor razonable efectuado en 2014 se le debe aplicar una tasa
fiscal del 0% por lo que el pasivo por impuesto diferido es también nulo.
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En cuanto a los activos adquiridos con anterioridad, tal y como se indica en la Nota 14, los Administradores han
realizado una estimacién de cuando tendra lugar la realizacion de la plusvalia por venta. En base a dicha
estimacién, han estimado que el pasivo por impuesto diferido generado en el ejercicio 2014 por el incremento de
valor asciende a 3.562 miles de euros.

c) Conciliacion del resultado del gasto por impuesto

Miles de
Euros

Gasto por incremento de valor de las inversiones

Inmobiliarias (Nota 16-c) (3.562)
Gasto por la regularizacién de activos fiscales

a la tasa vigente a partir de 2015 y 2016 (1.615)
Ingreso por la regularizacién de pasivos por impuesto

diferido a la tasa vigente a partir de 2015 y 2016 4.221
Otros conceptos (86)
Total gasto por impuesto (1.042)

d) Activos por impuesto diferidos registrados

Al 31 de diciembre de 2014, el vencimiento de los créditos fiscales por bases imponibles negativas pendientes de
compensar es el siguiente (en miles de euros):

Miles de euros
Importe en Crédito
Base Fiscal
Bases imponibles negativas:
Ejercicio 2009 3.945 1.183
Ejercicio 2010 21.659 6.498
Ejercicio 2011 11.010 3.303
Total bases imponibles negativas 36.614 10.984
Ajuste por tipo impositivo (1.615)
Total activo por impuesto diferido activado 9.369

El movimiento en el ejercicio 2014 en el activo por impuesto diferido se debe en su préctica totalidad a la
incorporacion de 11.125 miles de euros procedentes de la combinacién de negocios descrita en la Nota 3 y la
regularizacion de la tasa fiscal. Como consecuencia de la entrada en vigor de la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre del Impuesto sobre Sociedades, que modifica, entre otros, los tipos impositivos a aplicar a partir del
1 de enero de 2015, el Grupo ha recalculado los activos y pasivos por impuesto diferido aplicando los nuevos
tipos impositivos introducidos por la citada ley. Esto ha supuesto una disminucién de los activos por impuesto
diferido originados por importe de 1.615 miles de euros, principalmente, por la bajada de tipos impositivos

El Grupo no tiene deducciones fiscales pendientes de aplicar ni registrar al 31 de diciembre de 2014

Los activos por impuesto diferido indicado anteriormente han sido registrados en el estado de situacién
financiera consolidado por considerar los Administradores del Grupo que, conforme a la mejor estimacién
sobre los resultados futuros de la Sociedad, incluyendo determinadas actuaciones de planificacién fiscal, es
probable que dichos activos sean recuperados.
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e) Pasivos por impuesto diferido

Tal y como se ha indicado anteriormente, los pasivos por impuesto diferido surgen en la valoracién a valor
razonable de las inversiones inmobiliarias adquiridas procedentes de la sociedad dependiente Tree Inversiones
Inmobiliarias SOCIMI, S.A. El movimiento es el siguiente:

Miles de
Euros
Incorporacién en la combinacién de negocios 25.091
Incremento de valor de las inversiones inmobiliarias 3.562
Regularizacion del tipo fiscal general (4.221)
Total gasto por impuesto (24.432)

Segun se indica en la Nota 16-b el incremento de valor de las inversiones inmobiliarias adquiridas por
sociedades dependientes sujetas a régimen SOCIMI generan diferencias temporarias a tasa fiscal del 0%,
motivo por el que no se ha reconocido pasivo por impuesto diferido alguno.

f) Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

Segln establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcion de cuatro afos. Al cierre del ejercicio 2014, el Grupo tiene abiertos a inspeccion todos los
impuestos desde su constitucion. Los Administradores de la Sociedad Dominante consideran que se han
practicado adecuadamente las liquidaciones de los mencionados impuestos, por lo que, alun en caso de que
surgieran discrepancias en la interpretacién normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las operaciones,
los eventuales pasivos resultantes, en caso de materializarse, no afectarian de manera significativa a los estados
financieros consolidados

17. Ingresos y gastos

a) Importe neto de la cifra de negocios

El detalle de los ingresos ordinarios se ha presentado en la Nota 6, conjuntamente con la informacién por
segmentos.
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b) Otros gastos de explotacion

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada es el siguiente:

Miles de
Euros
Gastos no recuperables de los inmuebles en arrendamiento 2.585
Gastos generales 986
Servicios Profesionales 557
Gastos de Viajes 146
Alquiler de Oficinas 63
Seguros 41
Otros 179
Costes asociados a la adquisicién de activos y financiacién 11.766
Costes asociados a la salida a bolsa 73
Compra de Tree Inversiones Inmobiliarias 603
Total 16.013

c) Gastos de personal y plantilla media

La composicién de los gastos de personal es la siguiente:

Miles de
Euros
Sueldos, salarios y asimilados 2.968
Seguridad Social 111
Total 3.079

El nimero medio de personas empleadas en las distintas sociedades que componen el Grupo a lo largo del
ejercicio 2014 ha sido de 20, de las cuales pertenecian a la Sociedad Dominante 19.

La distribucién por categorias es la siguiente:

2014
Mujeres Hombres Total
Consejeros - 2 2
Alta Direccion - 7 7
Jefes y Técnicos 2 7 9
Administrativos 2 - 2
Total 4 16 20

d) Ingresos y gastos financieros

El desglose del saldo de estos capitulos de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada es el siguiente:
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Miles de
Euros
Ingresos financieros:
Intereses de préstamos y otros 473
473
Gastos financieros:
Intereses de préstamos y otros (18.555)
Intereses de derivados financieros (25.920)
(44.475)
Resultado financiero (44.002)

Dentro de la cuenta “Intereses de préstamos y otros” se incluye la amortizaciéon de los gastos de formalizacién
de deuda por importe de 2.966 miles de euros a 31 de diciembre de 2014, por la aplicaciéon del tipo de interés

efectivo en la deuda financiera.

Dentro de la cuenta “Intereses de derivados financieros” se incluye la variaciéon de valor del derivado implicito

de la renta del contrato de arrendamiento con BBVA durante el ejercicio (25.733 miles de euros).

e) Aportacion al resultado consolidado

La aportaciéon de cada sociedad dependiente incluida en el perimetro de consolidacion a los resultados de los

ejercicios 2014 ha sido la siguiente:

Miles de
Sociedad euros

Integracion global:

Merlin Properties SOCIMI, S.A. 3.974)
Tree Inversiones Inmobiliarias, SOCIMI, S.A. 32.767
Merlin Logistica, S.L. 158
Merlin Retail, S.L. 20.575
Merlin Oficinas, S.L. 127
Bosque Portfolio Management, S.L. 17
Total 49.670

18. Operaciones con partes vinculadas

Se consideran “partes vinculadas” al Grupo, adicionalmente a las entidades Dependientes, Asociadas y
Multigrupo, los accionistas, el “personal clave” de la Direccion de la Sociedad (miembros de su Consejo de
Administracion y los Directores, junto a sus familiares cercanos), asi como las entidades sobre las que el personal
clave de la Direccién pueda ejercer una influencia significativa o tener su control.

El detalle de las operaciones significativas por su cuantia o relevantes por su materia realizadas entre la Sociedad
Dominante o entidades de su grupo, y los administradores o directivos de la Sociedad es:
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Nombre o

denominacion social de Importe
los administradores o Nombre o denominacién (miles de
directivos social de la parte vinculada Naturaleza de la relacién euros)

Magic Real Estate S.L. subarrienda a Merlin
Properties Socimi S.A. media planta de
. . . . oficinas. Este subarriendo se formalizé en
Magic Real Estate SL Merlin Properties Socimi SA 2013 entre Magic Real Estate SL, Tree 43
Inversiones Inmobiliarias S.A. y Bosque

Portfolio Management.

19. Participaciones y carqos de los Administradores y de las personas vinculadas a
los mismos en otras sociedades

Los Administradores de la Sociedad Dominante y las personas vinculadas a los mismos, no han incurrido en
ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacién de acuerdo con lo
dispuesto en el art. 229 del TRLSC. Salvo lo indicado a continuacién:

Retribucion y otras prestaciones al Consejo de Administracion

El importe de sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase devengados por los miembros de los Organos
de Administracién de la Sociedad Dominante ascendié a 1.030 miles de euros segun el siguiente detalle:

Miles de
Euros
Retribucién fija y variable 1.030
Atenciones Estatutarias -
Indemnizaciones -
Dietas -
Otros -
Total 1.030

A 31 de diciembre de 2014 se ha devengado una retribucién variable en favor de los Consejeros Ejecutivos por
importe de 580 miles de euros.

El cincuenta por ciento de dichos importes serdn abonados diez dias después de la formulacién de las cuentas
anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2014 por el Consejo de Administracion. El otro cincuenta por
ciento se abonard en el quinto aniversario de la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad
correspondiente al ejercicio 2014.

El desglose individualizado por cada uno de los miembros del Consejo de Administracion de las cantidades
anteriormente resefadas es el siguiente:
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Miles de

Consejero Tipo Euros
Retribucion de los Consejeros

Ismael Clemente Orrego Presidente ejecutivo 442
Miguel Ollero Barrera Consejero ejecutivo 438
Donald Johnston Consejero independiente 30
Maria Luisa Jord4 Castro Consejero independiente 30
Ana Garcia Fau Consejero independiente 30
Alfredo Fernandez Agras Consejero independiente 30
Fernando Ortiz Vaamonde Consejero independiente 30
Matthew Globawsky Consejero independiente -
José Garcia Cedrin Consejero independiente -
Total 1.030

La Sociedad Dominante no tiene contraidas obligaciones en materia de pensiones con respecto a los miembros de
su Consejo de Administracién adicionales a las del resto de empleados.

La Sociedad Dominante no ha concedido anticipos, créditos ni garantias a favor de los miembros del Consejo de
Administracion.

Retribucion y otras prestaciones al personal directivo

La remuneracion de los miembros de la Alta Direccién de la Sociedad Dominante y personas que desempeiian
funciones asimiladas - excluidos quienes, simultdneamente, tienen la condicién de miembro del Consejo de
Administracion (cuyas retribuciones han sido detalladas anteriormente) durante los ejercicios 2014 puede
resumirse en la forma siguiente:

Miles de euros
Numero | Retribuciones Otras
de fijas y Retribu-
Personas variables ciones Total
7 1.671 - 1.671

A 31 de diciembre de 2014 se ha devengado una retribucién variable en favor de la Alta Direccién por importe de
1.102 miles de euros.

El cincuenta por ciento de dichos importes seran abonados diez dias después de la formulacién de las cuentas
anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2014 por el Consejo de Administracion. El otro cincuenta por
ciento se abonard en el quinto aniversario de la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad
correspondiente al ejercicio 2014.

Ademas, la Sociedad Dominante tiene acordado conceder un incentivo de remuneracién variable anual adicional
al equipo gestor tal y como se determine por la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, vinculado a las
acciones de la Sociedad Dominante, y que recompensa a la Alta Direccion de la Sociedad Dominante en funcion
de la rentabilidad obtenida por los accionistas de la Sociedad (el “Plan de Acciones”).

A estos efectos, para que los miembros de la Alta Direccién tengan derecho a la entrega de acciones derivadas
del Plan de Acciones, la Sociedad Dominante debera superar los siguientes umbrales:

» El retorno anual total para los accionistas debera ser superior al 8%. El retorno anual para los accionistas
se calcula como la suma de la variacion del EPRA NAV de la Sociedad Dominante durante el ejercicio
menos los fondos netos obtenidos por la emisién de acciones durante el ejercicio, mas los dividendos
distribuidos durante el referido ejercicio.
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» La suma de (i) el EPRA NAV de MERLIN a 31 de diciembre de dicho ejercicio y (ii) la cifra total de los
dividendos (o cualquier otra forma de remuneracién o reparto a favor de los accionistas) que se hayan
distribuido en ese ejercicio o en cualquier ejercicio anterior desde el ultimo que dio derecho al abono del
Management Stock Plan, debera exceder el mayor de los siguientes importes: (a) el EPRA NAV inicial
(considerandose como EPRA NAV inicial los fondos netos obtenidos por la Sociedad como consecuencia
de la oferta y admisién a negociacion de sus acciones), y (b) el EPRA NAV a 31 de diciembre (con los
ajustes que resulten de excluir los fondos netos de cualquier emisién de acciones ordinarias realizada
durante ese ejercicio) del Ultimo ejercicio que dio derecho al abono del Management Stock Plan. Dicho
exceso se denominardg High Watermark Outperformance y representa el exceso sobre el tltimo EPRA NAV
que dio derecho a entregar acciones derivadas del Plan de Acciones.

Una vez que ambos umbrales se hayan cumplido, el importe a destinar al Plan de Acciones relativo al ejercicio (el
Incentivo) sera el menor de los dos importes siguientes:

(x) 10% del retorno anual del accionista una vez que éste ha superado el 8%, y 15% del retorno al accionista
si el retorno anual del accionista ha superado el 12%.

(y) 20% of del High Watermark Outperformance.

De acuerdo con lo anterior, la Sociedad Dominante supera ambos umbrales una vez anualizado el retorno
generado en los 6 meses que van desde el inicio de cotizacion y hasta 31 de diciembre:

(€ miles) Anualizado
EPRA NAYV Inicio Periodo 1.292.120
EPRA NAV Final Periodo 1.354.973
Variacion en EPRA NAV 62.853
Dividendos abonados en el ejercicio -
Retorno de los accionistas 62.853
Retorno de los accionistas en % 9,73%
Retorqq necesari(? del accionista para superar umbral de 51684
rentabilidad anualizada del 8% en 6 meses

Exceso de retorno 6 meses anualizado de los accionistas

por encima del 8% anual oL
High Watermark aplicable 1.292.120
EPRA NAV final periodo + dividendos abonados 1.354.973
Exceso de retorno sobre High watermark aplicable 62.853
Test de condiciones para tener derecho al incentivo

Retorno del accionista superior al 8% SI
Exceso de retorno sobre high watermark aplicable SI
Calculo del Incentivo. Es el menor de los siguientes: Anualizado
10% del retorno anual de los accionistas para equipo gestor 6.285
20% del exceso de retorno sobre high watermark aplicable 12.570
Incentivo aplicable 6.285

No obstante, la Alta Direcciéon de la Sociedad Dominante ha decidido renunciar al incentivo del Plan de Acciones
del ejercicio 2014 ya que entiende que gran parte del valor creado al accionista se debe al incremento de valor de
la inversién en Tree Inversiones Inmobiliarias, S.A., cuyo coste de adquisicién fue de 1.577 millones de euros y la
valoracién independiente de los activos en el momento de la adquisicién por la Sociedad era de € 1.656 millones
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de euros, por lo que € 79 millones de incremento de valor ya se habian cristalizado en el momento de la
adquisicion.

Por ultimo, con respecto a cldusulas de garantia o blindaje, para casos de despido o cambios de control a favor de
Consejeros Ejecutivos o miembros de la Alta Direccion de la Sociedad Dominante o de su Grupo, hay establecidas
clausulas de blindaje decreciente que suponen, a 31 de diciembre de 2014, un compromiso laboral cifrado en
términos econémicos en 25.520 miles de euros.

20. Retribucidn a los auditores
Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas correspondientes al 2014 de las distintas sociedades
que componen el Grupo Merlin y sociedades dependientes, prestados por el auditor principal y entidades
vinculadas al mismo y por otros auditores, han ascendido a los siguientes importes:
Descripcion Miles de euros.
Servicios de Auditoria 102,5
Otros servicios de Verificacion 305,0
Total servicios de Auditoria y Relacionados 407,5
Otros Servicios -
Servicios de asesoramiento fiscal -
Total otros servicios -
Total 407,5
Dentro del concepto “Otros servicios relacionados con la auditoria” se incluyen los servicios de verificacion
llevados a cabo en el proceso de ampliacién de capital social y salida a bolsa de la Sociedad Dominante.
21. Informacion sobre medioambiente
Dada la actividad a la que se dedica el Grupo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones
y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la misma.
Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente Memoria consolidada de las Cuentas Anuales
respecto a informacion de cuestiones medioambientales.
22. Exposicion al riesgo

Factores de riesgo financiero

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado, riesgo de crédito,
riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés en los flujos de efectivo. El programa de gestién del riesgo global del
Grupo se centra en la incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales
adversos sobre la rentabilidad financiera del Grupo.

La gestion del riesgo esta controlada por la Alta Direcciéon del Grupo con arreglo a politicas aprobadas por el
Consejo de Administracion. La Alta Direccion identifica, evalla y cubre los riesgos financieros en estrecha
colaboracion con las unidades operativas del Grupo. ElI Consejo proporciona politicas escritas para la gestion del
riesgo global, asi como para materias concretas tales como, riesgo de mercado, riesgo de tipo de interés, riesgo
de liquidez e inversion del excedente de liquidez.

Riesgo de mercado

Atendiendo a la situacién actual del sector inmobiliario, y con el fin de minimizar el impacto que ésta puede
provocar, el Grupo tiene establecidas medidas concretas que tiene previsto adoptar para minimizar dicho impacto
en su situacion financiera.
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La aplicacion de estas medidas estad subordinada a los resultados de los analisis de sensibilidad que el Grupo
realiza de forma recurrente. Estos analisis tienen en cuenta:

e Entorno econémico en el que desarrolla su actividad: Disefio de diferentes escenarios econdémico
modificando las variables clave que pueden afectar al grupo (tipos de interés, precio de las acciones, %
de ocupacién de las inversiones inmobiliarias, etc.). Identificaciéon de aquellas variables interdependientes
y su nivel de vinculacién.

e Marco temporal en el que se esta haciendo la evaluacion: Se tendra en cuenta el horizonte temporal del
andlisis y sus posibles desviaciones.

Riesgo de crédito

Se define como el riesgo de pérdida financiera al que se enfrenta el Grupo si un cliente o contraparte no cumple
con sus obligaciones contractuales.

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

Salvo en el caso del arrendamiento de oficinas a BBVA, el Grupo no tiene concentraciones significativas de riesgo
de crédito. En relacién con el segmento de oficinas bancarias que se encuentran arrendadas a la entidad
financiera BBVA, el Grupo lleva a cabo un seguimiento periédico de la evolucién del rating financiero y la cual
solvencia crediticia de esta entidad. Adicionalmente, el Grupo presta especial atencién a esta situacion, puesto
que la financiaciéon existente estd asociada al mantenimiento de dicha calidad crediticia. En este sentido los
Administradores de la Sociedad Dominante estiman que en la actualidad no existe riesgo de crédito significativo
en relacién con las cuentas a cobrar de la misma frente al arrendatario.

Con respecto al resto de cliente, el Grupo tiene politicas para limitar el volumen de riesgo con los clientes y la
exposicion al riesgo en la recuperacién de créditos se administra como parte de las actividades normales, a través,
entre otros aspectos por la obtencién de fianzas y avales.

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

A continuacién se detallan los vencimientos estimados de los activos financieros del Grupo reflejados en el estado
de situacién financiera consolidado al 31 de diciembre de 2014. Las tablas adjuntas reflejan el andlisis de dichos
vencimientos de los activos financieros al 31 de diciembre de 2014:

Miles de euros
Menos de 3 | Maés de 3 mesesy | Mds de 6 meses y | Mas de 1
~ ~ Total
meses menos de 6 meses menos de 1 afio afio

Deudores comerciales y otras cuentas por 3340 ) ) ) 3,340
cobrar

Otros activos financieros no corrientes - - - 281.192 281.192
Otros activos financieros corrientes 791 - 125.000 - 125.791
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 26.050 - - - 26.050
Total 30.181 - 125.000 | 281.192 436.373

Efectivo y equivalentes de efectivo

El Grupo mantiene efectivo y equivalentes de efectivo por 26.050 miles de euros que representan su
maxima exposicién al riesgo por estos activos.
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El efectivo y equivalentes de efectivo son mantenidos con bancos e instituciones financieras.

Riesgo de liquidez

Se define como el riesgo de que el Grupo tenga dificultades para cumplir con sus obligaciones asociadas
a sus pasivos financieros que son liquidados mediante la entrega de efectivo o de otros activos
financieros.

