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PRESENTACION DE LA INFORMACION FINANCIERA ANUAL
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2019

El Consejo de Administracion de la entidlad COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS
EN ALQUILER, S.A. (la “Sociedad”) tras haber asumido verbalmente todos sus
miembros la siguiente declaracion de responsabilidad, en la reunién del Consejo de
Administracion celebrada por medios tetemadticos el 25 de marzo de 2020.

De acuerdo al art. 8.1 b) contenido en el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, todos
y cada uno de los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad declaran que,
hasta donde alcanza su conocimiento, las Cuentas Anuales (esto es, el Balance, 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 anual terminado el 31 de
diciembre de 2019, elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables,
ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la
Sociedad.

Asimismo, todos y cada uno de los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad declaran que el Informe de Gestion de la Sociedad incluye, asimismo, un
analisis fiel de la evolucion, de los resultados empresariales y de la posicion de la
Sociedad, asi como de la descripcion de los principales riesgos e incertidumbres a los que
se enfrenta.

Barcelona, 25 de marzo de 2020

D. Jaume Dedeu Bargallé — Presidente

D* Maria Vaqué Boix - Consejero

D. Manuel Valiente Margeli - Consejero
D. Angel Segarra Ferré - Consejero

D* Montserrat Guillén Estany — Consejero

Taller de Turisme i Medi Ambient, S.L. - Consejero
Representado por D. Bru Pellissa Vaqué

D. Carlos Manzano Cuesta - Consejero
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Compaiiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A.
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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Compafifa Espafola de Viviendas en Alquiler, S.A.;

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales de Compafiia Espafiola de Viviendas en Alguiler, S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance de situacion a 31 de diciembre de 2019, 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 terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que se
identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, seglin nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinion por
separado sobre esas cuestiones.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Avinguda Diagonal, 640, 08017 Barcelona, Espaiia
Tel.: +34 932 532 700 / +34 902 021 111, Fax: +34 934 059 032, Www.pwe.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, torno 9.267, libro 8.054, seccion 37

Inscrita en el R.O.A.C. con el numero $0242 - CIF: B-79 031290
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Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A.

Cuestiones clave de la auditoria Modo en el que se han tratado en la auditoria

Recuperabilidad de instrumentos de
patrimonio en empresas del grupo no
corrientes

Compaiia Espafiola de Viviendas en Alquiler,
S.A. presenta a 31 de diciembre de 2019 un
saldo del epigrafe de “Instrumentos de
patrimonio en empresas del grupo no
corrientes” por importe de 75.199 miles de
euros, tal y como se detalla en las Notas 4.6.6
y 9.12 de la memoria adjunta, que representan
aproximadamente un 77% del total del activo.

Tal y como se indica en la Nota 4.6.6 de la
memoria adjunta, la Sociedad lleva a cabo una
evaluacion de las posibles correcciones
valorativas por deterioro, comparando el valor
en libros de las participaciones con su importe
recuperable, siendo éste, salvo mejor
evidencia, el patrimonio neto de la sociedad
participada corregido por las plusvalias tacitas
existentes en la fecha de la valoracion. La
correccion de vailor o, en su caso, su
reversion, se registra en la cuenta de pérdidas
¥ ganancias dei ejercicio en que se produce.

La cuantificacién del importe recuperable de
dichas participaciones requiere la aplicacién
de juicios y estimaciones significativos por
parte de los administradores y la direccion de
la Sociedad, tanto en la determinacidn del
método de valoracién como en la
consideracion de las hipétesis clave
establecidas.

La importancia relativa de las inversiones
mantenidas en empresas del grupo y los
juicios y estimaciones significativos
anteriormente descritos supone que
consideremos este asunto como una cuestion
clave de nuestra auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la consideracion del proceso
implantado por la Sociedad para la evaluacion del
potencial deterioro en instrumentos de patrimonio
por inversiones en empresas del grupo no
corrientes.

Asimismo, hemos evaluado la metodologia de
valoracion utilizada por la Sociedad. Hemos
obtenido los balances auditados de las
sociedades participadas mas relevantes y hemos
revisado los importes de las plusvalias
identificadas, contrastando las mismas con las
valoraciones de sus inversiones inmobiliarias
realizadas por un experto independiente, para el
que hemos evaluado los requisitos de
competencia e independencia.

Para dichas valoraciones, hemos determinado
gue han sido realizadas de acuerdo con las
Normas de Regulacion de ia “Royal Institution of
Chartered Surveyors” (RICS) comprendidas en el
llamado “Red Book” - Manual de Valoraciones.
Para ello, hemos mantenido reuniones con el
tasador conjuntamente con nuestros expertos
internos, comprobando para una muestra
representativa de dichas valoraciones la
razonabilidad de las variables utilizadas, como
son, la rentabilidad final, la duracion de los
contratos de alquiler, el tipo y antigliedad de los
inmuebles, la ubicacién de los mismos y la tasa
de ocupacion, asi como la tasa de descuento
utilizada. Asimismo, para una muestra de activos
hemos comprobado con sus escrituras de
compraventa las especificaciones técnicas
utilizadas por el experto independiente a la hora
de determinar el valor razonable de dichos
activos.

Por dltimo, hemos evaluado que los desgloses de
informacion incluidos en las Notas 4.6.6 y 9.12 de
la memoria adjunta en relacion con esta cuestion
son adecuados respecto a los requeridos por la
normativa contable aplicable.
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Compatfiia Espaiola de Viviendas en Alquiler, S.A.