El Grupo lleva a cabo una gestién prudente del riesgo de liquidez, fundada en el mantenimiento de
suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones cuando vencen, tanto en condiciones normales
como de tensioén, sin incurrir en pérdidas inaceptables o arriesgar la reputacion del Grupo.

A continuacion se detalla la exposicién del Grupo al riesgo de liquidez al 31 de diciembre de 2014. Las
tablas adjuntas reflejan el analisis de los pasivos financieros por fechas contractuales de vencimientos
remanentes.

Miles de euros
Menos de 1 mes De 1 a 3 meses De 3 meses a 1 afio | Mas de 1 afio Total

CP;l;é\i/t(z)s financieros con entidades de 568 2693 7548 ) 10.809
Otros pasivos no corrientes- fianzas 21.498 21.498
Acreedores comerciales y otras

cuentas a pagar (sin incluir saldos con 19.295 1.426 - 841 21.562
la Administracion Publica)

Total 19.863 4.119 7.548 22.339 53.869

Riesgo de tipo de interés en los flujos de efectivo y del valor razonable

A 31 de diciembre de 2014 el Grupo mantiene activos financieros a corto plazo a interés fijo (Depdsitos)
para rentabilizar el excedente de efectivo no invertido en inversiones inmobiliarias.

El Grupo gestiona el riesgo de tipo de interés mediante la distribucion de la financiacion recibida a tipo fijo
y variable. La politica del Grupo consiste en mantener la financiaciéon neta no corriente recibida de
terceros a tipo fijo. Para obtener este objetivo, el Grupo realiza operaciones de permutas financieras de
tipo de interés que son designadas como operaciones de cobertura de los préstamos correspondientes.
El efecto de las variaciones en los tipos de interés se detalla en la Nota 13.2.

Riesgo de tipo de cambio

El Grupo no tiene exposicion al riesgo de fluctuaciones en los tipos de cambio pues realiza sus
operaciones en moneda funcional.

Riesgo de precio

El Grupo mantiene instrumentos de cobertura de inflaciéon en relacién con los ingresos provenientes de
rentas con objeto de cubrir los riesgos de fluctuacion de IPC (véase Nota 13.2)

Riesgo fiscal

Tal y como se menciona en la Nota 1, la Sociedad Dominante y sociedades dependientes se acogieron al
régimen fiscal especial de la Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversiéon en el Mercado Inmobiliario
(SOCIMI). Segun lo establecido en el articulo 6 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre de 2009, modificada
por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre las SOCIMI, las sociedades que han optado por dicho régimen
estan obligadas a distribuir en forma de dividendos a sus accionistas, una vez cumplidas las obligaciones
mercantiles que correspondan, el beneficio obtenido en el ejercicio, debiéndose acordar su distribucion
dentro de los seis meses siguientes a la conclusién de cada ejercicio y pagarse dentro del mes siguiente
a la fecha del acuerdo de distribucién (Nota 5.7).
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En el caso que la Junta de Accionistas de dichas Sociedades no aprobase la distribucién de dividendos
propuesta por el Consejo de Administracion, que ha sido calculada siguiendo los requisitos expuestos en
la citada ley, no estarian cumpliendo con la misma, y por tanto deberan tributar bajo el régimen fiscal
general y no el aplicable a las SOCIMIs.

23. Hechos posteriores

El 3 de febrero de 2015, Tree Inversiones Inmobiliarias, Socimi, S.A. formaliz6 con BBVA la sustitucién de 42
sucursales bancarias de BBVA por otras nuevas 45 sucursales bancarias de la misma entidad, las cuales
mantienen las condiciones contractuales de arrendamiento de que gozaban los activos salientes. Asimismo, el
valor de los activos entrantes y salientes, determinado por un experto independiente, es igual.

El 18 de febrero de 2015, Merlin Retail, Socimi, S.L. ha formalizado un contrato de préstamo hipotecario por
importe de 133,6 millones de euros con Allianz Real Estate para la financiacién del Centro Comercial Marineda,
con vencimiento en 2025.
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Anexo |

“Sociedades Dependientes”

. % .. Miles de Euros
Participacion
Sociedad Domicilio Actividad 2014 Coste neto a Capital Social | Resultado Resto Auditor
31/12/2014 |~ Patrimonio
Tree Inversiones Inmobiliarias Castellana 42, | Adquisiciéon y promocién de bienes inmuebles .
SOCIML S.A. Madrid para su arrendamiento 100% 657.984 9.323 (27.169) 36.144 | Deloitte
Bosque Portfolio Management, S.L. Castellaqa 42, | Adquisicion y promocion de bienes inmuebles 100% - 3 (288) 311 | Deloitte
Madrid para su arrendamiento
Merlin Logistica, S.L. Castellanfi 42, | Adquisicién y promocion de bienes inmuebles 100% 3 3 158 (1) | Deloitte
Madrid para su arrendamiento
Merlin Retail, S.L. Castellan.a 42, | Adquisicién y promocién de bienes inmuebles 100% 3 3 1.880 (1) | Deloitte
Madrid para su arrendamiento
Merlin Oficinas, S.L. Castellanfi 42, | Adquisicién y promocion de bienes inmuebles 100% 3 3 (5.365) (1.182) | Deloitte
Madrid para su arrendamiento
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1.

ESTRUCTURA
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ORGANIZATIVA
Y FUNCIONAMIENTO

1.1. Constitucidn y salida a Bolsa

MERLIN Properties, SOCIMI, S.A. (en
adelante, MERLIN Properties o la Sociedad)
se constituyo el 25 de marzo de 2014 en
Espana de conformidad con la Ley de
Sociedades de Capital mediante la emision
de 60.000 acciones nominativas de 1 euro
de valor nominal. Con fecha 5 de junio de
2014, los socios realizaron una aportacion
dineraria de 540 miles de euros en concepto
de “aportacion de socios o propietarios”.

El 22 de mayo de 2014 se solicito la
incorporacion de la Sociedad al Régimen
Fiscal SOCIMI, de aplicacion a partir del T de
enero de 2014.

Con fecha 30 de junio de 2014, la Sociedad
salié a Bolsa con la realizacion de una
ampliacion de capital por importe de
125.000 miles de euros con una prima

de emision de 1125.000 miles de euros
mediante la creacion de 125.000.000
nuevas acciones de 1 euro de valor nominal,
totalmente suscritas y desembolsadas.

Al efecto de atender el ejercicio de la
opciodn de suscripcion “Green Shoe”, con
fecha 14 de julio de 2014, la Sociedad
realizd una segunda ampliacion de capital
por un importe 4.152 miles de euros con
una prima de emision de 37.368 miles de
euros mediante la creacion de 4.152.001
nuevas acciones de 1 euro de valor nominal,
totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital social de la Sociedad a 31 de
diciembre de 2014 esta representado por
129.212.001 acciones ordinarias, de 1 euro
de valor nominal cada una de ellas, todas
de la misma clase, totalmente suscritas

y desembolsadas. La totalidad de las
acciones de la Sociedad estan admitidas a
contratacion publica y cotizacion oficial en
las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia.

La Sociedad aglutina una cartera
inmobiliaria valorada por Savills en mas
de 2.230 millones de euros, con una clara
vocacion patrimonialista centrada en la
explotacion de activos para alquiler y con
la siguiente tipologfa, de acuerdo con la
estrategia de la Sociedad:

» Centros comerciales dominantes en su
area de influencia.

» Oficinas ubicadas en localizaciones
prime, o prime secundario,
fundamentalmente en Madrid, Barcelona,
y, en menor grado, Lisboa.

* Naves logisticas ubicadas en los
principales centros logisticos de Espafa

y Portugal.

* Hoteles urbanos en ubicaciones prime.



1.2. Filiales

Durante el presente ejercicio, la Sociedad ha
realizado la division de su actividad en tres
ramas de negocio, con la adquisicion de tres
filiales, en funcion de la tipologia de activos
gue adquiera y gestione:

« MERLIN Retail S.L.U. (en adelante,
MERLIN Retail), sociedad 100% filial
de MERLIN Properties, dedicada a
la adquisicion y gestion de centros
comerciales.

MERLIN Oficinas S.L.U. (en adelante,
MERLIN Oficinas), sociedad 100%
filial de MERLIN Properties, dedicada
a la adquisicion y gestion de activos
terciarios de oficinas.

MERLIN Logistica S.L.U. (en adelante,
MERLIN Logistica), sociedad 100%
filial de MERLIN Properties, dedicada
a la adquisicion y gestion de activos
terciarios logisticos y/o industriales.

Adicionalmente, y dentro de su actividad
inversora, detallada mas adelante, la
Sociedad ha adquirido la totalidad de las
acciones de las sociedades Tree Inversiones
Inmobiliarias, SOCIMI, S.A., sociedad
propietaria de una cartera de 885 activos
alguilados a BBVA.

El perimetro de consolidacion del grupo ha
quedado como sigue:
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1.3. Funcionamiento

LLa descripcion de la estructura organizativa
interna se puede resumir en:

* Consejo de administracion: formado
por nueve consejeros, y teniendo el
asesoramiento del Comité de Auditoria
y del Comité de Nombramientos y
Retribuciones.

* Presidencia y Direccion General: en
dependencia directa del Consejo y a su
vez miembro de éste.

* Comité de Inversiones: en dependencia
del Director General y formado por 9
miembros, con derecho de veto del
Director de Inversiones.
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100%

TREE INVERSIONES
INMOBILIARIAS
SOCIMI SAU

100%

MERLIN RETAIL
SOCIMI' SLU

100%

MERLIN OFICINAS
SOCIMI SLU

100%

MERLIN LOGISTICA
SOCIMI'SLU



2.
EVOLUCION
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DE LOS NEGOCIOS

2.1. Contexto Econdmico

En un contexto de ralentizacion del
crecimiento en la mayoria de paises
europeos, la economia espafola crece

a un ritmo sensiblemente superior, con
buenos datos en practicamente todos los
indicadores macro. El PIB aumentd en el
tercer trimestre de 2014 un 1,6% en tasa
interanual (0,5% trimestral, al igual que lo
hizo tres meses atrds); encadena asi ya cinco
trimestres consecutivos de crecimiento,
aumentando progresivamente, y se espera
que la dindmica continle en los proximos
trimestres.

El consumo privado es en buena medida
responsable de esta expansion del PIB,

si bien ya algunos indicadores (ventas
minoristas, confianza del consumidor) dan
sefales de una paulatina normalizacion

tras una mejora fulgurante durante 2014.
Las exportaciones, a su vez, vuelven a
registrar cifras notables, contrarrestadas
esta vez por el considerable volumen de

las importaciones. Por el lado de la oferta,
los indicadores industriales y de servicios
muestran cifras positivas, incluyendo la
construccion. El empleo ha aumentado en
todos los trimestres de 2014 en la practica
totalidad de ramas de actividad y los datos
de afiliacion a la Seguridad Social apuntan a
gue esta toénica tendra continuidad en 2015.

Por su parte, los precios siguen estando
presionados a la baja por el descenso del de
productos energéticos; la expansion de la
demanda vy las previsiones de crecimiento no
hacen temer por una deflacion continuada,

previéndose que aumenten progresivamente
a medio plazo. Asi pues, tras varios ahos de
crisis pronunciada y pobres expectativas a
corto plazo, las previsiones de crecimiento
han ido revisandose sucesivamente al alza
durante todo 2014. Hay pocas dudas de
que en 2015 se continuara la senda alcista
con mayor intensidad, sin obviar por ello

las amenazas vy fuertes desequilibrios de
gue aun adolece la economia espanola.

El cuantioso empleo destruido, asi como

la caida de la riqueza de las familias por

los fuertes ajustes en el tejido empresarial
deberdn ir perdiendo terreno, para lo que
ayudara la mejora previsible de la coyuntura
en los proximos trimestres.

2.2. Cartera de activos

Tras su salida a Bolsa el pasado 30 de junio
de 2014, MERLIN Properties ha realizado

9 inversiones durante el presente ejercicio,
por un importe agregado de € 2127.833
miles®, de los cuales € 2.114.934 miles se
corresponden con el precio de adquisicion
de los activos y € 12.898 miles con los costes
de transaccion. La cartera de inmuebles
cuenta con una superficie bruta arrendable
("S.B.A”) de 680.045 m?. El valor bruto de
los activos inmobiliarios, segun la tasacion
realizada por Savills a 31 de diciembre de
2014, ("Gross Asset Value”) asciende a €
2.231.623 miles. El valor neto de los activos,
segun recomendaciones EPRA (“EPRA Net
Asset Value”) asciende a € 1.354.970 miles
(€10,49 por accion).



DATOS CLAVE CARTERA DE ACTIVOS

Valor bruto activos® (€ miles)

Coste adquisicion activos® (€ miles)
Renta Bruta anualizada 2014 (€ miles)
Renta Neta anualizada 2014 (€ miles)
EPRA Yield Bruto®

EPRA Topped-up Yield inicial®

Total S.B.A. (M?)

Tasa de ocupacion de la cartera

WAULT por rentas (afos)®

MERLIN

PROPERTIES

31/12/2014
2231623
2127833

128.309
126.146
6,03%
5,93%
680.045
96,6%
18,7

M El coste de adquisicion de los activos se corresponde con (i) incorporacion de Tree Inversiones Inmobiliarias, SOCIMI, S.A., por
combinacion de negocios (€ 1.369.069 miles) mas el valor del derivado implicito correspondiente al multiplicador de inflacion, que
se contabiliza como un activo financiero (€ 287.422 miles, en el momento de la adquisicion de Tree menos ), mas (ii) costes de
adquisicion del resto de activos por € 551.394 miles, menos (iii) € 79.039 miles de diferencia entre la suma de la incorporacion de
Tree por combinacion de negocios vy valor del derivado implicito menos el valor de adquisicion de Tree por € 1.577.452 miles, (iv)
mas € 782 miles de mobiliario adquirido con Marineda, contabilizado en el epigrafe de inmovilizaciones materiales, y (v) menos €
1.795 miles correspondiente a un eventual ajuste de precio aplicable para el activo denominado World Trade center Almeda Park 8,
ajuste aplicable en caso de gue el antiguo propietario complete determinados alquileres con terceros, y que ha sido contabilizado

segun normativa aplicable como un mayor precio de adquisicion)
@ Segun tasacion realizada por Savills a 31 de diciembre de 2014
® Calculado como renta bruta dividido por coste adquisiciéon precio activos

“ Calculado como renta bruta menos gastos de comunidad no repercutibles dividido por precio activos
® Periodo medio de vigencia de contratos de alquiler, calculado como numero de afos de vigencia de los contratos de alquiler,
desde 31 de diciembre de 2014 y hasta el primer hito de ruptura de un contrato de alquiler, ponderado por la renta bruta de cada

contrato de alquiler
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UBICACION ACTIVOS DE LA CARTERA
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Las principales caracteristicas de los
activos que componen la cartera se
muestran a continuacion.

2.2.1. Tree Inversiones Inmobiliarias

Con fecha 3 de julio de 2014, la
Sociedad adquirio la totalidad de las
acciones de la sociedad Tree Inversiones
Inmobiliarias, SOCIMI, S.A. por un
importe total de € 739.483 miles.

La sociedad Tree Inversiones
Inmobiliarias centra su actividad en la
explotacion y alquiler de 880 sucursales
y 5 edificios alguilados a BBVA con
contrato a largo plazo, 30 afos para las

TREE INVERSIONES INMOBILIARIAS
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sucursales (25 anos pendientes) y 20
para los edificios (15 afos pendientes).
La cartera de inmuebles cuenta con una
S.B.A. de 374181 m? y estd repartida por
todo el territorio nacional, con presencia
en 442 municipios y 49 provincias. Mas
del 60% de la cartera estad concentrada
en las 5 regiones con la mayor renta per
capita (Madrid, Cataluha, Pais Vasco,
Comunidad Valenciana y Castilla y
Ledn).

Las principales caracteristicas de la
cartera adquirida son las siguientes:

Precio de adquisicion activos (€ miles) 1.577.452
Deuda Activos a fecha compraventa (€ miles) (842.857)
TesQrerfa generada por venta de activos individuales 4888
realizadas en el segundo trimestre de 2014

Desembolso Fondos Propios (€ miles) 739.483
% Deuda sobre Precio de adquisicion activos 531%
Renta Bruta desde adquisicidon hasta 31/12/14 (€ miles) 44242
Renta Bruta anualizada 2014 (€ miles) 88.516
Renta Neta anualizada 2014 (€ miles) 88.516
EPRA Yield Bruto 5,61%
EPRA Topped-up Yield inicial® 5,61%
Total S.B.A. (m?) 374181
Tasa de ocupacion 100%
WAULT por rentas (afos)® 24,5

@ Calculado como renta bruta menos gastos de comunidad no repercutibles dividido por precio activos
@ Periodo medio de vigencia de contratos de alquileres, calculado como numero de anos de vigencia de los contratos de alquiler,
desde 31 de diciembre de 2014 y hasta el primer hito de ruptura de un contrato de alquiler, ponderado por la renta bruta de cada

contrato de alquiler
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2.2.2. Centro comercial Marineda

Con fecha 31 de julio de 2014, |a
Sociedad adquirio, a través de su filial
MERLIN Retail, el centro comercial
Marineda y un hotel adyacente al centro
por un importe total de € 260.000
miles.

Marineda es el complejo comercial
dominante en Galicia, el segundo en
Espana por tamano. Fue inaugurado en
201, como parte del complejo comercial
vy de ocio “Marineda City” que cuenta
con mas de 500.000 m? construidos

vy una S.B.A. de aproximadamente
196.000m?. El complejo, que recibid 15,1
millones de visitantes en 2014, dispone
de 6.500 plazas de aparcamiento.

MARINEDA

MERLIN

PROPERTIES

El centro comercial Marineda esta
ubicado a tan solo 6,6 kildometros

del centro de la ciudad de A Corufia,
excelentemente comunicado tanto

con el centro como con los principales
MUuNICIpios y provincias cercanas. Su
area de influencia inmediata abarca
una poblacion de casi 2.800.000
personas. El centro, que cuenta con
100.378 m? de S.B.A. posee una oferta
comercial atractiva y equilibrada,
basada en operadores internacionales
de reconocido prestigio tales como las
firmas del Grupo Inditex, Primark, H&M,
C&A, Decathlon, Bricor, Media Markt

vy Worten. Adicionalmente, forman
parte del complejo comercial y de ocio
Marineda City las tiendas en propiedad
de El Corte Inglés e IKEA.

Precio de adquisicion activos (€ miles) 260.000
Deuda Activos a fecha compraventa (€ miles) @)
Desembolso Fondos Propios (€ miles) 260.000
% Deuda sobre Precio de adquisicion activos 0%
Renta Bruta desde adquisicion hasta 31/12/14 (€ miles) 7.631
Renta Bruta anualizada 2014 (€ miles) 18.460
Renta Neta anualizada 2014 (€ miles) 17.239
EPRA Yield Bruto 710%
EPRA Topped-up Yield inicial® 6,63%
Total S.B.A. (m?) 106.276
Tasa de ocupacion 91%
WAULT por rentas (afos)® 3,3

M Calculado como renta bruta menos gastos comunitarios no repercutibles dividido por precio activos
@ Periodo medio de vigencia de contratos de alquileres, calculado como nimero de anos de vigencia de los contratos de alquiler,
desde 31 de diciembre de 2014 y hasta el primer hito de ruptura de un contrato de alquiler, ponderado por la renta bruta de cada

contrato de alquiler



2.2.3. Cartera de 5 edificios de oficinas
en A-1 Madrid

Con fecha 2 de octubre de 2014, |a
Sociedad adquirio, a través de su filial
MERLIN Oficinas, una cartera de 5
edificios de oficinas ubicados en Madrid
por un importe de € 130.000 miles.

La cartera cuenta con una S.B.A. total
de 34175 m? y estd formada por cinco
edificios de oficinas: un inmueble con
una S.B.A. total de 10.856 m? y 281
plazas de aparcamiento, alquilado
integramente a Vestas; un complejo
de tres edificios de oficinas con una

OFICINAS A-1 MADRID
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S.B.A. total de 17139 m? v 392 plazas
de aparcamiento, alquilado a Philips
y Neoris; y un edificio disponible para
arrendamiento con una SBA total de
6.180 m? y 98 plazas de aparcamiento.

Todos los inmuebles han sido
construidos con los mas altos
estandares de calidad y gozan de alta
visibilidad desde la autovia Al, muy
cercana a Plaza de Castilla.

Precio de adquisicion activos (€ miles) 130.000
Deuda Activos a fecha compraventa (€ miles) 70.000
Desembolso Fondos Propios (€ miles) 60.000
% Deuda sobre Precio de adquisicion activos 53.8%
Renta Bruta desde adquisicion hasta 31/12/14 (€ miles) 2.490
Renta Bruta anualizada 2014 (€ miles) 9.800
Renta Neta anualizada 2014 (€ miles) 9.215
EPRA Yield Bruto 7,54%
EPRA Topped-up Yield inicial® 7.09%
Total S.B.A. (m?) 34175
Tasa de ocupacion 76,4%
WAULT por rentas (afos)® 2,5

@ Calculado como renta bruta menos gastos de comunidad no repercutibles dividido por precio activos
@ Periodo medio de vigencia de contratos de alquileres, calculado como numero de anos de vigencia de los contratos de alquiler,
desde 31 de diciembre de 2014 y hasta el primer hito de ruptura de un contrato de alquiler, ponderado por la renta bruta de cada

contrato de alquiler
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2.2.4. Edificios de oficinas en World Trade
Center Almeda Park -6y 8

Con fecha 13 de agosto de 2014, |a
Sociedad adquirio, a través de su filial
MERLIN oficinas, un edificio de oficinas
ubicado en el parque empresarial
World Trade Center Almeda Park por
un importe de € 46.750 miles. En 10 de
diciembre de 20141 MERLIN Oficinas
adquirio un segundo edificio en World
Trade Center Almeda Park por un
importe de € 36.500 miles.

Se trata de dos edificios con una
configuracion y estética gemelas, de
clase A, modernos vy eficientes, con
una S.B.A conjunta de 29.078 m?,
distribuidos en cada edificio en planta
baja y cuatro alturas. Disponen ademas
de 460 plazas de aparcamiento y mas
de 1.700 m? de almacén. El edificio 6 se
encuentra completamente arrendado a
las multinacionales Axa Seguros, Sharp

WORLD TRADE CENTER ALMEDA PARK

MERLIN

PROPERTIES

Electronics y Eclipse Support, con
contratos de larga duracion, mientras
que el 8 se encuentra parcialmente
arrendado a multinacionales como
Panasonic, Technip y Colt Telecom, para
una ocupacion conjunta del 82,5%.

Los edificios se ubican en Cornelld de
Llobregat (Barcelona), formando parte
del consolidado parque empresarial
WTCAP, compuesto por 7 edificios

de oficinas con una superficie total

de aproximadamente 90.000 m?. Su
estratégica ubicacion, a tan solo 15
minutos del centro de Barcelona y

10 minutos del aeropuerto El Prat,

asi como las excelentes conexiones
(Ronda Litoral, Ronda de Dalt y A-2),
han hecho que el parque empresarial
sea el emplazamiento elegido por otras
multinacionales de prestigio como
Luxottica Revlon, Alstom, Panasonic

y Schweppes.

Precio de adquisicion activos (€ miles) 83.250
Deuda Activos a fecha compraventa (€ miles) @)

Desembolso Fondos Propios (€ miles) 83.250
% Deuda sobre Precio de adquisicion activos 0%

Renta Bruta desde adquisicion hasta 31/12/14 (€ miles) 1.408
Renta Bruta anualizada 2014 (€ miles) 5.537
Renta Neta anualizada 2014 (€ miles) 5.206
EPRA Yield Bruto 6,65%
EPRA Topped-up Yield inicial® 6,25%
Total S.B.A. (m?) 29.078
Tasa de ocupacion 82,5%
WAULT por rentas (afos)® 53

M Calculado como renta bruta menos gastos de comunidad no repercutibles dividido por precio activos
@ Periodo medio de vigencia de contratos de alquileres, calculado como numero de anos de vigencia de los contratos de alquiler,
desde 31 de diciembre de 2014 y hasta el primer hito de ruptura de un contrato de alquiler, ponderado por la renta bruta de cada

contrato de alquiler
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2.2.5. Vitoria - Jundiz Esta ubicado en Vitoria, entre los
parques empresariales de Ali Gobeo y
Con fecha 30 de diciembre de 2014, la Jundiz. Ali Gobeo es el parque en el que
Sociedad adquirio, a través de su filial se ubica la fabrica de Mercedes-Benz en
MERLIN Logistica, una nave logistica Espana (650.000 m?), y Jundiz, ubicado
ubicada en Vitoria por un importe total en la interseccion de las carreteras
de € 28.582 miles. A68/A-1/N-1y N-240. Jundiz cuenta con
la presencia de mas de 500 companias,
El activo, situado en una parcela de entre las que cabe destacar Correos,
107183 m?, cuenta con una S.B.A. de DHL, DB Schenker, Azkar, Adif y Eroski.

72.717 m? y estd 100% alquilado a

largo plazo a Norbert Dentressangle,
multinacional lider en el sector logistico.
Construido con los maximos estandares
de calidad, el activo cuenta con 33
muelles de carga.

VITORIA - JUNDIZ

Precio de adquisicion activos (€ miles) 28.582
Deuda Activos a fecha compraventa (€ miles) @)
Desembolso Fondos Propios (€ miles) 28.582
% Deuda sobre Precio de adquisicion activos 0%
Renta Bruta desde adquisicion hasta 31/12/14 (€ miles) 15
Renta Bruta anualizada 2014 (€ miles) 2.754
Renta Neta anualizada 2014 (€ miles) 2.754
EPRA Yield Bruto 9.63%
EPRA Topped-up Yield inicial® 9.63%
Total S.B.A. (m?) 72717
Tasa de ocupacion 100%
WAULT por rentas (afos)® 9.8

@ Calculado como renta bruta menos gastos de comunidad no repercutibles dividido por precio activos
@ Periodo medio de vigencia de contratos de alquileres, calculado como numero de afos de vigencia de los contratos de alquiler,
desde 31 de diciembre de 2014 y hasta el primer hito de ruptura de un contrato de alquiler, ponderado por la renta bruta de cada

contrato de alquiler
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2.2.6. Madrid - Getafe

MERLIN

PROPERTIES

largo plazo a Transportes Souto, uno

de los operadores logisticos lideres

Con fecha 12 de diciembre de 2014, la
Sociedad adquirio, a través de su filial
MERLIN Logistica, una nave logistica

en Espafa. Esta ubicado en el CLA
de Getafe, principal parque logistico
e industrial del sur de Madrid, que

en Getafe por importe total de € 12.750 esta excelentemente comunicado con
miles. conexiones a A-4, M-50, R-4 y A-42,y
a tan solo 15 kildometros del centro de

El activo fue construido en el afo Madrid.

2000 con los maximos estandares de
uso logistico. Cuenta con una S.B.A.
de 16.242 m? y estad 100% alquilado a

MADRID - GETAFE

Precio de adquisicion activos (€ miles) 12.750
Deuda Activos a fecha compraventa (€ miles) @)
Desembolso Fondos Propios (€ miles) 12.750
% Deuda sobre Precio de adquisicion activos 0%
Renta Bruta desde adquisicion hasta 31/12/14 (€ miles) 89
Renta Bruta anualizada 2014 (€ miles) 1.072
Renta Neta anualizada 2014 (€ miles) 1.072
EPRA Yield Bruto 8.41%
EPRA Topped-up Yield inicial® 8.41%
Total S.B.A. (m?) 16.642
Tasa de ocupacion 100%
WAULT por rentas (afos)® 9.9

M Calculado como renta bruta menos gastos de comunidad no repercutibles dividido por precio activos
@ Periodo medio de vigencia de contratos de alquileres, calculado como numero de afios de vigencia de los contratos de alquiler,
desde 31 de diciembre de 2014 y hasta el primer hito de ruptura de un contrato de alquiler, ponderado por la renta bruta de cada

contrato de alquiler



2.2.7. Valencia - Almussafes

Con fecha 30 de septiembre de 2014, la
Sociedad adquirio, a través de su filial
MERLIN Logistica, una nave logistica
ubicada en Almussafes por un importe
total de € 12150 miles.

El activo fue construido en 2008 con los
maximos estandares de uso logistico.
Cuenta con una S.B.A. de 26.613 m?

y esta 100% alquilado a compafias

VALENCIA - ALMUSSAFES
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de primer nivel como Ford, Johnson
Controls y Truck & Wheel. Esta ubicado
en el municipio de Almussafes (22 kms.
de Valencia), y esta excelentemente
comunicado con conexiones a AP-7, A-7
y V-31, en la conocida area industrial

de Sollana, que se ha desarrollado con
éxito alrededor de la principal fabrica
de Ford en Espafa para acomodar a
destacados operadores de la industria
auxiliar del automovil.

Precio de adquisicion activos (€ miles) 28.582
Deuda Activos a fecha compraventa (€ miles) @)
Desembolso Fondos Propios (€ miles) 28.582
% Deuda sobre Precio de adquisicion activos 0%
Renta Bruta desde adquisicion hasta 31/12/14 (€ miles) 15
Renta Bruta anualizada 2014 (€ miles) 2.754
Renta Neta anualizada 2014 (€ miles) 2.754
EPRA Yield Bruto 9.63%
EPRA Topped-up Yield inicial® 9.63%
Total S.B.A. (m?) 72717
Tasa de ocupacion 100%
WAULT por rentas (afos)® 9.8

@ Calculado como renta bruta menos gastos de comunidad no repercutibles dividido por precio activos
@ Periodo medio de vigencia de contratos de alquileres, calculado como numero de anos de vigencia de los contratos de alquiler,
desde 31 de diciembre de 2014 y hasta el primer hito de ruptura de un contrato de alquiler, ponderado por la renta bruta de cada

contrato de alquiler
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2.2.8. Zaragoza - Plaza

Con fecha 5 de agosto de 2014, la
Sociedad adquirio, a través de su filial
MERLIN Logistica, el centro logistico de
Imaginarium por un importe total de €
10.750 miles.

El activo estd compuesto por 3 edificios
(dos para uso logistico y de almacenaje
v el tercero para uso de oficinas),
alguilados a largo plazo a Imaginarium,
uno de los lideres en el sector infantil

a nivel mundial, con presencia en

28 paises. El activo cuenta, ademas,
con aproximadamente 15.000 m? de
edificabilidad no utilizada.

IMAGINARIUM

MERLIN

PROPERTIES

Con una S.B.A. de 20.764 m?, la
propiedad esta ubicada en Zaragoza,
en el consolidado recinto logistico
conocido como PLAZA, que con una
extension superior a los 13 millones
de m?, constituye uno de los parques
logisticos de mayores dimensiones
de Espana. Su estratégica ubicacion
y excelentes comunicaciones por
carretera, tren y avion, han hecho que
PLAZA sea el emplazamiento elegido
por conocidas multinacionales como
Inditex, DHL, Azkar (Dascher) y Balay.

Precio de adquisicion activos (€ miles) 10.750
Deuda Activos a fecha compraventa (€ miles) @)
Desembolso Fondos Propios (€ miles) 10.750
% Deuda sobre Precio de adquisicion activos 0%
Renta Bruta desde adquisicion hasta 31/12/14 (€ miles) 423
Renta Bruta anualizada 2014 (€ miles) 1.050
Renta Neta anualizada 2014 (€ miles) 1.050
EPRA Yield Bruto 9,77%
EPRA Topped-up Yield inicial® 9,77%
Total S.B.A. (m?) 20.764
Tasa de ocupacion 100%
WAULT por rentas (afos)® n,7

M Calculado como renta bruta menos gastos de comunidad no repercutibles dividido por precio activos
@ Periodo medio de vigencia de contratos de alquileres, calculado como numero de afios de vigencia de los contratos de alquiler,
desde 31 de diciembre de 2014 y hasta el primer hito de ruptura de un contrato de alquiler, ponderado por la renta bruta de cada

contrato de alquiler



2.2.10. Valor patrimonial de la cartera

de activos

La valoracion de la cartera de activos de
MERLIN Properties a 31 de diciembre de
2014 ha sido realizada por Savills. El valor
total de mercado de la cartera de activos
de la Sociedad es de 2.231,6 millones de
euros. Todos los activos valorados son
titularidad 100% de MERLIN Properties.
El precio de adquisicion sin incluir
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El valor neto de los activos de acuerdo
con la metodologia EPRA asciende a €
1.354,9 millones, que resultan de restar

al valor de mercado de la cartera segun
Savills, la deuda neta de la Sociedad a

31 de diciembre de 2014 y el fondo de
maniobra a esa misma fecha. El detalle del
referido calculo se muestra a continuacion:

costes de transaccion de los activos 2.400 2.231,6
objeto de la valoracion fue de 2.114,9 2000
; ‘ 19,5
millones de euros. Incluyendo costes de ( _ ) 13550
- L 1.600
transaccion capitalizables, el coste total
de adquisicion fue de € 21278 millones 1200
de euros™ 800
) , 400
Las valoraciones de los activos se han
reahzado SIgUIeﬂdO los egtandares o Valor Bruto Deuda Fondo de  Valor Neto
profesionales de valoracién y tasacion Activos Financiera  Maniobra Activos
de la RICS (Royal Institution of Neta
Chartered Surveyors).
VALOR NETO DE ACTIVOS (SEGUN EPRA)
(€ miles) Anualizado
Valor bruto de cartera de activos ("GAV") 2.231.623
Deuda Financiera Bruta (1.010.166)
Tesoreria e Inversiones Financieras a corto plazo 152.844
Deuda Financiera Neta (857.322)
Fondo de Maniobra® (19.331)
Valor neto de cartera de activos segun EPRA (“EPRA NAV”) 1.354.970
NuUmero de acciones 129.212.001
Valor neto de cartera de activos segiin EPRA por accidn (€) 10,50

@ Incluye el efecto correspondiente al eventual ajuste de precio aplicable para el activo denominado World Trade Center Almeda

Park 8

@ Calculado como deudores comerciales y otras cuentas por cobrar mas otros activos corrientes, menos acreedores comerciales
y otras cuentas a pagar y menos otros pasivos corrientes (€ 190 miles)
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2.3. Resultados 2014
2.3.1. Ingresos y EBITDA

La Sociedad ha registrado ingresos por
alguileres de € 56.616 miles, un EBITDA
de € 38.031 miles y un resultado
consolidado neto de € 49.670 miles

(€ 0,38 por accion).

Los ingresos por filiales han sido los
siguientes:
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PRINCIPALES MAGNITUDES ECONOMICO-FINANCIERAS

(€ miles) Anualizado
Rentas Brutas 56.616
Rentas Netas 54.031
EBITDA 38.031
Resultado neto del periodo 49.670
Deuda Financiera Bruta 1.010.167
Deuda Financiera Neta 858.327
Deuda Financiera Neta / Valor Bruto Activos (“GAV”) 38,5%

Resultado del periodo por accién (€) 0,38




2.3.2. Costes operativos

De acuerdo con la politica fijada por la
Sociedad en su salida a Bolsa, los costes
de estructura totales anuales seran

el mayor de (a) 6,0% de los ingresos
brutos por rentas consolidados de la
Sociedad, y (b) 0,6% del EPRA NAV
consolidado de la Sociedad. Para el
periodo comprendido entre la salida a
Bolsa y el 31 de diciembre de 2014, los
ratios resultantes son (a) € 3.397 miles
vy (b) € 4.065 miles, por lo que este
ultimo es el aplicable para establecer
los costes de estructura anuales del
presente ejercicio.

Quedan excluidos de los costes de
estructura anuales los costes de
financiacion de los activos, los costes de
la salida a Bolsa, los costes incurridos
en el analisis y formalizacién de
adquisiciones que se hayan completado,
tributos vy costes de explotacion directa
de los activos, costes de despidos vy
costes extraordinarios.

DESGLOSE COSTES OPERATIVOS
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El importe total de costes operativos
de la Sociedad es de € 19.092 miles,
de los cuales € 15.027 miles estan
excluidos del limite de costes de
estructura. Esta cifra incluye partidas
muy significativas incurridas en el
presente ejercicio pero que no tienen
un caracter recurrente tales como (i)
los costes asociados a la financiacion
de la cartera de oficinas de Madrid y
la financiacion de Tree Inversiones, (ii)
costes asociados a la compra de Tree
Inversiones que no se han capitalizado
y (iil) costes de la salida a Bolsa que
no se han llevado a reservas. Ademas,
los costes directamente atribuibles a
la explotacion de los activos que no
se han repercutido a los arrendatarios
ascienden a un total de € 2.585 miles.

Del importe de costes incluidos dentro
del limite de costes de estructura
anuales, esto es, € 4.065 miles, € 3.079
miles se corresponden con costes de
personal y € 986 miles con costes
operativos de la Sociedad (asesores
externos como abogados, auditores,
tasadores, asi como alquiler de la
oficina, tasas de Bolsa, viajes, gastos
de estudio de adquisiciones que no se
hayan completado etc.).

(€ miles) 31/12/2014 % Total
Costes de explotacion de activos no repercutidos 2.585 13%
Financiacion de activos 11.766 62%
Adqguisicion de activos vy salida a Bolsa no capitalizados 676 3%
Total costes excluidos limite costes de estructura 15.027 78%
Costes operativos compania 986 5%
Costes de personal 3.079 17%
Total costes incluidos limite costes de estructura 4.065 22%
Total Costes Operativos 19.092 100%
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Del importe total de costes de personal
de € 3.079 miles, € 1.098 miles se
corresponden con retribucion fija, €
1.870 miles con retribucion variable y

€ 111 miles con el coste laboral de la
empresa (Seguridad Social).

Ademas, la Sociedad tiene acordado
conceder un incentivo de remuneracion
variable anual adicional al equipo gestor
tal y como se determine por la Comision
de Nombramientos y Retribuciones,
vinculado a las acciones de la Sociedad,
y que recompensa al equipo gestor en
funcion de la rentabilidad obtenida por
los accionistas de la Sociedad (el “Plan
de Acciones”)

A estos efectos, para que los miembros
del equipo gestor tengan derecho a

la entrega de acciones derivadas del
Plan de Acciones, la Sociedad debera
superar los siguientes umbrales:

« El retorno anual total para los
accionistas debera ser superior al 8%.
El retorno anual para los accionistas se
calcula como la suma de la variacion
del EPRA NAV de la Sociedad
durante el ejercicio menos los fondos
netos obtenidos por la emision de
acciones durante el ejercicio, mas los
dividendos distribuidos durante el
referido ejercicio.
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- La suma de (i) el EPRA NAV de
MERLIN a 31 de diciembre de dicho
ejercicio vy (ii) la cifra total de los
dividendos (o cualquier otra forma de
remuneracion o reparto a favor de los
accionistas) que se hayan distribuido
en ese ejercicio o en cualquier ejercicio
anterior desde el ultimo que dio
derecho al abono del Management
Stock Plan, debera exceder el mayor
de los siguientes importes: (a) el
EPRA NAYV inicial (considerandose
como EPRA NAV inicial los fondos
netos obtenidos por la Sociedad como
consecuencia de la oferta y admision
a negociacion de sus acciones), vy (b)
el EPRA NAV a 31 de diciembre (con
los ajustes que resulten de excluir los
fondos netos de cualquier emision
de acciones ordinarias realizada
durante ese ejercicio) del ultimo
ejercicio que dio derecho al abono del
Management Stock Plan. Dicho exceso
se denominara High Watermark
Outperformance vy representa el
exceso sobre el ultimo EPRA NAV
gue dio derecho a entregar acciones
derivadas del Plan de Acciones.

Una vez que ambos umbrales se hayan
cumplido, el importe a destinar al Plan
de Acciones relativo al ejercicio sera el
menor de los dos importes siguientes:
(x) 10% del retorno anual del accionista
una vez que éste ha superado el

8%, vy 15% del retorno al accionista

si el retorno anual del accionista ha
superado el 12%. (y) 20% of del High
Watermark Outperformance.

De acuerdo con lo anterior, MERLIN
Properties supera ambos umbrales una
vez anualizado el retorno generado en
los 6 meses que van desde el inicio de
cotizacion y hasta 31 de diciembre.
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(€ miles) Anualizado
EPRA NAV Inicio Periodo 1.292.120
EPRA NAV Final Periodo 1.354.973
Variacion en EPRA NAV 62.853
Dividendos abonados en el ejercicio (0]
Retorno de los accionistas 62.853
Retorno anualizado de los accionistas anualizado en % 9,73%
Retorno necesario del accionista para superar umbral
de rentabilidad anualizada del 8% 51.684
en 6 meses
Exceso de retorno 6 meses anualizado
. ; o 11.169
de los accionistas por encima del 8% anual
High Watermark aplicable 1.292120
EPRA NAV final periodo + dividendos abonados 1.354.973
Exceso de retorno sobre High watermark aplicable 62.853
Test de condiciones para tener derecho al incentivo:
Retorno del accionista superior al 8% Si
Exceso de retorno sobre high watermark aplicable Si
Calculo del Incentivo. Es el menor de los siguientes: Anualizado
10% del retorno anual de los accionistas
) 6.285
para equipo gestor
20% del exceso de retorno sobre high
) 12.570
watermark aplicable
Incentivo aplicable 6.285

No obstante, el equipo gestor de
MERLIN Properties ha decidido
renunciar al incentivo del Plan de
Acciones del presente ejercicio ya que
entiende que parte del valor creado al
accionista se debe al incremento de
valor de Tree Inversiones, cuyo coste
de adquisicion fue de 1.577 millones

de euros vy la valoracion de Savills

en el momento de la adquisicion por
MERLIN Properties se situaba en €
1.656 millones de euros, por lo que €

79 millones de incremento de valor ya
habian cristalizado en el momento de la
adquisicion.
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2.3.2. Magnitudes EPRA

Magnitud Definiciéon 31/12/2014
Resultado neto EPRA Resultado recurrente de los negocios

. P 20.394,7
(€ miles) estratégicos

El EPRA Net Asset Value (EPRA
NAV) se calcula en base a los fondos
propios consolidados de la compafiia
v ajustando determinadas partidas
siguiendo las recomendaciones de

la EPRA (incluir valor de los activos
a mercado y excluir determinadas
partidas que no se espera que
cristalicen en un negocio de
patrimonio en alquiler sostenido)

EPRA NAV 1.354,9

EPRA NAV ajustado para incluir los
EPRA NNNAV yalores razonables o_Ie mercado de 12850
instrumentos financieros, deuda e

impuestos diferidos.

Ingreso por alquileres anualizado
basado en las rentas pasantes a fecha
de balance, menos costes comunes

EPRA Net Initial Yield : N 5,86%
no repercutidos, dividido por el valor
de mercado del activo, incrementado
con los costes de adquisicion
Ajuste al EPRA Net Initial Yield con
EPRA “topped-up” NIY respecto al vencimiento del periodos 5.93%

de renta gratuita y otros incentivos al
arrendatario

Ocupaciones financieras segun
calculo recomendado por la EPRA
EPRA Tasa de desocupacion (Superficies ocupadas multiplicadas 3,40%
por la renta de mercado / superficies
en explotacion a renta de mercado).
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El resultado neto consolidado EPRA ha
sido calculado de la siguiente forma:

RECONCILIACION RESULTADO NETO IFRS CON RESULTADO NETO EPRA

(€ miles) 31/12/2014

Resultado Neto consolidado segun NIIF 49.670

(i) cambios de valor de inversiones, proyectos de

) ., ) -56.718
inversion y otros intereses

(ii) beneficios o pérdidas de ventas de activos,
desarrollo de proyectos de inversion y otros intereses, -126
neto de impacto fiscal

(iii) cambios de valor de instrumentos financieros

- +25.920
y costes de cancelacion
(iv) costes de transaccion de adquisicion de
o i } ) e +606
participaciones financieras / joint ventures
(v) impactos de deterioro del crédito fiscal +1.042
EPRA resultado neto del ejercicio 20.395

EPRA resultado neto del ejercicio por accién (€) 0,16
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3.
LIQUIDEZ Y RECURSOS

DE CAPITAL

Las partidas de deudas a largo plazo y corto interés y de inflacion correspondientes a la
plazo incluyen el endeudamiento financiero referida deuda y otros pasivos financieros,
de la Sociedad, el valor de mercado de correspondientes a fianzas y depositos
los contratos de coberturas de tipo de recibidos, segun el siguiente desglose:
LARGO PLAZO CORTO PLAZO TOTAL

Principal dispuesto 999.358 10.398 1.009.756
Intereses (0] 411 411
Total Deuda Financiera Bruta 999.358 10.809 1.010.167
Tesoreria e Inversiones Financieras (151.840)
a corto plazo

Total Deuda Financiera Neta 858.327
Tesoreria e Inversiones Financieras 151.840

a corto plazo

Gastos de Formalizacion (25.423) (25.423)
\/alqr de mercado cc.JbertL.J’ras 53407 53407
de tipo de interés e inflacion

E@nza;, depdsitos y otros pasivos 21498 190 21688
financieros

Total Deudas 1.048.840 10.999 1.059.839
A 31 de diciembre de 2014, la deuda » Coste medio de la deuda desde 31 de
financiera bruta de la Sociedad tiene las diciembre de 2017 hasta vencimiento:
siguientes caracteristicas: 2,7%.

» Periodo medio de duracion de la deuda La deuda financiera neta de la Sociedad a
desde 31/12/14 y hasta vencimiento: 9,1 31 de diciembre se sitla en € 859 miles, lo
afos. gue representa un ratio de endeudamiento

del 38,5% con respecto al valor bruto de la

» Coste medio de la deuda desde 31 cartera de activos. La posicion de tesoreria
de diciembre de 2014 hasta 31 de e inversiones liquidas de la Sociedad es de €

diciembre de 2017: 4,0% 151.840 miles.
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El cuadro de vencimiento de la deuda de la
Sociedad en los proximos anos es el siguiente:

1.000 968.2 100%

900
800
700
600

500 /
400 /
300 /
200 /

40%

20%

100 10,4 10,4 10,4 19{4

0%
1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
2015 2016 2017 2018  >2019

4.
RIESGOS E
INCERTIDUMBRES

de los mismos que cubren posibles
impagos de rentas. Dicho riesgo también
estd mitigado por la diversificacion por
tipo de producto en el que la Sociedad
invierte y consecuentemente en la
tipologia de los clientes.

Las politicas de gestion de riesgo financiero
dentro del sector patrimonialista en alquiler
vienen determinadas fundamentalmente por
el andlisis de los proyectos de inversion, la
gestion en la ocupacion de los inmuebles y
por la situacion de los mercados financieros:

» Riesgo de crédito: el riesgo de crédito
de la actividad ordinaria de la Sociedad
es practicamente inexistente o no
significativo debido fundamentalmente
a que los contratos que se suscriben con
los inquilinos/arrendatarios contemplan
el pago por anticipado de las rentas
derivadas de los mismos ademas de
exigirles las garantias financieras legales
y adicionales en la formalizacion de los
contratos de alquiler y renovaciones

Riesgo de liquidez: La Sociedad, para
gestionar el riesgo de liquidez y atender
a las diversas necesidades de fondos,
utiliza un presupuesto anual de tesoreria
Yy una prevision mensual de tesoreria,
ésta Ultima con detalle y actualizacion
diaria. El factor causante del riesgo

de liquidez es el fondo de maniobra
negativo, que fundamentalmente incluye
la deuda con vencimiento a corto plazo.
Adicionalmente, el riesgo de liquidez
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tiene los siguientes factores mitigantes,
a destacar: (i) la generacion de caja
recurrente de los negocios en los que

la Sociedad basa su actividad; y (ii) la
capacidad de renegociacion y obtencion
de nuevas lineas de financiacion basadas
en los planes de negocio a largo plazo

y en la calidad de los activos de la
Sociedad.

A la fecha de formulacion de cuentas
anuales consolidadas el Grupo ha cubierto
todas las necesidades de fondos para
atender integramente los compromisos con
proveedores, empleados y administraciones,
de acuerdo con el flujo de caja previsto
para el ejercicio 2014, teniendo en cuenta lo
indicado anteriormente.

Asi mismo, dado el tipo de sector en el

que opera la Sociedad, las inversiones que
realiza, la financiacion que obtiene para
realizar dichas inversiones, el EBITDA que
generan y los grados de ocupacion de los
inmuebles hacen que el riesgo de liquidez
guede mitigado y que puedan producirse
excesos de tesoreria. Con estos excesos se
realizaran inversiones financieras temporales
en depdsitos de maxima liquidez vy sin
riesgo. No entra entre las posibilidades
barajadas por MERLIN Properties la
adquisicion de opciones o futuros sobre
acciones, o cualquier otro depdsito de alto
riesgo como método para invertir las puntas
de tesoreria.

» Riesgo de tipo de interés: A fin de
minimizar la exposicion del Grupo a este
riesgo se han formalizado contratos de
instrumentos financieros de cobertura de
flujos de efectivo tales como permutas
financieras de tipo de interés (swaps). El
porcentaje de deuda cuyo tipo de interés
estd cubierto por los instrumentos
financieros referidos es del 99%.

Riesgo de tipo de cambio: la politica

de la Sociedad es contratar el
endeudamiento en la misma moneda
en que se producen los flujos de cada
negocio. Por ello, en la actualidad no
existe ningun riesgo relevante relativo a
los tipos de cambio. Dentro de este tipo
de riesgo, cabe destacar la fluctuacion
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del tipo de cambio en la conversion de
los estados financieros de las sociedades
extranjeras cuya moneda funcional es
distinta del euro.

Riesgo de mercado: MERLIN Properties
estd expuesta al riesgo de mercado

por posibles desocupaciones de
inmuebles o renegociaciones a la baja
de contratos de arrendamiento cuando
expiran los contratos de alquiler. Este
riesgo afectaria de forma negativa,
directamente, en la valoracion de los
activos de la Sociedad. No obstante, el
riesgo de mercado esta mitigado por
las politicas de captacion y seleccion de
clientes vy los plazos de cumplimiento
obligatorios de arrendamiento que

se negocian con los clientes. Es por

ello, que a 31 de diciembre de 2014, la
ocupacion media de la cartera de activos
es del 96,6%, con un periodo medio de
arrendamiento pendiente de 18,7 anos
(ponderado por las rentas brutas).
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HECHOS POSTERIORES

AL CIERRE

* MERLIN Properties ha formalizado, el
19 de febrero de 2015, un préstamo a
diez afios de 133,6 millones de euros
con Allianz Real Estate, con garantia
hipotecaria sobre el centro comercial
Marienda. El préstamo tiene un tipo de
interés fijo del 2,66% vy la amortizacion
de la totalidad del principal del préstamo
es a vencimiento. Tras la suscripcion del
Préstamo, el ratio de apalancamiento
(deuda neta sobre valor de activos)
de MERLIN se mantiene en el 38,5%
aproximadamente con una deuda
financiera bruta de 1144 millones de
euros. El vencimiento medio ponderado
de la deuda es de 9,1 afios, con un coste
medio ponderado del 3,8% hasta finales
de 2017 y del 2,7% desde entonces.

6.
EVOLUCION

Para 2015 MERLIN espera seguir en la misma
tonica de excelente grado de ocupacion

y mantenimiento de rentas dado el alto
periodo de alquiler pendiente vivo (18,7 afos
desde 31 de diciembre de 2014, ponderado
por rentas de cada inquilino.).

La Sociedad espera asimismo continuar
adquiriendo activos que encajen en su
estrategia inversora para lo que cuenta con

* BBVA utilizd su derecho a sustituir
inmuebles segun esta establecido en
el Contrato de Arrendamiento suscrito
el 25 de septiembre de 2009 en la
clausula 20.2 (Sustitucion de Inmuebles).
El 3 de febrero de 2015 se formalizo
la sustitucion de 42 sucursales (que
fueron vendidas a BBVA) por 45 nuevas
sucursales (que fueron compradas por
Tree Inversiones Inmobiliarias). La renta
anual de las sucursales compradas
asciende a 3.851.602,7 euros vy la
valoracion (realizada por Savills) es de
68.592.000 euros. Segun queda regulado
en el Contrato de Arrendamiento, la
renta, el plazo y el valor de las sucursales
vendidas son iguales a la renta, el plazo y
el valor de las sucursales compradas.

PREVISIBLE

una posicion de tesoreria superior a 150
millones de euros, asi como con capacidad
de apalancamiento adicional de su cartera
de activos, cuyo ratio de apalancamiento a
31 de diciembre de 2014 se situa en el 38,5%,
medido como deuda financiera neta entre
valor bruto de la cartera de activos. Tras

la financiacion de Marineda, la posicion de
tesoreria de la Sociedad es superior a 284
millones de euros.
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INFORMACION [+D+i
/ ADQUSICION VY
ENAJENACION DE
ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha desarrollado durante el
ejercicio 2014 ninguna actividad en materia
de investigacion y desarrollo.

3

La Sociedad tampoco ha efectuado durante
el ejercicio 2014 adquisiciones de acciones
propias.

CVOLUCION BURSATIL

Los parametros bursatiles del 2014 vy su

evolucion se muestran en los siguientes datos:

» Cotizacion al cierre 2014 (€£/accion): 10,03
* Variacion de cotizacion (%): 0,3%

» Capitalizacion bursatil al cierre 2014
(Millones €): 1.296

» Cotizacion maxima del periodo: 10,56
» Cotizacion minima del periodo: 9,175

» Efectivo medio diario negociado
(Millones €): 6,5

* Volumen Medio diario contratacion
(acciones): 661.753

MERLIN Properties forma parte del indice
EPRA NAREIT, un indice que recoge la
evolucion de compafias inmobiliarias
cotizadas a nivel mundial, que cumplen los
requisitos de elegibilidad marcados por
EPRA. La evolucidn bursatil de MERLIN
desde su salida a Bolsa y hasta el 31 de
diciembre de 2014 es de +0,3%, frente a
+4,4% del indice EPRA NAREIT. Asimismo,
de forma comparada, la evolucion en Bolsa
de MERLIN Properties desde su inicio de
cotizacion y hasta 31 de diciembre ha sido
superior a la del IBEX-35, que ha sufrido una
caida en el referido periodo del 5,9%.
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12.00
1.00
4.22%

10.00 MVJ\(S.9O%)
9.00 \/ (5.90%)
8.00
Junio 2014 Septiembre 2014 Diciembre 2014

— MERLIN Propierties

— IBEX 35

— EPRA Nareit
Determinados analistas financieros, las acciones. Los precios objetivos vy
tanto nacionales como internacionales, recomendaciones de analistas, publicadas
cubren la compafia y realizan por tanto a 31 de diciembre son las siguientes:
un seguimiento y analisis del valor de
Analista Fecha Informe Recomendacion Precio Objetivo (€)
Ahorro Corporacion 17/09/2014 Comprar 11,70
Deutsche Bank 22/09/2014 Mantener 9,30
Morgan Stanley 13/10/2014 Comprar 11,60

Sabadell 28/11/2014 Comprar 12,54
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PbLfTICA DE DIVIDENDOS

LLa Sociedad tiene intencidn de iniciar y
mantener una politica de dividendos que
tenga en cuenta unos niveles sostenibles
de distribucion, vy que refleje la prevision
de la Sociedad de obtencion de beneficios
recurrentes. La Sociedad no pretende crear
reservas que no puedan ser distribuidas

a los Accionistas, salvo las legalmente
requeridas.

De conformidad con el Régimen de SOCIMI,
la Sociedad estara obligada a adoptar
acuerdos de distribucion del beneficio
obtenido en el ejercicio, después de cumplir
cualqguier requisito relevante de la Ley

de Sociedades de Capital, en forma de
dividendos, a los accionistas, debiéndose
acordar su distribucion dentro de los

seis meses posteriores a la conclusiéon de
cada ejercicio, en la forma siguiente: (i) al
menos el 50% de los beneficios derivados
de la transmisién de inmuebles y acciones
o participaciones en filiales cualificadas;

siempre gue los beneficios restantes

deben ser reinvertidos en otros activos
inmobiliarios dentro de un periodo maximo
de tres afos desde la fecha de la transmision
0, sino, el 100% de los beneficios deben

ser distribuidos como dividendos una vez
transcurrido dicho periodo; (ii) el 100%

de los beneficios obtenidos por recepcion
de los dividendos pagados por filiales
cualificadas; (iii) al menos el 80% del resto
de los beneficios obtenidos. Si el acuerdo
de distribucion de dividendos no se adopta
en el plazo legalmente establecido, la
Sociedad perderd su condicion de SOCIMI
respecto del ejercicio al que se refieren los
dividendos.

Tal y como se establecio en el Folleto
informativo de salida a Bolsa de la Sociedad,
MERLIN Properties se ha marcado como
objetivo la distribucion de un dividendo
anual de entre el 4% vy el 6% del valor de
salida a Bolsa.
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10.
OTROS

* Informacion sobre vinculadas. En la Nota
18 de los Estados Financieros adjuntos se
detallan las operaciones realizadas con
partes vinculadas.

* Lucha contra la morosidad. El Grupo
considera que cumple con el plazo
maximo legal.

11.
INFORME ANUALDE
GOBIERNO CORPORATIVO

A los efectos del articulo 526 de la Ley de
Sociedades de Capital, se hace constar que
el Informe Anual de Gobierno Corporativo
del ejercicio 2014 forma parte del presente
Informe de Gestion.

El Informe Anual de Gobierno Corporativo
ha sido remitido a la CNMV con fecha 26 de
febrero de 2015 y puede ser consultado en
la siguiente direccion electronica

https:/www.cnmv.es/Portal/consultas/EE/
InformacionGobCorp.aspx?nif=A86977790
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MERLIN PROPERTIES,
SOCIMI, S.A.

Cuentas Anuales del ejercicio de nueve
meses y siete dias terminado el 31 de
diciembre de 2014 e Informe de Gestion,
junto con el Informe de auditoria
independiente



Deloitte.

Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

Espana

Tel.: +34 915 14 50 Q0
Fax: +34 91514 51 80
wwwwydeloitte.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A.:
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A., que
comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2014, 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 ejercicio de nueve meses y siete dias terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de MERLIN
PROPERTIES, SOCIMI, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2.1 de la memoria adjunta, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en
nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa
reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Dicha normativa exige que cumplamos los
requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener
una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre
los importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracidn de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene
en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas
anuales, con el fin de diseflar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de
la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como
la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opiniodn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A.
a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al
gjercicio de nueve meses y siete dias terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 8%, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 96*. C.1.F: B-79104468
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio de nueve meses y siete dias terminado el 31 de
diciembre de 2014 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 informacién contable que contiene el
citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio de nueve meses y
siete dias terminado el 31 de diciembre de 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo péarrafo y no incluye
la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la sociedad.

DELOITTEAST.

Inscritaén el R.O.A.CJN° S0692

Aditoriio Sanchez-Covisa Martin-Gonzalez
“-'-L..__.

26 de febrero de 2015



MERLIN PROPERTIES,
SOCIMI, S.A.

Cuentas Anuales
correspondientes al ejercicio de
nueve meses y siete dias
terminado el 31 de diciembre de
2014 e Informe de Gestion



MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A.

Balance de situacién al 31 de diciembre de 2014

(Expresado en miles de euros)

Notas de la Notas de la
ACTIVO Memoria 31-dic.-14 PATRIMONIO NETO Y PASIVO Memoria 31-dic.-14
ACTIVO NO CORRIENTE 658.241| PATRIMONIO NETO Nota 9 1.258.592
Inmovilizado material 210 Fondos propios 1.258.592
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo Nota 8 657.993 Capital 129.212
Instrumentos de patrimonio 657.993 Prima de emisién 1.162.368
Inversiones financieras a largo plazo Nota 6 38 Reservas (30.475)
Otros activos financieros 38 Otras reservas (30.475)
Otras aportaciones de socios 540
Resultado del ejercicio (3.053)
ACTIVO CORRIENTE 603.232| PASIVO NO CORRIENTE 476
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 755 Provisiones a largo plazo 476
Empresas del grupo y asociadas deudores Nota 13.2 106 Otras provisiones 476
Otros créditos con las Administraciones Piblicas Nota 11 649
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo Nota 6 y 13.2 476.450 PASIVO CORRIENTE 2.405
Otros activos financieros 476.450 Deudas a corto plazo 3
Inversiones financieras a corto plazo Nota 6 125.000 Otros pasivos financieros 3
Otros activos financieros 125.000 Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar Nota 10 2.402
Periodificaciones 25 Proveedores 274
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes Nota 7 1.002 Personal (remuneraciones pendientes de pago) 1.853
Tesoreria 1.002 Otras deudas con las Administraciones Publicas Nota 11 275
TOTAL ACTIVO 1.261.473 TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.261.473

Las Notas 1 a 20 de la memoria adjunta forman parte integrante del balance de situacion al 31 de diciembre de 2014.




MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio de nueve meses y
siete dias terminado el 31 de diciembre de 2014

(Expresado en miles de euros)

Notas de la Ejercicio
Memoria 2014

Importe neto de la cifra de negocios Notas 13.1y 15.1 768
Gastos de personal Nota 15.2 (2.897)
Sueldos, salarios y asimilados (2.804)
Cargas sociales (93)
Otros gastos de explotacion Nota 15.3 (1.291)
Servicios exteriores (1.288)
al) Operativos (682)
a2) Salida a Bolsa (73)
a3) Compra Tree (533)
Tributos (3)
Amortizacion del inmovilizado (6)
Otros gastos e ingresos excepcionales (12)
RESULTADO DE EXPLOTACION (3.438)
Ingresos financieros Nota 7 385
RESULTADO FINANCIERO 385
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (3.053)
Impuestos sobre beneficios Nota 11.1 -
RESULTADO DEL EJERCICIO (3.053)

Las Notas 1 a 20 de la memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio de nueve meses y siete dias terminado el 31 de diciembre de 2014.



MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO DE

NUEVE MESES Y SIETE DIAS TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(Expresado en miles de euros)

Ejercicio
2014
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (I) (3.053)
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO (II) -
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (III) -
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (I+II+III) (3.053)

Las Notas 1 a 20 de la memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta del estado de ingresos y gastos
reconocidos correspondiente al ejercicio de nueve meses y siete dias terminado el 31 de diciembre de 2014.

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO ENTO

(Expresado en miles de euros)

Prima de Otras Resultado
Capital . Reservas | aportaciones del TOTAL
emision . Lo
de Socios ejercicio
Constitucion de la Sociedad 60 - - - - 60
Ingresos y gastos reconocidos - - - - (3.053) (3.053)
Operaciones con accionistas 129.152 | 1.162.368 | (30.475) - - 1.261.045
Otras operaciones con accionistas - - - 540 - 540
SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2014 129.212 | 1.162.368 | (30.475) 540 (3.053) | 1.258.592

Las Notas 1 a 20 de la memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto
correspondiente al ejercicio de nueve meses y siete dias terminado el 31 de diciembre de 2014.




MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE NUEVE MESES
Y SIETE DIAS TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(Expresado en miles de euros)

Notas de
la Ejercicio
Memoria 2014

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (n (946)
Resultado del ejercicio antes de impuestos (3.053)
Ajustes al resultado:

- Amortizacion del inmovilizado 6

- Ingresos financieros Nota 7 (385)

- Variacion de provisiones 476
Cambios en el capital corriente

- Deudores y otras cuentas a cobrar (755)

- Acreedores y otras cuentas a pagar 2.401

- Otros activos y pasivos (21)
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion

- Cobros de intereses Nota 7 385
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (m (1.259.697)
Pagos por inversiones

- Empresas del Grupo Nota 6 (476.450)

- Inmovilizado material (216)

- Inversiones inmobiliarias Nota 8 (657.993)

- Otros activos financieros Nota 6 (125.038)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (m) 1.261.645
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio

- Emision y devolucidn de instrumentos de patrimonio Nota 9 1.261.105

- Aportaciones de Socios Nota 9 540
EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO (V) -
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (1+1+11+1V) 1.002
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio -
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 1.002

Las Notas 1 a 20 de la memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo correspondiente al
ejercicio de nueve meses y siete dias terminado el 31 de diciembre de 2014



Merin Properties, SOCIMI, S.A.
Memoria del ejercicio de

nueve meses y siete dias
terminado el 31 de diciembre de 2014

Naturaleza y actividades de la Sociedad

Merlin Properties, SOCIMI, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 25 de marzo de 2014 en Espafa, con
la denominacién de Merlin Properties, S.A., Sociedad Unipersonal de conformidad con la Ley de Sociedades de
Capital. Su domicilio social se encuentra en Calle Paseo de Castellana 42, Madrid.

La Sociedad tiene por objeto:

a) la adquisiciéon y promocién de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento, incluyendo la
actividad de rehabilitacion de edificaciones en los términos establecidos en la Ley 37/1992, de 28 de
diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido;

O
-

la tenencia de participaciones en el capital de otras sociedades cotizadas de inversién en el mercado
inmobiliario (SOCIMIs) o en el de otras entidades no residentes en territorio espafol que tengan el mismo
objeto social que aquéllas y que estén sometidas a un régimen similar al establecido para dichas SOCIMIs en
cuanto a la politica obligatoria, legal o estatutaria, de distribucion de beneficios;

c) la tenencia de participaciones en el capital de otras entidades, residentes 0 no en territorio espafol, que
tengan como objeto social principal la adquisicion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento y que estén sometidas al mismo régimen establecido para las SOCIMIs en cuanto a la politica
obligatoria, legal o estatutaria, de distribucion de beneficios y cumplan los requisitos de inversiéon exigidos
para estas sociedades; y

d) la tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversién Colectiva Inmobiliaria reguladas en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, o la norma que la sustituya en el
futuro.

Adicionalmente, junto con la actividad econémica derivada del objeto social principal, la Sociedad podra
desarrollar otras actividades accesorias, entendiéndose como tales aquellas cuyas rentas representen, en su
conjunto, menos del 20 por 100 de las rentas de la Sociedad en cada periodo impositivo, o aquellas que puedan
considerarse accesorias de acuerdo con la ley aplicable en cada momento.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas por la Sociedad, total o parcialmente, de
modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o de participaciones en sociedades con objeto idéntico o
analogo.

Queda excluido el ejercicio directo, y el indirecto cuando fuere procedente, de todas aquellas actividades
reservadas por la legislacion especial. Si las disposiciones legales exigiesen para el ejercicio de alguna actividad
comprendida en el objeto social algun titulo profesional, autorizacién administrativa previa, inscripcion en un
registro publico, o cualquier otro requisito, dicha actividad no podra iniciarse hasta que se hayan cumplido los
requisitos profesionales o administrativos exigidos.

Merlin Properties, SOCIMI, S.A. tiene sus acciones admitidas a cotizaciéon en el Mercado Continuo de las Bolsas
de Valores espafolas desde el 30 de junio de 2014.

1.1 Régimen Socimi

Merlin Properties, SOCIMI, S.A., como Sociedad Dominante de su grupo se encuentra regulada por la Ley
11/2009, de 26 de octubre, modificada por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se regulan las
Sociedades An6nimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario. El articulo 3 establece los requisitos de
inversion de este tipo de Sociedades, a saber:

1. Las SOCIMI deberan tener invertido, al menos, el 80 por ciento del valor del activo en bienes inmuebles de
naturaleza urbana destinados al arrendamiento, en terrenos para la promocion de bienes inmuebles que



3.

vayan a destinarse a dicha finalidad siempre que la promocion se inicie dentro de los tres afios siguientes a
su adquisicién, asi como en participaciones en el capital o patrimonio de otras entidades a que se refiere el
apartado 1 del articulo 2 de la mencionada Ley.

El valor del activo se determinara segun la media de los balances individuales trimestrales del ejercicio,
pudiendo optar la Sociedad, para calcular dicho valor por sustituir el valor contable por el de mercado de los
elementos integrantes de tales balances, el cual se aplicaria en todos los balances del ejercicio. A estos
efectos no se computaran, en su caso, el dinero o derechos de crédito procedentes de la transmisiéon de
dichos inmuebles o participaciones que se haya realizado en el mismo ejercicio o anteriores siempre que, en
este Ultimo caso, no haya transcurrido el plazo de reinversién a que se refiere el articulo 6 de la mencionada
Ley.

Asimismo, al menos el 80 por ciento de las rentas del periodo impositivo correspondientes a cada ejercicio,
excluidas las derivadas de la transmision de las participaciones y de los bienes inmuebles afectos ambos al
cumplimiento de su objeto social principal, una vez transcurrido el plazo de mantenimiento a que se refiere el
apartado siguiente, debera provenir del arrendamiento de bienes inmuebles y de dividendos o participaciones
en beneficios procedentes de dichas participaciones.

Este porcentaje se calculara sobre el resultado consolidado en el caso de que la sociedad sea dominante de
un grupo segun los criterios establecidos en el articulo 42 del Codigo de Comercio, con independencia de la
residencia y de la obligacion de formular cuentas anuales consolidadas. Dicho grupo estard integrado
exclusivamente por las SOCIMI y el resto de entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de la
citada Ley.

Los bienes inmuebles que integren el activo de la SOCIMI deberan permanecer arrendados durante al menos
tres afos. A efectos del computo se sumard el tiempo que los inmuebles hayan estado ofrecidos en
arrendamiento, con un méaximo de un afo. El plazo se computara:

a) En el caso de bienes inmuebles que figuren en el patrimonio de la SOCIMI antes del momento de
acogerse al régimen, desde la fecha de inicio del primer periodo impositivo en que se aplique el régimen
fiscal especial establecido en la Ley, siempre que a dicha fecha el bien se encontrara arrendado u
ofrecido en arrendamiento. De lo contrario, se estara a lo dispuesto en la letra siguiente.

b) En el caso de bienes inmuebles promovidos o adquiridos con posterioridad por la sociedad, desde la
fecha en que fueron arrendados u ofrecidos en arrendamiento por primera vez.

En el caso de acciones o participaciones de entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de la
mencionada Ley, deberdn mantenerse en el activo de la SOCIMI al menos durante tres afios desde su
adquisicién o, en su caso, desde el inicio del primer periodo impositivo en que se aplique el régimen fiscal
especial establecido en la citada Ley.

Tal y como establece la Disposicién transitoria primera de la Ley 11/2009, de 26 de Octubre, modificada por
la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se regulan las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversién
en el Mercado Inmobiliario, podra optarse por la aplicaciéon del régimen fiscal especial en los términos
establecidos en el articulo 8 de dicha Ley, aun cuando no se cumplan los requisitos exigidos en la misma, a
condicién de que tales requisitos se cumplan dentro de los dos afios siguientes a la fecha de la opcién por
aplicar dicho régimen.

El incumplimiento de tal condicién supondra que la Sociedad pase a tributar por el régimen general del
Impuesto sobre Sociedades a partir del propio periodo impositivo en que se manifieste dicho incumplimiento,
salvo que se subsane en el ejercicio siguiente. Ademas, la Sociedad estara obligada a ingresar, junto con la
cuota de dicho periodo impositivo, la diferencia entre la cuota que por dicho impuesto resulte de aplicar el
régimen general y la cuota ingresada que resulté de aplicar el régimen fiscal especial en los periodos
impositivos anteriores, sin perjuicio de los intereses de demora, recargos y sanciones que, en su caso,
resulten procedentes.

Adicionalmente a lo anterior, la modificacion de la Ley 11/2009, de 26 de Octubre, con la ley 16/2012, de 27 de
diciembre de 2012 establece las siguientes modificaciones especificas:

1. Flexibilizacién de los criterios de entrada y mantenimiento de inmuebles: no hay limite inferior en cuanto
a nimero de inmuebles a aportar en la constitucién de la SOCIMI salvo en el caso de viviendas, cuya
aportacion minima seran 8. Los inmuebles ya no deberan permanecer en balance de la SOCIMI durante
7 anos, sino sélo un minimo de 3.



2. Disminucion de necesidades de capital y libertad de apalancamiento: el capital minimo exigido se
reduce de 15 a 5 millones de euros, eliminandose la restriccion en cuanto al endeudamiento maximo del
vehiculo de inversion inmobiliaria.

3. Disminucion de reparto de dividendos: hasta la entrada en vigor de esta Ley, la distribucion del beneficio
obligatoria era del 90%, pasando a ser esta obligacién desde el 1 de enero de 2013 al 80%.

4. El tipo de gravamen de las SOCIMI en el Impuesto sobre Sociedades se fija en el 0%. No obstante,
cuando los dividendos que la SOCIMI distribuya a sus socios con un porcentaje de participacion
superior al 5% estén exentos o tributen a un tipo inferior al 10%, la SOCIMI estara sometida a un
gravamen especial del 19%, que tendra la consideracion de cuota del Impuesto sobre Sociedades,
sobre el importe del dividendo distribuido a dichos socios. De resultar aplicable, este gravamen especial
debera ser satisfecho por la SOCIMI en el plazo de dos meses desde la fecha de distribuciéon del
dividendo.

La Sociedad es cabecera de un grupo de sociedades dependientes y, de acuerdo con la legislacién vigente, esta
obligada a formular separadamente cuentas consolidadas. Dichas cuentas consolidadas han sido elaboradas con
arreglo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) establecidas por el Reglamento (CE) n®
1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de julio de 2002, asi como por todas las disposiciones e
interpretaciones que lo desarrollan. Las cuentas anuales individuales y consolidadas del ejercicio 2014 han sido
formuladas por los Administradores, en reunién de su Consejo de Administracion celebrado el dia 26 de febrero
de 2015.

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2014 del Grupo Merlin preparadas conforme a las NIIF adoptadas
por la Unién Europea presentan un volumen total de activos de 2.416.841 miles de euros y un patrimonio neto
atribuible a los accionistas de la Sociedad Dominante de 1.308.679 miles de euros. Asimismo, las ventas
consolidadas y el resultado consolidado atribuible ascienden, respectivamente, a 56.616 miles de euros y 49.670
miles de euros de beneficio en 2014.

Dadas las actividades a las que actualmente se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a informacién de cuestiones
medioambientales.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

2.1 Marco normativo de informacion financiera aplicable

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:

e  (Cbdigo de Comercio y la restante legislacién mercantil.

e R.D. 1514/2007 por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad y modificaciones aplicables
introducidas por el RD 1159/2010 de 17 de septiembre de 2010.

e 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.

e Ley 11/2009, de 26 de Octubre, modificada por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por el que se regulan
las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversiéon en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI).

e Elresto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.
Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en miles de Euros.
2.2 Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que le resulta de aplicacién y en particular, los principios y
criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera,
de los resultados y de los flujos de efectivo de la Sociedad habidos durante el ejercicio de nueve meses y siete dias
terminado el 31 de diciembre de 2014.



Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por el Consejo de Administracion, se someteran a la aprobacion
por la Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin modificacién alguna.

2.3 Comparacion de la informacion

Tal y como se detalla en la Nota 1, la Sociedad se constituy6 el 25 de marzo de 2014, por lo que su ejercicio
social corresponde al periodo comprendido entre el 25 de marzo de 2014 y 31 de diciembre de 2014. Dado que
este es el primer ejercicio de actividad de la Sociedad, el érgano de Administracién no ha incluido saldos
comparativos en el balance de situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo ni en la memoria.

2.4 Principios contables no obligatorios aplicados

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

2.5 Agrupacion de partidas
A efectos de facilitar la comprensién del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios
en el patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo, estos estados se presentan de forma agrupada,

recogiéndose los analisis requeridos en las Notas correspondientes de la memoria.

2.6 Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de las incertidumbres y juicios relevantes en la
aplicacion de politicas contables

En la preparacién de las cuentas anuales de la Sociedad, los Administradores han realizado estimaciones que
estan basadas en la experiencia histérica y en otros factores que se consideran razonables de acuerdo con las
circunstancias actuales y que constituyen la base para establecer el valor contable de los activos y pasivos cuyo
valor no es facilmente determinable mediante otras fuentes. Basicamente estas estimaciones se refieren a:

e La evaluacion de posibles pérdidas de determinados activos (véase Nota 4.2).
e El célculo de provisiones y contingencias (véase Nota 4.5).

e La gestidn del riesgo financiero (véase Nota 18).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del
ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al
alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva.

Aplicacion de resultados

La propuesta de aplicacion de los resultados correspondientes al presente ejercicio, formulada por los
Administradores de la Sociedad y pendiente de aprobacion por la Junta General de Accionistas, consiste en
asignar la pérdida incurrida en el ejercicio, por importe de 3.053 miles de euros, a la partida Resultados
Negativos de Ejercicios Anteriores. Los Administradores estiman que la pérdida generada en este ejercicio sera
compensada con los beneficios que se generen en ejercicios posteriores.

3.1 Limitaciones relativas la distribucion de dividendos

La Sociedad esta acogida al régimen especial de las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversién Inmobiliaria.
Segun lo establecido en el articulo 6 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre de 2009, modificada por la Ley
16/2012, de 27 de diciembre las SOCIMI que hayan optado por el régimen fiscal especial, estaran obligadas a
distribuir en forma de dividendos a sus accionistas, una vez cumplidas las obligaciones mercantiles que
correspondan, el beneficio obtenido en el ejercicio, debiéndose acordar su distribuciéon dentro de los seis meses
siguientes a la conclusién de cada ejercicio y pagarse dentro del mes siguiente a la fecha del acuerdo de
distribucion.

Por otro lado, tal y como indica la Ley 11/2009, de 26 de octubre de 2009, modificada por la Ley 16/2012, de 27
de diciembre, las Sociedad debera distribuir como dividendos:



4.

- ElI 100% de los beneficios procedentes de dividendos o participaciones en beneficios distribuidos por las
entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de la Ley 11/2009.

- Al menos el 50% de los beneficios derivados de la transmisién de inmuebles y acciones o participaciones a
que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de la Ley 11/2009, realizadas una vez transcurridos los plazos a
que se refiere el apartado 2 del articulo 3 de la Ley 11/2009, afectos al cumplimiento de su objeto social
principal. El resto de estos beneficios deberan reinvertirse en otros inmuebles o participaciones afectos al
cumplimiento de dicho objeto, en el plazo de los tres afios posteriores a la fecha de transmisién. En su
defecto, estos beneficios deberan distribuirse en su totalidad conjuntamente con los beneficios, en su caso,
que procedan del ejercicio en que finaliza el plazo de reinversién. Si los elementos objeto de reinversion se
transmiten antes del plazo de mantenimiento, aquellos beneficios deberan distribuirse en su totalidad
conjuntamente con los beneficios, en su caso, que procedan del ejercicio en que se han transmitido. La
obligacién de distribuir, no alcanza, en su caso, a la parte de estos beneficios imputables a ejercicios en los
que la Sociedad no tributara por el régimen fiscal especial establecido en dicha Ley.

- Al menos el 80% del resto de los beneficios obtenidos. Cuando la distribucién de dividendos se realice con
cargo a reservas procedentes de beneficios de un ejercicio en el que haya sido aplicado el régimen fiscal
especial, su distribucion se adoptara obligatoriamente en la forma descrita anteriormente.

Normas de registro y valoracion

Las principales normas de registro y valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboracién de sus cuentas anuales
del ejercicio 2014, son las siguientes:

4.1 Arrendamientos
4.1.1 Clasificacién de arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que las condiciones de los mismos
se deduzca que se transfieren al arrendatario sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
del activo objeto del contrato. Los demés arrendamientos se clasifican como arrendamientos operativos. Al 31 de
diciembre de 2014 la Sociedad carece de contratos de arrendamiento financieros.

4.1.2 Contabilidad del arrendatario

Arrendamientos operativos

Los gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento operativo se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias
en el ejercicio en que se devengan.

Cualquier cobro o pago que pudiera realizarse al contratar un arrendamiento operativo, se tratara como un cobro
0 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.

4.2 Activos financieros
Los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las siguientes categorias:

a) Préstamos y partidas a cobrar: activos financieros originados en la venta de bienes o en la prestacion de
servicios por operaciones de trafico de la empresa, o los que no teniendo un origen comercial, no son
instrumentos de patrimonio ni derivados y cuyos cobros son de cuantia fija o determinable y no se negocian
en un mercado activo.

b) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento: valores representativos de deuda, con fecha de vencimiento
fijada y cobros de cuantia determinable, que se negocian en un mercado activo y sobre los que la Sociedad
manifiesta su intencién y capacidad para conservarlos en su poder hasta la fecha de su vencimiento.

c) Inversiones en el patrimonio de empresas del Grupo, asociadas y multigrupo: se consideran empresas del
Grupo aquellas vinculadas con la Sociedad por una relacién de control, y empresas asociadas aquellas
sobre las la Sociedad ejerce una influencia significativa. Adicionalmente, dentro de la categoria de



multigrupo se incluye a aquellas sociedades sobre las, en virtud de un acuerdo, se ejerce un control
conjunto con uno 0 Mas socios.

Valoracién inicial

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

Desde el 1 de enero de 2010, en el caso de inversiones en el patrimonio de empresas del grupo que otorgan
control sobre la sociedad dependiente, los honorarios abonados a asesores legales u otros profesionales
relacionados con la adquisicion de la inversion se imputan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracién posterior

Los préstamos, partidas a cobrar e inversiones mantenidas hasta el vencimiento se valoran por su coste
amortizado.

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 consideracién el patrimonio neto de la entidad
participada, corregido por las plusvalias técitas existentes en la fecha de la valoracion (incluyendo el fondo de
comercio, si lo hubiera).

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.

La Sociedad da de baja los activos financieros cuando expiran o se han cedido los derechos sobre los flujos de
efectivo del correspondiente activo financiero y se han transferido sustancialmente los riesgos y beneficios
inherentes a su propiedad, tales como en ventas en firme de activos, cesiones de créditos comerciales en
operaciones de “factoring” en las que la empresa no retiene ningln riesgo de crédito ni de interés, las ventas de
activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable o las titulizaciones de activos financieros en las
que la empresa cedente no retiene financiaciones subordinadas ni concede ningln tipo de garantia o asume
algun otro tipo de riesgo.

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, tales como el descuento de efectos, el “factoring con recurso”,
las ventas de activos financieros con pactos de recompra a un precio fijo o al precio de venta mas un interés y las
titulizaciones de activos financieros en las que la empresa cedente retiene financiaciones subordinadas u otro
tipo de garantias que absorben sustancialmente todas las pérdidas esperadas.

4.3 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 débitos y partidas a pagar se valoran inicialmente al valor razonable de la contraprestacién recibida, ajustada
por los costes de la transaccion directamente atribuibles. Con posterioridad, dichos pasivos se valoran de
acuerdo con su coste amortizado.

La Sociedad da de baja los pasivos financieros cuando se extinguen las obligaciones que los han generado
4.4 Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una participacion residual en el patrimonio neto de la Sociedad, una vez
deducidos todos sus pasivos.

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el patrimonio neto por el importe recibido,
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neto de los gastos de emisién.

La adquisicion de instrumentos de patrimonio de la Sociedad se presenta por el coste de adquisiciéon de forma
separada como una minoracién del patrimonio neto en el balance de situacion, con independencia del motivo que
justifico su adquisicion. En las transacciones realizadas con instrumentos de patrimonio propio no se reconoce
ningun resultado.

La amortizacion posterior de los instrumentos de patrimonio de la Sociedad, da lugar a una reduccién de capital
por el importe del nominal de dichas acciones y la diferencia positiva 0 negativa entre el precio de adquisicion y
el nominal de las acciones se carga o abona a cuentas de reservas.

4.5 Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad estd 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 cuantificacién razonable se registran como gasto en el ejercicio en
el que se adopta la decisién del despido. En las cuentas anuales adjuntas no se ha registrado provisién alguna
por este concepto ya que no estan previstas situaciones de esta naturaleza.

4.6 Provisiones y contingencias
Los Administradores de la Sociedad en la formulacion de las cuentas anuales diferencian entre:

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

b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados,
cuya materializacion futura estd condicionada a que ocurra, 0 no, uno o 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 obligacién es mayor que de lo contrario. Salvo que sean considerados como
remotos, los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales sino que se informa sobre los mismos
en las notas de la memoria.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacioén posible del importe necesario para cancelar
o transferir la obligacién, teniendo en cuenta la informaciéon 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 situacién, la compensacién se tendrd en cuenta para estimar el importe por el que, en su
caso, figurara la correspondiente provision.

4.7 Pagos basados en acciones

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

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

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad tiene concedido a determinados empleados un plan de retribucion
basado en la entrega de acciones de la Sociedad. Dicho plan esta ligado a la consecucién de unos determinados
niveles de rentabilidad a los accionistas.
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4.8 Impuesto sobre beneficios

El régimen fiscal especial de las SOCIMI, tras su modificaciéon por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, se
construye sobre la base de una tributacién a un tipo del 0 por ciento en el Impuesto sobre Sociedades, siempre
que se cumplan determinados requisitos. Entre ellos, merece la pena destacar la necesidad de que su activo, al
menos en un 80 por ciento, esté constituido por inmuebles urbanos destinados al arrendamiento y adquiridos en
plena propiedad o por participaciones en sociedades que cumplan los mismos requisitos de inversiéon y de
distribucion de resultados, espafolas o extranjeras, coticen o no en mercados organizados. Igualmente, las
principales fuentes de rentas de estas entidades deben provenir del mercado inmobiliario, ya sea del alquiler, de
la posterior venta de inmuebles tras un periodo minimo de alquiler o de las rentas procedentes de la participacién
en entidades de similares caracteristicas. No obstante, el devengo del Impuesto se realiza de manera
proporcional a la distribucion de dividendos. Los dividendos percibidos por los socios estaran exentos, salvo que
el perceptor sea una persona juridica sometida al Impuesto sobre Sociedades o un establecimiento permanente
de una entidad extranjera, en cuyo caso se establece una deduccién en la cuota integra, de manera que estas
rentas tributen al tipo de gravamen del socio. Sin embargo, el resto de rentas no seran gravadas mientras no
sean objeto de distribucién a los socios.

Tal y como establece la Disposicion transitoria novena de la Ley 11/2009, de 26 de Octubre, modificada por la
Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el
Mercado Inmobiliario, la entidad estara sometida a un tipo de gravamen especial del 19 por ciento sobre el
importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios distribuidos a los socios cuya participacion en el
capital social de la entidad sea igual o superior a un 5 por ciento, cuando dichos dividendos, en sede de sus
socios, estén exentos o tributen a un tipo de gravamen inferior al 10 por ciento. En este sentido, la Sociedad
tiene establecido el procedimiento a través del cual se garantiza la confirmacién por parte de los accionistas de
su tributacion procediendo, en su caso, a retener el 19% del importe del dividendo distribuido a los accionistas
que no cumplan con los requisitos fiscales mencionados anteriormente.

La Sociedad no ha repartido dividendos a sus accionistas.

4.9 Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcién del criterio de devengo, es decir, cuando se produce la corriente
real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en que se produzca la

corriente monetaria o financiera derivada de ellos. Dichos ingresos se valoran por el valor razonable de la
contraprestacién recibida, deducidos descuentos e impuestos.

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 gestién
corriente sobre dicho bien, ni reteniendo el control efectivo sobre el mismo.

4.10 Clasificacion de los activos y pasivos entre corrientes y no corrientes

Los activos y pasivos se presentan en el balance de situacion clasificados entre corrientes y no corrientes. A
estos efectos, los activos y pasivos se clasifican como corrientes cuando estan vinculados al ciclo normal de
explotacion de la Sociedad y se esperan vender, consumir, realizar o liquidar en el plazo maximo de un afo; los
activos y pasivos no corrientes son diferentes a los anteriores y su vencimiento, enajenacion o realizacion se
espera que se produzca en un plazo superior a un ano.

4.11 Transacciones con vinculadas

La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado y de acuerdo con las condiciones
reflejadas en los contratos.

4.12 Estado de flujos de efectivo

En el estado de flujos de efectivo, preparado de acuerdo al método indirecto, se utilizan las siguientes
expresiones en los siguientes sentidos:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; entendiendo por éstos
las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor.

- Actividades de explotacion: actividades tipicas de la Sociedad, asi como otras actividades que no
pueden ser calificadas como de inversién o de financiacion.
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- Actividades de inversién: las de adquisicion, enajenacion o disposicion por otros medios de activos a
largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

- Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafio y composicion del
patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacién.

4.13 Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional utilizada por la Sociedad es el euro.

Consecuentemente, las operaciones en otras divisas distintas del euro se consideran denominadas en moneda
extranjera y se registran segun los tipos de cambio vigentes en las fechas de las operaciones. Al cierre del
ejercicio, los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se convierten aplicando el tipo de

cambio en la fecha del balance. Los beneficios o pérdidas puestos de manifiesto se imputan directamente a la
cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en que se producen.

Arrendamientos operativos

Al cierre del ejercicio 2014 la Sociedad tiene contratadas con los arrendadores las siguientes cuotas de
arrendamiento minimas, de acuerdo con los actuales contratos en vigor, sin tener en cuenta repercusion de
gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas contractualmente
(en miles de euros):

Arrendamientos operativos Valor
Cuotas minimas nominal
Menos de un afio 149
Entre uno y cinco aflos 13
Total 162

El principal gasto por arrendamiento operativo corresponde al contrato de alquiler que la Sociedad tiene suscrito
por el arrendamiento de sus oficinas en la calle Paseo de la Castellana 42, Madrid, lugar de su domicilio social.
En este sentido, el vencimiento del citado contrato esta fijado en 2016, pudiendo prorrogar el contrato en 2016 y
2018 hasta su vencimiento final fijado en 2021, El gasto devengado por el arrendamiento durante el ejercicio
2014 asciende a 47 miles de euros.

No existen contratos en los que la Sociedad actie como arrendador.

Inversiones financieras corrientes y no corrientes

El saldo de las cuentas de los epigrafes “Inversiones financieras largo y corto plazo” al 31 de diciembre de 2014
es el siguiente:

Miles de euros
No Corriente Corriente
Fianzas 38 -
Créditos a empresas del Grupo - 476.450
Otros activos financieros - 125.000
Total 38 601.450

Inversiones financieras no corrientes
En la cuenta “Fianzas” se incluyen las fianzas entregadas al arrendador de las oficinas.
Inversiones financieras corrientes

El saldo de la cuenta “Otros activos financieros” corresponde a depdsitos realizados el 30 de diciembre de 2014
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en una entidad financiera por importe de 125.000 miles de euros y un tipo de interés del 1,15%. Si bien el
vencimiento del depdsito se establece en 2019, prevé entre sus condiciones que se anticipe el mismo a voluntad
de la Sociedad. Los Administradores estiman que con anterioridad al 31 de diciembre de 2015 se dispondréa de la
totalidad del depdsito, motivo por el que lo han clasificado en el activo corriente del balance de situacién al 31 de
diciembre de 2014 adjunto.

En el ejercicio 2014 la Sociedad ha concedido a sus filiales las siguientes financiaciones:

Miles de
euros
Merlin Retail, S.L.U. 263.700
Merlin Logistica, S.L.U. 64.500
Merlin Oficinas, S.L.U 148.250
Total 476.450

Esta financiacién ha sido concedida por la Sociedad para la adquisicién de diversas inversiones inmobiliarias y
se ha articulado a través de un contrato de cuenta corriente entre la Sociedad y sus filiales. El vencimiento del
contrato se establece anualmente, permitiéndose renovaciones posteriores por periodos similares.

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El saldo de este epigrafe del balance de situacién adjunto corresponde a las cuentas corrientes en euros
mantenidas por la Sociedad en el Banco Santander y en Deutsche Bank que devengan un tipo de interés de
mercado. Los ingresos devengados por este concepto durante el ejercicio 2014 ascienden a 385 miles de euros
y se encuentran registrados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2014 adjunta.

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo

La composicion y el movimiento del saldo del epigrafe “Instrumentos de patrimonio” al cierre del ejercicio 2014 es el
siguiente:

Miles de Euros
Devoluciones de
Adiciones Prima 31/12/14
Tree Inversiones Inmobiliarias, Socimi, S.A.U. 739.483 (81.500) 657.983
Bosque Portfolio Management, S.L. 3 - 3
Merlin Logistica, S.L.U. 3 - 3
Merlin Retail, S.L.U. 3 - 3
Merlin Oficinas, S.L.U. 3 - 3
Total coste de la participacion 739.496 (81.500) 657.996
Deterioro Instrumentos de patrimonio 3) - 3)
Neto 739.493 (81.500) 657.993

Las operaciones mas significativas ocurridas durante el ejercicio son las siguientes:

a) Con fecha 3 de julio de 2014, la Sociedad Dominante formaliz6 la adquisicién de la totalidad de las
acciones de las sociedades Tree Inversiones Inmobiliarias, SOCIMI, S.A., sociedad propietaria de una
cartera de 885 activos alquilados a BBVA y Bosque Portfolio Management, S.L., sociedad cuya
actividad es la gestion de la referida cartera. Esta compra tiene por objeto dar cumplimiento al objeto
social de Merlin Properties, SOCIMI, S.A. en relacién con la adquisicioén de activos de naturaleza urbana
para su arrendamiento a terceros. Con fecha 29 de diciembre de 2014 el accionista Unico de Tree
Inversiones Inmobiliarias SOCIMI, S.A. aprobé la devolucién de prima de emisién por importe de 81.500
miles de euros.
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El deterioro reconocido en el ejercicio 2014 corresponde en su totalidad a la participacion en Bosque
Porfolio Management, S.L.

En el segundo semestre del 2014 la Sociedad ha adquirido las sociedades dependientes (100% de
participacion) Merlin Logistica, S.L.U., Merlin Retail, S.L.U y Merlin Oficinas, S.L.U. con un capital social,
todas ellas, de 3 miles de euros (3.000 participaciones sociales de 1 euro cada una de ellas). A la fecha
de su incorporacién al Grupo Merlin carecian de activos y de actividad significativa. El objeto social de
todas estas sociedades es la adquisicién de inversiones inmobiliarias y su arrendamiento a terceros. Su
domicilio social se encuentra en Paseo de la Castellana, 42 de Madrid.

La informacién mas significativa relacionada con las empresas del Grupo al cierre del ejercicio 2014 es la

siguiente:
Miles de Euros
% Resto de Total Valor en
Denominacién Particip. | Capital = Resultado Patrimonio Patrimonio Libros
Tree Inversiones Inmobiliarias, 100%| 9323 (27.169) 36.144 18.299|  657.984
Socimi, S.A.U. (a) ? : : : : '

Bosque Portfolio Management, S.L. 100% 3 (288) 311 26 -
Merlin Logistica, S.L.U. (a) 100% 3 158 (1) 161 3
Merlin Retail, S.L.U. (a) 100% 3 1.880 €))] 1.882 3
Merlin Oficinas, S.L.U. (a) 100% 3 (5.365) (1.182) (6.544) 3
657.993

a) El valor en libros de estas participaciones excede de sus valores contables como consecuencia de las

plusvalias tacitas existentes al 31 de diciembre de 2014.

Ninguna de las sociedades anteriormente descritas cotiza en bolsa. Todas las sociedades estan auditadas por
Deloitte, S.L.

Patrimonio neto y Fondos propios

9.1 Capital social y prima de emision

La composicién y el movimiento del patrimonio neto se presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Capital social

A 31 de diciembre de 2014 el capital social de Merlin Properties, SOCIMI, S.A asciende a 129.212.001 euros y
esta representado por 129.212.001 acciones nominativas, representadas por medio de anotaciones en cuenta,
de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas, otorgando a sus titulares
los mismos derechos.

La totalidad de las acciones de la Sociedad Merlin Properties, SOCIMI, S.A. con un valor nominal de 1 euro cada
una estan admitidas a cotizacion oficial en la Bolsa de Valores de Madrid. No existen restricciones para la libre
transmisibilidad de las mismas.

Las principales operaciones societarias ocurridas desde la constitucion de la Sociedad han sido las siguientes:

La Sociedad se constituy6 el 25 de marzo de 2014 en Espana de conformidad con la Ley de Sociedades
de Capital mediante la emisién de 60.000 acciones nominativas de 1 euro de valor nominal.

En fecha 5 de junio de 2014, el en aquel momento Accionista Unico, procedié a realizar una aportacion
de 540 miles de euros al efecto de equiparar su aportacion a la Sociedad con las aportaciones a realizar
por los accionistas que concurriesen a la salida a bolsa (1 euro de valor y 9 de prima de emision).

Con fecha 30 de junio de 2014, la Sociedad realizd, mediante emisién en bolsa, una ampliacién de
capital por importe de 125.000 miles de euros con una prima de emisién de 1.125.000 miles de euros
mediante la emisién de 125.000.000 nuevas acciones de 1 euro de valor nominal, totalmente suscritas y
desembolsadas.
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- Al efecto de atender el ejercicio de la opcién de suscripcion “Green Shoe”, con fecha 14 de julio de 2014
la Sociedad realizé6 una segunda ampliacién de capital por un importe 4.152 miles de euros con una
prima de emisién de 37.368 miles de euros mediante la emisién de 4.152.001 nuevas acciones de 1
euro de valor nominal, totalmente suscritas y desembolsadas.

Los accionistas titulares de participaciones significativas en el capital social de Merlin Properties, SOCIMI, S.A.
tanto directas como indirectas, superiores al 3% del capital social, al 31 de diciembre de 2014, son las siguientes:

Acciones )
- - % del Capital
Directas | Indirectas Total

UBS Group AG - 15.886.656 | 15.886.656 12,295%
Mainstay Marketfield Fund 12.895.055 - 12.895.055 9,980%
Marketfield Asset Management LLC - 12.761.227 | 12.761.227 9,876%
EJF Capital LLC - 6.732.662 | 6.732.662 5,211%
Friedman, Emanuel J. - 6.732.662 | 6.732.662 5.211%
Monarch Master Funding 2 (Luxembourg) S.A.R.L. | 5.000.000 - 5.000.000 3,870%
Credit Suisse Group - 6.426.926 | 6.426.926 4,974%
EJF Debt Opportunities Master Fund, LP 4.000.000 - 4.000.000 3,096%

Prima de emision

El texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, permite expresamente la utilizacién del saldo de la prima
de emisién para ampliar capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de
dicho saldo.

Esta reserva es de libre disposicién siempre y cuando como consecuencia de su distribucién no se sitden los
fondos propios de la Sociedad por debajo de la cifra del capital social.

A 31 de diciembre de 2014, la prima de emisién de la Sociedad asciende a 1.162.368 miles de euros.
9.2 Reservas
Reserva legal

La reserva legal se dotara de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, que establece
que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance,
al menos, el 20 por 100 del capital social.

No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas
disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

A 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no tiene dotada esta reserva con el limite minimo que establece el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital dado que el ejercicio 2014 es el primero de actividad para Merlin
Properties, SOCIMI, S.A. Se comenzard a dotar con la distribuciéon del resultado del primer ejercicio futuro que
asfi lo permita.

De acuerdo con la Ley 11/2009, por la que se regulan las sociedades anénimas cotizadas de inversion en el
mercado inmobiliario (SOCIMI), la reserva legal de las sociedades que hayan optado por la aplicacion del
régimen fiscal especial establecido en esta ley no podréa exceder del 20 por ciento del capital social. Los
estatutos de estas sociedades no podran establecer ninguna otra reserva de caracter indisponible distinta de la
anterior.

Reservas voluntarias
Los gastos de constitucion de la Sociedad asi como los gastos derivados de las ampliaciones de capital

desarrolladas en 2014, se encuentran recogidos en este epigrafe del balance de situacién adjunto por un importe
total de 30.475 miles de euros.
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10.

9.3 Autocartera

A 31 de diciembre de 2014, la Sociedad no dispone de acciones propias ni ha adquirido acciones propias
durante el ejercicio.

9.4 Gestion del capital
La Sociedad se financia con fondos propios.

Los objetivos de la Sociedad en la gestion del capital son salvaguardar la capacidad de continuar como una
empresa en funcionamiento, de modo que pueda dar rendimientos a los accionistas, beneficiar a otros grupos de
interés y mantener una estructura éptima de capital para reducir el coste de capital.

Con el objeto de mantener y ajustar la estructura de capital, la Sociedad puede ajustar el importe de los
dividendos a pagar a los accionistas (dentro de los limites legales), devolver capital, emitir acciones o vender
activos para reducir el endeudamiento.

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

El detalle de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar es como sigue:

Miles de Euros
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar:
Proveedores 274
Personal (remuneraciones pendientes de pago) 1.853
Otras deudas con las Administraciones Publicas (véase Nota 11) 275
Total 2.402

Informacién sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicién adicional tercera. “Deber de
informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio”

La informacién sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores se presenta a continuacion:

Miles de euros

Pagos realizados y
pendientes de pago en la
fecha de cierre del balance

31-dic-14
Importe %o
Dentro del plazo méaximo legal 32.237 100,00%
Resto - -
Total de pagos del ejercicio 32.237 100,00 %
PMPE (dias) de pagos -
Aplazamientos que a la fecha de cierre sobrepasan el plazo maximo legal -

Los datos expuestos en el cuadro anterior sobre pagos a proveedores hacen referencia a aquellos que por su
naturaleza son acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes y servicios, de modo que
incluyen los datos relativos a las partidas “Proveedores” del pasivo corriente del balance de situacién.

El plazo medio ponderado excedido (PMPE) de pagos se ha calculado como el cociente formado en el
numerador por el sumatorio de los productos de cada uno de los pagos a proveedores realizados en el ejercicio
con un aplazamiento superior al respectivo plazo legal de pago y el nimero de dias de aplazamiento excedido
del respectivo plazo, y en el denominador por el importe total de los pagos realizados en el ejercicio con un
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11.

aplazamiento superior al plazo legal de pago.

El plazo maximo legal de pago aplicable a la segun la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, es de 30 dias. Este plazo podra ser
ampliado mediante pacto de las partes sin que, en ningun caso, se pueda acordar un plazo superior a 60 dias
naturales.

Administraciones Publicas y Situacidn Fiscal

La composicion del epigrafe de saldos relacionados con la Hacienda Publica a 31 de diciembre de 2014 es la
siguiente:

Miles de euros
Saldos Saldos
Deudores Acreedores

Administraciones Piblicas:
Hacienda Publica deudor por IVA 583 -
Otros saldos deudores por retenciones 66 -
Hacienda Publica acreedor por IRPF - 254
Organismos de la Seguridad Social, acreedores - 21

649 275

11.1 Conciliacion resultado contable y base imponible fiscal

Al 31 de diciembre de 2014 la base imponible fiscal ha sido calculada partiendo del resultado contable del
ejercicio mas los gastos derivados de la constitucion y ampliacién de capital de la Sociedad que han sido
directamente imputados al patrimonio por las dotaciones a la amortizacién de los activos fijos. A fecha del cierre
de las presentes cuentas anuales, la Sociedad no ha registrado un activo por impuesto diferido por este concepto
al estar sujeta al Régimen fiscal de SOCIMI y ser 0% el tipo impositivo.

La conciliacion entre el resultado contable, la base imponible de Impuesto sobre Sociedades y la cuenta por
cobrar o pagar existente por este concepto al 31 de diciembre de 2014 es la siguiente (en miles de euros):

Miles de
Euros

Pérdida contable antes de impuestos (3.053)
Diferencias permanentes: -
Diferencias temporales: -

Base Imponible previa a la compensacion de BINs (3.053)
Compensacioén de bases imponibles -

Base imponible (3.053)
Cuota al 0% -
Hacienda Publica acreedora Impuesto sobre Sociedades -
Ingreso / Gasto por Impuesto sobre Sociedades -

11.2 Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcion de cuatro afos. Al cierre del ejercicio 2014, la Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos
los impuestos desde su constitucién. El 6rgano de Administracién de la Sociedad considera que se han
practicado adecuadamente las liquidaciones de los mencionados impuestos, por lo que, ain en caso de que
surgieran discrepancias en la interpretacién normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las
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operaciones, los eventuales pasivos resultantes, en caso de materializarse, no afectarian de manera significativa
a las cuentas anuales adjuntas.

12. Exigencias informativas derivadas de la condicién de SOCIMI, Ley 11/2009, modificada con la Ley 16/2012

a)

Reservas procedentes de ejercicios anteriores a la aplicacion del régimen fiscal establecido en la Ley
11/2009, modificado por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre.

No existen reservas procedentes de ejercicios anteriores a la incorporaciéon de la Sociedad al Régimen
SOCIMI, toda vez que la Sociedad se constituy6 en 2014, ejercicio en el que solicit6 la aplicacién del citado
régimen fiscal.

Reservas procedentes de ejercicios en los que se haya aplicado el régimen fiscal establecido en esta Ley,
diferenciando la parte que procede de rentas sujetas al tipo de gravamen del cero por ciento, o del 19 por
ciento, respecto de aquellas que, en su caso, hayan tributado al tipo general de gravamen.

No aplica, habida cuenta que no hay rentas que tributen en régimen general.

Dividendos distribuidos con cargo a beneficios de cada ejercicio en que ha resultado aplicable el régimen
fiscal establecido en esta Ley, diferenciando la parte que procede de rentas sujetas al tipo de gravamen del
cero por ciento o del 19 por ciento, respecto de aquellas que, en su caso, hayan tributado al tipo general de
gravamen.

En el ejercicio 2014 no se han distribuido dividendos con cargo a beneficios.

En caso de distribucion de dividendos con cargo a reservas, designaciéon del ejercicio del que procede la
reserva aplicada y si las mismas han estado gravadas al tipo de gravamen del cero por ciento, del 19 por
ciento o al tipo general.

En el ejercicio 2014 no se han distribuido dividendos con cargo a reservas.
Fecha de acuerdo de distribucién de los dividendos a que se refieren las letras c) y d) anteriores.
En el ejercicio 2014 no se han realizado acuerdos de distribucion de dividendos.

Fecha de adquisicion de los inmuebles destinados al arrendamiento y de las participaciones en el capital de
entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de esta Ley.

La Sociedad no dispone de inmuebles destinados al arrendamiento, si bien dispone de participaciones en el
capital de otras entidades que cumplen para su consideracion como inversiones incluidas en el Régimen
SOCIML.

Fecha de adquisicién de Entidades participadas integramente por la
participaciones Sociedad
03/07/2014 Tree Inversiones Inmobiliarias Socimi, S.A.U.
30/07/2014 Merlin Retail, S.L.U.
30/07/2014 Merlin Logistica, S.L.U.
04/08/2014 Merlin Oficinas, S.L.U.

Identificacion del activo que computa dentro del 80 por ciento a que se refiere el apartado 1 del articulo 3 de
esta Ley.

La Sociedad, si bien no dispone de inmuebles destinados al arrendamiento, si dispone de la totalidad de las
participaciones y financiacién concedida a las siguientes companias:
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13.

14.

Fecha de adquisicién de Entidades participadas integramente por la
participaciones Sociedad
03/07/2014 Tree Inversiones Inmobiliarias Socimi, S.A.U.
30/07/2014 Merlin Retail, S.L.U.
30/07/2014 Merlin Logistica, S.L.U.
04/08/2014 Merlin Oficinas, S.L.U.

h) Reservas procedentes de ejercicios en que ha resultado aplicable el régimen fiscal especial establecido en
esta Ley, que se hayan dispuesto en el periodo impositivo, que no sea para su distribucion o para
compensar pérdidas, identificando el ejercicio del que proceden dichas reservas.

En el ejercicio 2014 no se han dispuesto reservas.

Saldos y transacciones con partes vinculadas

13.1 Operaciones con vinculadas

El detalle de operaciones realizadas con partes vinculadas durante los ejercicios 2014 es el siguiente:

Miles de
Euros

Prestacién de servicios 768

La Sociedad tiene suscrito un contrato de prestacién de servicios de gestion con Tree Inversiones Inmobiliarias
SOCIMI, S.A. en virtud del cual se ha devengado un ingreso de 768 miles de euros en el ejercicio. Estos
servicios se registran en la cuenta de “Importe neto de la cifra de negocios” de la cuenta de resultados adjunta.

13.2 Saldos con vinculadas

El importe de los saldos en balance con vinculadas es el siguiente:

Miles de
Euros
Deudores comerciales 106
Inversiones en empresas del Grupo a corto plazo:
Créditos a empresas del Grupo 476.450

Informacidn relativa al Consejo de Administracion de la Sociedad dominante y personal de Alta
Direccidn

Las retribuciones percibidas durante el periodo de nueve meses y siete dias terminado el 31 de diciembre de
2014 por los miembros del Consejo de Administracién y de la Alta Direcciéon de la Sociedad, clasificadas por
conceptos, han sido los siguientes:

Miles de Euros

Sueldos Dietas
Consejo de Administracién 450 -
Alta Direccién 569 -

A 31 de diciembre de 2014 se ha devengado una retribucién variable en favor de los Consejeros Ejecutivos y de
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la Alta Direccién por importe de 1.683 miles de euros que se distribuyen como se describe a continuacion:

Miles de
Euros
Consejeros Ejecutivos 580
Alta Direccion 1.102
1.683

El cincuenta por ciento de dichos importes seran abonados diez dias después de la formulacién de las cuentas
anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2014 por el Consejo de Administracion. El otro cincuenta
por ciento se abonard en el quinto aniversario de la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad
correspondiente al ejercicio 2014.

Ademés, La Sociedad tiene acordado conceder un incentivo de remuneracién variable anual adicional al equipo
gestor tal y como se determine por la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, vinculado a las acciones de
la Sociedad, y que recompensa a la Alta Direccién de la Sociedad en funcién de la rentabilidad obtenida por los
accionistas de la Sociedad (el “Plan de Acciones”).

A estos efectos, para que los miembros de la Alta Direccién tengan derecho a la entrega de acciones derivadas
del Plan de Acciones, la Sociedad debera superar los siguientes umbrales:

» El retorno anual total para los accionistas debera ser superior al 8%. El retorno anual para los accionistas
se calcula como la suma de la variacion del EPRA NAV de la Sociedad durante el ejercicio menos los
fondos netos obtenidos por la emisién de acciones durante el ejercicio, méas los dividendos distribuidos
durante el referido ejercicio.

» La suma de (i) el EPRA NAV de MERLIN a 31 de diciembre de dicho ejercicio y (i) la cifra total de los
dividendos (o cualquier otra forma de remuneracién o reparto a favor de los accionistas) que se hayan
distribuido en ese ejercicio o en cualquier ejercicio anterior desde el Ultimo que dio derecho al abono del
Management Stock Plan, debera exceder el mayor de los siguientes importes: (a) el EPRA NAV inicial
(considerandose como EPRA NAYV inicial los fondos netos obtenidos por la Sociedad como consecuencia
de la oferta y admisién a negociacién de sus acciones), y (b) el EPRA NAV a 31 de diciembre (con los
ajustes que resulten de excluir los fondos netos de cualquier emisién de acciones ordinarias realizada
durante ese ejercicio) del Ultimo ejercicio que dio derecho al abono del Management Stock Plan. Dicho
exceso se denominara High Watermark Outperformance y representa el exceso sobre el Ultimo EPRA
NAV que dio derecho a entregar acciones derivadas del Plan de Acciones.

Una vez que ambos umbrales se hayan cumplido, el importe a destinar al Plan de Acciones relativo al ejercicio
(el Incentivo) sera el menor de los dos importes siguientes: (x) 10% del retorno anual del accionista una vez que
éste ha superado el 8%, y 15% del retorno al accionista si el retorno anual del accionista ha superado el 12%.

(y) 20% of del High Watermark Outperformance.

De acuerdo con lo anterior, la Sociedad supera ambos umbrales una vez anualizado el retorno generado en los 6
meses que van desde el inicio de cotizacién y hasta 31 de diciembre:
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(€miles) Anualizado
EPRA NAYV Inicio Periodo 1.292.120
EPRA NAYV Final Periodo 1.354.973
Variacion en EPRA NAV 62.853
Dividendos abonados en el ejercicio -
Retorno de los accionistas 62.853
Retorno de los accionistas en % 9,73%
Retorqq necesariq del accionista para superar umbral de 51 634
rentabilidad anualizada del 8% en 6 meses

Exceso de retorno 6 meses anualizado de los accionistas

por encima del 8% anual )
High Watermark aplicable 1.292.120
EPRA NAYV final periodo + dividendos abonados 1.354.973
Exceso de retorno sobre High watermark aplicable 62.853
Test de condiciones para tener derecho al incentivo

Retorno del accionista superior al 8% SI
Exceso de retorno sobre high watermark aplicable SI
Calculo del Incentivo. Es el menor de los siguientes: Anualizado
10% del retorno anual de los accionistas para equipo gestor 6.285
20% del exceso de retorno sobre high watermark aplicable 12.570
Incentivo aplicable 6.285

No obstante, la Alta Direccién de la Sociedad ha decidido renunciar al incentivo del Plan de Acciones del ejercicio
2014 ya que entiende que gran parte del valor creado al accionista se debe al incremento de valor de la inversion
en Tree Inversiones Inmobiliarias, S.A., cuyo coste de adquisicion fue de 1.577 millones de euros y la valoracion
independiente de los activos en el momento de la adquisicion por la Sociedad era de € 1.656 millones de euros,
por lo que € 79 millones de incremento de valor ya se habian cristalizado en el momento de la adquisicién. A 31
de diciembre de 2014, la Sociedad no tiene obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida
respecto a los miembros antiguos o actuales del Consejo de Administracién y de la Alta Direccion de la Sociedad
dominante.

A 31 de diciembre de 2014, no existen anticipos ni créditos concedidos a miembros del Consejo de
Administracién y Alta Direccion.

Transacciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas de mercado realizadas por el 6rgano
de Administracion.

Aparte de las transacciones con partes vinculadas desglosadas en la Nota 14, durante el ejercicio 2014, el
organo de Administraciéon de la Sociedad no ha realizado con ésta ni con sociedades del Grupo operaciones
ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Participaciones y cargos de los Administradores y de las personas vinculadas a los mismos en otras
sociedades

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han incurrido en ninguna
situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacién de acuerdo con lo dispuesto en
el art. 229 del TRLSC.
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15.

16.

Ingresos y Gastos

15.1 Ingresos ordinarios

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios es la siguiente:

La totalidad del importe neto de la cifra de negocios ha sido realizada en el territorio nacional.

Miles de Euros

Ingresos por prestacién de servicios (Nota 13.1)

768

Total importe neto de la cifra de negocios

768

15.2 Gastos de personal

El detalle de los gastos por retribuciones a los empleados a 31 de diciembre de 2014, es la siguiente:

Miles de Euros

Sueldos, salarios y asimilados 2.804
Otras cargas sociales e impuestos 93
2.897

En el concepto de Sueldos y salarios a 31 de diciembre de 2014 se incluye la remuneracion variable del ejercicio
para todo el personal de la Sociedad, cuyo importe asciende a 1.843 miles de euros.

15.3 Otros gastos de explotacion

El detalle de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta correspondiente al ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2014 es el siguiente:

Miles
de Euros

Servicios exteriores: 1.288
Servicios profesionales 431
Alquileres 47
Seguros 38
Salida a Bolsa 73
Compra inversiones financieras de Tree 533
Otros servicios exteriores 166
Tributos 3
Total otros gastos de explotacion 1.291

Informacion sobre los empleados

El nimero medio de empleados de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014 desglosado por categorias ha sido el

siguiente:
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17.

18.

Nimero de

empleados
Categoria profesional
Consejeros ejecutivos 2
Alta Direccioén 7
Jefes y Técnicos 9
Administrativos 2
Total 20

Asimismo, la distribucion por sexos la Sociedad al término del ejercicio 2014 es como sigue:

Numero

Mujeres | Hombres

Consejeros ejecutivos -

Alta Direccidn -

Jefes y Técnicos 2
Resto de empleados 2 -
Total 4 20

Honorarios de Auditoria

Durante el ejercicio 2014, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y a otros servicios
prestados por el auditor de la Sociedad, Deloitte, S.L., o por una empresa vinculada al auditor por control,
propiedad comun o gestién han sido los siguientes:

Servicios
prestados por el
auditor principal

Deloitte, S.L.

Servicios de Auditoria 11
Otros servicios de Verificacion 305
Total servicios de Auditoria y Relacionados 316

Otros Servicios -
Servicios de asesoramiento fiscal -
Total Servicios Profesionales -
Total Servicios 316

Se incluyen dentro del concepto de “Otros servicios relacionados con la auditoria”, como otros servicios de
verificacion llevados a cabo en el proceso de salida a bolsa de la Sociedad.

Informacion sobre la gestion del Riesqo Financiero

Las politicas de gestion de riesgos de la Sociedad son establecidas por los Administradores. En base a estas
politicas, la Sociedad ha establecido una serie de procedimientos y controles que permiten identificar, medir y
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19.

gestionar los riesgos derivados de la actividad con instrumentos financieros. Estas politicas establecen que la
Sociedad no puede realizar operaciones especulativas con derivados.

La actividad con instrumentos financieros expone a la Sociedad al riesgo de crédito, de mercado y de liquidez.
Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se produce por la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes de la Sociedad, es decir, por la posibilidad de no recuperar los activos
financieros por el importe contabilizado y en el plazo establecido.

Con caracter general la Sociedad mantiene su tesoreria y activos liquidos equivalentes en entidades financieras
de alto nivel crediticio.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se produce por la posible pérdida causada por variaciones en el valor razonable o en los
futuros flujos de efectivo de un instrumento financiero debidas a cambios en los precios de mercado. El riesgo de
mercado incluye el riesgo de tipo de interés, de tipo de cambio y otros riesgos de precio.

Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés se produce por la posible pérdida causada por variaciones en el valor razonable o en
los futuros flujos de efectivo de un instrumento financiero debidas a cambios en los tipos de interés de mercado.
La exposicion de la Sociedad al riesgo de cambios en los tipos de interés se debe principalmente a los
préstamos y créditos recibidos a largo plazo a tipos de interés variable.

La Sociedad no tiene exposicién al riesgo de cambios en los tipos de interés de mercado al no disponer de
préstamos ni instrumentos financieros.

Riesgo de tipo de cambio

La Sociedad no tiene exposicién al riesgo de fluctuaciones en los tipos de cambio pues realiza sus ventas en
moneda funcional.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se produce por la posibilidad de que la Sociedad no pueda disponer de fondos liquidos, o
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, para hacer frente en todo momento a sus
obligaciones de pago.

La Sociedad gestiona el riesgo de liquidez para las actividades ordinarias mediante la realizaciéon periédica de
estados de flujos de efectivo.

Riesgo fiscal

Tal y como se menciona en la Nota 1, la Sociedad se acogié al régimen fiscal especial de la Sociedades
Anénimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI). Segun lo establecido en el articulo 6 de
la Ley 11/2009, de 26 de octubre de 2009, modificada por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre las SOCIMI, las
sociedades que han optado por dicho régimen estan obligadas a distribuir en forma de dividendos a sus
accionistas, una vez cumplidas las obligaciones mercantiles que correspondan, el beneficio obtenido en el
ejercicio, debiéndose acordar su distribuciéon dentro de los seis meses siguientes a la conclusiéon de cada
ejercicio y pagarse dentro del mes siguiente a la fecha del acuerdo de distribucion.

En el caso que la Junta de Accionistas no aprobase la distribuciéon de dividendos propuesta por el Consejo de
Administracion, que ha sido calculada siguiendo los requisitos expuestos en la citada ley, no estaria cumpliendo
con la misma, y por tanto debera tributar bajo el régimen fiscal general y no el aplicable a las SOCIMIs.

Garantias comprometidas con terceros y otros pasivos contingentes

A 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no tenia otorgados avales bancarios.
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20. Hechos Posteriores

A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, no existen hechos posteriores significativos.
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MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A.
Formulacién de Cuentas Anuales e
Informe de Gestién del Ejercicio 2014

Reunidos los Administradores de la Sociedad MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A.,con fecha de 26 de
febrero de 2015 y en cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 253.2 del Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital y en el articulo 37 del Cédigo de Comercio, proceden a formular las cuentas
anuales y el informe de gestion del ejercicio comprendido entre el 25 de marzo de 2014 y el 31 de diciembre de
2014. Las cuentas anuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito.

Firmantes:

D. Ismael Clemente Orrego (Presidente) D. Miguel Ollero Barrera
D. Alfredo Ferndndez Agras D. George Donald Johnston
Diia. Marfa Luisa Jorda Castro Diia. Ana Garcia Fau

D. Fernando Ortiz Vaamonde D. José Garcia Cedrin

D. Matthew Cardwell Glowaski




correspondiente al
ejercicio terminado
| el 31 de diciembre

de 2014 \

............
_______________________
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1.

ESTRUCTURA
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ORGANIZATIVA
Y FUNCIONAMIENTO

1.1. Constitucidn y salida a Bolsa

MERLIN Properties, SOCIMI, S.A. (en
adelante, MERLIN Properties o la Sociedad)
se constituyo el 25 de marzo de 2014 en
Espana de conformidad con la Ley de
Sociedades de Capital mediante la emision
de 60.000 acciones nominativas de 1 euro
de valor nominal. Con fecha 5 de junio de
2014, los socios realizaron una aportacion
dineraria de 540 miles de euros en concepto
de “aportacion de socios o propietarios”.

El 22 de mayo de 2014 se solicito la
incorporacion de la Sociedad al Régimen
Fiscal SOCIMI, de aplicacion a partir del T de
enero de 2014.

Con fecha 30 de junio de 2014, la Sociedad
salié a Bolsa con la realizacion de una
ampliacion de capital por importe de
125.000 miles de euros con una prima

de emision de 1125.000 miles de euros
mediante la creacion de 125.000.000
nuevas acciones de 1 euro de valor nominal,
totalmente suscritas y desembolsadas.

Al efecto de atender el ejercicio de la
opciodn de suscripcion “Green Shoe”, con
fecha 14 de julio de 2014, la Sociedad
realizd una segunda ampliacion de capital
por un importe 4.152 miles de euros con
una prima de emision de 37.368 miles de
euros mediante la creacion de 4.152.001
nuevas acciones de 1 euro de valor nominal,
totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital social de la Sociedad a 31 de
diciembre de 2014 esta representado por
129.212.001 acciones ordinarias, de 1 euro
de valor nominal cada una de ellas, todas
de la misma clase, totalmente suscritas

y desembolsadas. La totalidad de las
acciones de la Sociedad estan admitidas a
contratacion publica y cotizacion oficial en
las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia.

1.2. Filiales

Con fecha 3 de julio de 2014, la Sociedad
formalizé la adquisicion de la totalidad

de las acciones de las sociedades Tree
Inversiones Inmobiliarias, SOCIMI, S A,
sociedad propietaria de una cartera de

885 activos alguilados a BBVA y Bosque
Portfolio Management, S.L., sociedad

cuya actividad es la gestion de la referida
cartera. Esta compra tiene por objeto dar
cumplimiento al objeto social de Merlin
Properties, SOCIMI, S.A. en relacion con la
adquisicion de activos de naturaleza urbana
para su arrendamiento a terceros. Con
fecha 29 de diciembre de 2014 el accionista
Unico de Tree Inversiones Inmobiliarias
SOCIMI, S.A. aprobd la devolucion de prima
de emision por importe de 81.500 miles

de euros. El deterioro reconocido en el
ejercicio 2014 corresponde en su totalidad
a la participacion en Bosque Porfolio
Management, S.L.
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En el segundo semestre del 2014 la
Sociedad ha adquirido las sociedades
dependientes (100% de participacion)
Merlin Logistica, S.L.U., Merlin Retail, S.L.U y
Merlin Oficinas, S.L.U. con un capital social,
todas ellas, de 3 miles de euros (3.000
participaciones sociales de 1 euro cada una
de ellas). A la fecha de su incorporacién

al grupo MERLIN carecfan de activos y de
actividad significativa. El objeto social de
todas estas sociedades es la adquisicion de
inversiones inmobiliarias y su arrendamiento
a terceros. Su domicilio social se encuentra
en Paseo de la Castellana, 42 de Madrid.

1.3. Funcionamiento

LLa descripcion de la estructura organizativa
interna se puede resumir en:

» Consejo de administracion: formado
por nueve consejeros, y teniendo el
asesoramiento del Comité de Auditoria
y del Comité de Nombramientos y
Retribuciones.

* Presidencia y Direccion General: en
dependencia directa del Consejo y a su
vez miembro de éste.

* Comité de Inversiones: en dependencia
del Director General y formado por 9
miembros, con derecho de veto del
Director de Inversiones.
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DE LOS NEGOCIOS

2.1. Contexto Econdmico

En un contexto de ralentizacion del
crecimiento en la mayoria de paises
europeos, la economia espafola crece

a un ritmo sensiblemente superior, con
buenos datos en practicamente todos los
indicadores macro. El PIB aumentd en el
tercer trimestre de 2014 un 1,6% en tasa
interanual (0,5% trimestral, al igual que lo
hizo tres meses atrds); encadena asi ya cinco
trimestres consecutivos de crecimiento,
aumentando progresivamente, y se espera
que la dindmica continle en los proximos
trimestres.

El consumo privado es en buena medida
responsable de esta expansion del PIB,

si bien ya algunos indicadores (ventas
minoristas, confianza del consumidor) dan
sefales de una paulatina normalizacion

tras una mejora fulgurante durante 2014.
Las exportaciones, a su vez, vuelven a
registrar cifras notables, contrarrestadas
esta vez por el considerable volumen de

las importaciones. Por el lado de la oferta,
los indicadores industriales y de servicios
muestran cifras positivas, incluyendo la
construccion. El empleo ha aumentado en
todos los trimestres de 2014 en la practica
totalidad de ramas de actividad y los datos
de afiliacion a la Seguridad Social apuntan a
gue esta toénica tendra continuidad en 2015.

Por su parte, los precios siguen estando
presionados a la baja por el descenso del de
productos energéticos; la expansion de la
demanda vy las previsiones de crecimiento no
hacen temer por una deflacion continuada,

previéndose que aumenten progresivamente
a medio plazo. Asi pues, tras varios ahos de
crisis pronunciada y pobres expectativas a
corto plazo, las previsiones de crecimiento
han ido revisandose sucesivamente al alza
durante todo 2014. Hay pocas dudas de
que en 2015 se continuara la senda alcista
con mayor intensidad, sin obviar por ello

las amenazas vy fuertes desequilibrios de
gue aun adolece la economia espanola.

El cuantioso empleo destruido, asi como

la caida de la riqueza de las familias por

los fuertes ajustes en el tejido empresarial
deberdn ir perdiendo terreno, para lo que
ayudara la mejora previsible de la coyuntura
en los proximos trimestres.

2.2. Resultados 2014
2.2.1. Ingresos y EBITDA

La Sociedad ha registrado ingresos de €
768 miles, un EBITDA negativo de € 3.432
miles y un resultado neto negativo de €
3.053 miles Los ingresos se corresponden
con un contrato de prestacion de servicios
de gestion que la Sociedad tiene suscrito
con Tree Inversiones Inmobiliarias SOCIMI,
S.A. en virtud del cual se ha devengado un
ingreso de 768 miles de euros en el ejercicio.
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(€ miles) 31/12/2014
Total Ingresos 768
Gasto de Personal (2.897)
Otros Gastos de Explotacion (1.291)
Otros Gastos e Ingresos Excepcionales a2)
EBITDA (3.432)
Resultado neto del periodo (3.053)
Deuda Financiera Bruta O
Efectivo e Inversiones Financieras a corto plazo 126.002

2.2.2. Costes operativos

Los costes operativos de la Sociedad,
incluyendo los gastos de personal y gastos

con costes de personal y € 1.291 miles con
gastos de explotacion. El desglose es el

de explotacion han sido de € 4188 miles, de siguiente:

los cuales € 2.897 miles se corresponden

DESGLOSE COSTES OPERATIVOS

(€ miles) 31/12/2014 % Total
Gastos de Personal 2.897 69,2%
Servicios Exteriores 1.288 30,7%
Tributos 3 0,1%
Total Costes Operativos 4.188 100,0%




Del importe total de costes de personal de
€ 2.897 miles, € 952 miles se corresponden
con retribucion fija, € 1.852 miles con
retribucion variable y € 93 miles con el coste
laboral de la empresa (Seguridad Social).

Ademas, La Sociedad tiene acordado
conceder un incentivo de remuneracion
variable anual adicional al equipo gestor tal
y como se determine por la Comision de
Nombramientos y Retribuciones, vinculado
a las acciones de la Sociedad, y que
recompensa al equipo gestor en funcion de
la rentabilidad obtenida por los accionistas
de la Sociedad (el “Plan de Acciones”)

A estos efectos, para que los miembros del
equipo gestor tengan derecho a la entrega
de acciones derivadas del Plan de Acciones,
la Sociedad debera superar los siguientes
umbrales:

* El retorno anual total para los accionistas
debera ser superior al 8%. El retorno
anual para los accionistas se calcula
como la suma de la variaciéon del EPRA
NAV de la Sociedad durante el ejercicio
menos los fondos netos obtenidos por la
emision de acciones durante el ejercicio,
mas los dividendos distribuidos durante
el referido ejercicio.

La suma de (i) el EPRA NAV de MERLIN
a 31 de diciembre de dicho ejercicio y
(ih) la cifra total de los dividendos (o
cualquier otra forma de remuneracion o
reparto a favor de los accionistas) que
se hayan distribuido en ese ejercicio o
en cualquier ejercicio anterior desde

el Ultimo que dio derecho al abono del
Management Stock Plan, deberd exceder
el mayor de los siguientes importes: (a)
el EPRA NAV inicial (considerandose
como EPRA NAV inicial los fondos
netos obtenidos por la Sociedad como
consecuencia de la oferta y admision

a negociacion de sus acciones), v (b)

el EPRA NAV a 31 de diciembre (con

los ajustes que resulten de excluir los
fondos netos de cualquier emision de
acciones ordinarias realizada durante
ese ejercicio) del ultimo ejercicio que
dio derecho al abono del Management
Stock Plan. Dicho exceso se denominara
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High Watermark Outperformance y
representa el exceso sobre el Ultimo
EPRA NAV que dio derecho a entregar
acciones derivadas del Plan de Acciones.

Una vez que ambos umbrales se hayan
cumplido, el importe a destinar al Plan de
Acciones relativo al ejercicio sera el menor
de los dos importes siguientes: (x) 10% del
retorno anual del accionista una vez que
éste ha superado el 8%, vy 15% del retorno al
accionista si el retorno anual del accionista
ha superado el 12%. (y) 20% of del High
Watermark Outperformance.

De acuerdo con lo anterior, MERLIN
Properties supera ambos umbrales una vez
anualizado el retorno generado en los 6
meses que van desde el inicio de cotizacion
vy hasta 31 de diciembre
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(€ miles) Anualizado
EPRA NAV Inicio Periodo 1.292.120
EPRA NAV Final Periodo 1.354.973
Variacion en EPRA NAV 62.853
Dividendos abonados en el ejercicio @)
Retorno de los accionistas 62.853
Retorno de los accionistas anualizado en % 9,73%
Retorno necesario del accionista para superar umbral
de rentabilidad anualizada del 8% 51.684
en 6 meses
Exceso de retorno 6 meses anualizado
L - o 11.169
de los accionistas por encima del 8% anual
High Watermark aplicable 1.292.120
EPRA NAV final periodo + dividendos abonados 1.354.973
Exceso de retorno sobre High watermark aplicable 62.853
Test de condiciones para tener derecho al incentivo:
Retorno del accionista superior al 8% Si
Exceso de retorno sobre high watermark aplicable Si
Calculo del Incentivo. Es el menor de los siguientes: Anualizado
10% del retorno anual de los accionistas
) 6.285
para equipo gestor
20% del exceso de retorno sobre high
) 12.570
watermark aplicable
Incentivo aplicable 6.285

No obstante, el equipo gestor de MERLIN
Properties ha decidido renunciar al incentivo
del Plan de Acciones del presente ejercicio
va gque entiende que parte del valor creado al
accionista se debe al incremento de valor de
Tree Inversiones, cuyo coste de adquisicion

fue de 1.577 millones de euros vy la valoracion
de Savills en el momento de la adquisicion
por MERLIN Properties se situaba en € 1.656
millones de euros, por lo que € 79 millones
de incremento de valor ya habian cristalizado
en el momento de la adquisicion.
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LIQUIDEZ Y RECURSOS

DE CAPITAL

La Sociedad no tiene deuda financiera alguna
a 31 de diciembre de 2014. La posicion de
tesoreria e inversiones liquidas de la Sociedad
es de € 126.002 miles de euros.

4.
RIESGOS

E INCERTIDUMBRES

La Sociedad con caracter general esta
expuesta a los siguientes riesgos:

* Riesgo de crédito El riesgo de crédito se
produce por la posible pérdida causada
por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes de la
Sociedad, es decir, por la posibilidad de
no recuperar los activos financieros por
el importe contabilizado y en el plazo
establecido. Con caracter general la
Sociedad mantiene su tesoreria y activos
liquidos equivalentes en entidades
financieras de alto nivel crediticio.

» Riesgo de mercado. El riesgo de
mercado se produce por la posible
pérdida causada por variaciones en el
valor razonable o en los futuros flujos de
efectivo de un instrumento financiero
debidas a cambios en los precios de
mercado. El riesgo de mercado incluye
el riesgo de tipo de interés, de tipo de
cambio y otros riesgos de precio.
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- Riesgo de tipo de interés. El riesgo de

tipo de interés se produce por la posible
pérdida causada por variaciones en el
valor razonable o en los futuros flujos de
efectivo de un instrumento financiero
debidas a cambios en los tipos de
interés de mercado. La exposicion de

la Sociedad al riesgo de cambios en los
tipos de interés se debe principalmente
a los préstamos y créditos recibidos a
largo plazo a tipos de interés variable.
La Sociedad no tiene exposicion al
riesgo de cambios en los tipos de
interés de mercado al no disponer de
préstamos ni instrumentos financieros.

- Riesgo de tipo de cambio. La Sociedad

no tiene exposicion al riesgo de
fluctuaciones en los tipos de cambio
pues realiza sus ventas en moneda
funcional.

- Riesgo de liquidez. El riesgo de liquidez

se produce por la posibilidad de que

la Sociedad no pueda disponer de
fondos liquidos, o acceder a ellos, en la
cuantia suficiente y al coste adecuado,
para hacer frente en todo momento a
sus obligaciones de pago. La Sociedad
gestiona el riesgo de liquidez para

las actividades ordinarias mediante la
realizacion periddica de estados de
flujos de efectivo.
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- Riesgo fiscal. Tal y como se menciona

en la Nota 1, la Sociedad se acogio al
régimen fiscal especial de la Sociedades
Anodnimas Cotizadas de Inversion en el
Mercado Inmobiliario (SOCIMI). Segun
lo establecido en el articulo 6 de la Ley
11/2009, de 26 de octubre de 2009,
modificada por la Ley 16/2012, de 27 de
diciembre las SOCIMI, las sociedades
que han optado por dicho régimen
estdn obligadas a distribuir en forma de
dividendos a sus accionistas, una vez
cumplidas las obligaciones mercantiles
que correspondan, el beneficio obtenido
en el ejercicio, debiéndose acordar su
distribucion dentro de los seis meses
siguientes a la conclusion de cada
ejercicio y pagarse dentro del mes
siguiente a la fecha del acuerdo de
distribucion. En el caso que la Junta de
Accionistas no aprobase la distribucion
de dividendos propuesta por el
Consejo de Administracion, que ha

sido calculada siguiendo los requisitos
expuestos en la citada ley, no estaria
cumpliendo con la misma, y por tanto
debera tributar bajo el régimen fiscal
general y no el aplicable a las SOCIMls.




5

Informe de gestién individual 2014 113

HECHOS POSTERIORES

AL CIERRE

A la fecha de formulacion de las presentes
cuentas anuales, no existen hechos
posteriores significativos.

6.
EVOLUCION
PREVISIBLE

La Sociedad continuara obteniendo ingresos
en virtud del contrato de prestacion de
servicios de gestion suscrito con Tree
Inversiones Inmobiliarias SOCIMI, S A. La
Sociedad preveée suscribir contratos de
prestacion de servicios de gestion con el
resto de sus filiales en 2015.
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INFORMACION [+D+i

/ ADQUISICION Y
ENAJENACION

DE ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha desarrollado durante el
ejercicio 2014 ninguna actividad en materia
de investigacion y desarrollo.

3

La Sociedad tampoco ha efectuado durante
el ejercicio 2014 adquisiciones de acciones
propias.

CVOLUCION BURSATIL

LLos parametros bursatiles del 2014 v su

evolucion se muestran en los siguientes datos:

« Cotizacion al cierre 2014 (€/accion):
10,03

* Variacion de cotizacion (%): 0,3%

* Capitalizacion bursatil al cierre 2014
(Millones €): 1.296

* Cotizacion maxima del periodo: 10,56
» Cotizacion minima del periodo: 9,175

» Efectivo medio diario negociado
(Millones €): 6,5

* Volumen Medio diario contratacion
(acciones): 661.753

MERLIN Properties forma parte del indice
EPRA NAREIT, un indice que recoge la
evolucion de comparfias inmobiliarias
cotizadas a nivel mundial, que cumplen los
requisitos de elegibilidad marcados por
EPRA. La evolucion bursatil de MERLIN
desde su salida a Bolsa y hasta el 31 de
diciembre de 2014 es de +0,3%, frente a
+4,4% del indice EPRA NAREIT. Asimismo,
de forma comparada, la evolucion en Bolsa
de MERLIN Properties desde su inicio de
cotizacion y hasta 31 de diciembre ha sido
superior a la del IBEX-35, que ha sufrido una
caida en el referido periodo del 5,9%.
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10.00 MVJ\(S.9O%)
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8.00
Junio 2014 Septiembre 2014 Diciembre 2014

— MERLIN Propierties

— IBEX 35

— EPRA Nareit
Determinados analistas financieros, las acciones. Los precios objetivos vy
tanto nacionales como internacionales, recomendaciones de analistas, publicadas
cubren la compafia y realizan por tanto a 31 de diciembre son las siguientes:
un seguimiento y analisis del valor de
Analista Fecha Informe Recomendacion Precio Objetivo (€)
Ahorro Corporacion 17/09/2014 Comprar 11,70
Deutsche Bank 22/09/2014 Mantener 9,30
Morgan Stanley 13/10/2014 Comprar 11,60

Sabadell 28/11/2014 Comprar 12,54




S

MERLIN

PROPERTIES

PCL[TICA DE DIVIDENDOS

LLa Sociedad tiene intencidn de iniciar y
mantener una politica de dividendos que
tenga en cuenta unos niveles sostenibles
de distribucion, y que refleje la prevision
de la Sociedad de obtencién de beneficios
recurrentes. La Sociedad no pretende crear
reservas que no puedan ser distribuidas

a los Accionistas, salvo las legalmente
requeridas.

De conformidad con el Régimen de SOCIMI,
la Sociedad estard obligada a adoptar
acuerdos de distribucion del beneficio
obtenido en el ejercicio, después de cumplir
cualquier requisito relevante de la Ley

de Sociedades de Capital, en forma de
dividendos, a los accionistas, debiéndose
acordar su distribucion dentro de los

seis meses posteriores a la conclusiéon de
cada ejercicio, en la forma siguiente: (i) al
menos el 50% de los beneficios derivados
de la transmisién de inmuebles y acciones

o participaciones en filiales cualificadas;
siempre gue los beneficios restantes

deben ser reinvertidos en otros activos
inmobiliarios dentro de un periodo maximo
de tres afos desde la fecha de la transmision
0, sino, el 100% de los beneficios deben

ser distribuidos como dividendos una vez
transcurrido dicho periodo; (ii) el 100%

de los beneficios obtenidos por recepcion
de los dividendos pagados por filiales
cualificadas; (iii) al menos el 80% del resto
de los beneficios obtenidos. Si el acuerdo
de distribucion de dividendos no se adopta
en el plazo legalmente establecido, la
Sociedad perderd su condicion de SOCIMI
respecto del ejercicio al que se refieren los
dividendos.

Tal y como se establecio en el Folleto
informativo de salida a Bolsa de la Sociedad,
MERLIN Properties se ha marcado como
objetivo la distribucion de un dividendo
anual de entre el 4% vy el 6% del valor de
salida a Bolsa.




10.
OTROS

* Informacion sobre vinculadas. En la Nota
13 de los Estados Financieros adjuntos se
detallan las operaciones realizadas con
partes vinculadas.

* Lucha contra la morosidad. El Grupo

considera que cumple con el plazo
maximo legal.

11.
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INFORME ANUALDE
GOBIERNO CORPORATIVO

A los efectos del articulo 526 de la Ley de
Sociedades de Capital, se hace constar que
el Informe Anual de Gobierno Corporativo
del ejercicio 2014 forma parte del presente
Informe de Gestion.

El Informe Anual de Gobierno Corporativo
ha sido remitido a la CNMV con fecha 26 de
febrero de 2015 y puede ser consultado en
la siguiente direccion electronica

https:/www.cnmv.es/Portal/consultas/EE/
InformacionGobCorp.aspx?nif=A86977790
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28046 MADRID

+34 91787 55 30

info@merlinprop.com
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