Cuestiones clave de la auditoriz

Valoracion de las inversiones inmobiliarias

La Sociedad posee activos inmobiliarios, los
cuales estan registrados en el epigrafe de
“Inversiones inmobiliarias™ por importe de
6.381 miles de euros a 31 de diciembre de
2019, que representan el 7% del total activo de
la entidad. Se detalla informacion sobre los
elementos incluidos en dicho epigrafe en las
Notas 4.3 y 7 de la memoria adjunta. Los
activos incluidos en el epigrafe “inversiones
inmobiliarias” se encuentran registrados segin
el modelo de coste de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion.

Tal y como se indica en la Nota 4.3 de la
memoria adjunta, dichos inmuebles se
someten a pruebas de pérdidas por deterioro
con el fin de comprobar que el valor registrado
no supera su valor recuperable. Para obtener
el valor recuperable de dichos activos, la
Sociedad obtiene el valor razonable mediante
tasaciones realizadas por un experto
independiente.

La metodologia utilizada para determinar el
valor razonable de las inversiones
inmobiliarias es principalmente el descuento
de flujos de caja, de conformidad con la
practica habitual de mercado. Dichas
valoraciones se basan en una serie de juicios
y estimaciones significativos.

Por ello, nos hemos centrado en esta area
debido a la importancia de dicho epigrafe y a
los juicios y estimaciones asumidos por parte
de los administradores y la direccion. Cambios
en estos supuestos podrian conducir a una
variacion relevante en el valor recuperable de
dichos activos y su posible impacto en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Modo en el que se han tratado en Ia auditoria

Hemos concluido que el ejercicio de valoracién de
los instrumentos de patrimonio por inversiones en
empresas del grupo no corrientes realizado por
los administradores vy la direccion de la Sociedad
es consistente y se encuentra soportado por la
evidencia disponible.

A efectos de comprobar su importe en libros
antes de considerar cualquier pérdida por
deterioro, hemos probado las amortizaciones
anuales de las inversiones inmobiliarias,
observando que las mismas se calculan de
acuerdo con el método lineal a lo largo de su vida
util estimada.

Hemos obtenido las valoraciones de dichos
activos realizadas al cierre del ejercicio por un
experto independiente, y hemos evaluado los
requisitos de competencia e independencia del
mismo.

Hemos determinado que las valoraciones han
sido realizadas de acuerdo con las Normas de
Regulacion de la “Royal Institution of Chartered
Surveyors” (RICS) comprendidas en el llamado
‘Red Book” - Manual de Valoraciones. Para ello,
hemos mantenido reuniones con el tasador
conjuntamente con nuestros expertos internos,
comprobando para una muestra representativa de
dichas valoraciones la razonabilidad de las
variables utilizadas, como son, la rentabilidad
final, la duracién de los contratos de alquiler, el
tipo y antigliedad de los inmuebles, la ubicacion
de los mismos y la tasa de ocupacién, asi como la
tasa de descuento utilizada. Asimismo, para una
muestra de activos hemos comprobado con sus
escrituras de compraventa las especificaciones
técnicas utilizadas por el experto independiente a
la hora de determinar el valor razonable de dichos
activos.

Por ultimo, hemos comprobado los desgloses
correspondientes en las Notas 4.3y 7 de la
memoria adjunta.

Consideramos que hemos obtenido suficiente
evidencia de auditoria a lo largo de nuestro
trabajo para corroborar la recuperabilidad del
valor en libros de las inversiones inmobiliarias.
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Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A.

Otra informacion: Informe de gestién

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2019, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

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

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

b) Un nivel general aplicable al resto de la informacion incluida en el informe de gestion, que
consiste en evaluar e informar sobre la concordancia de la citada informacion con las cuentas
anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las
citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la obtenida como evidencia durante la
misma, asi como evaluar e informar de si el contenido y presentacién de esta parte del informe
de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el
trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos
obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito anteriormente, hemos comprobado que la
informacion mencionada en el apartado a) anterior se facilita en el informe de gestion, y que el resto
de la informacion que contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del
ejercicio 2019 y su contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores y de la comisién de auditoria en relacién 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 situacion financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espafa, y
del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorrecciéon material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencion de liquidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

La comision de auditoria es responsable de la supervisién del proceso de elaboracion y presentacién
de las cuentas anuales.
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Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
0 error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

o Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con e! fin de disefiar
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.

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

@ Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre I3
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

° Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida

la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.
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Compaiiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A.

Nos comunicamos con la comisién de auditoria de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

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

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacion a la comision de auditoria de la entidad,
determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Informe adicional para la comisién de auditoria

La opinion expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la comisién de auditoria de la Sociedad de fecha 30 de marzo de 2020.

Periodo de contratacién

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 21 de junio de 2018 nos nombré como
auditores por un periodo de tres afios, contados a partir del mismo ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2018.

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo de la Junta General de Accionistas para el periodo

de tres afios y hemos venido realizando el trabajo de auditoria de cuentas de forma ininterrumpida
desde el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015.

Servicios prestados

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. no ha prestado servicios distintos de la auditoria de cuentas
ni a la entidad auditada ni a sus sociedades dependientes.

PricewaterhouseCoopers Auditores,S.L. (S0242)

Col-legi

de Censors Jurats
de Comptes

de Catalunya

Mireia Oranias €asajganes (20973)
PricewaterhouseCoopers
Auditores, S.L.

30 de mdrzo de 2020

2020 Num. 20/20/00175
IMPORT COL.LEGIAL: 96,00 EUR

sssssscsecsosrrssscnss ssasee
Informe d’auditaria de comptes subjecte
a la normativa d'auditoria de comptes
espanyola o internacianal
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Compania Espanola de
( Viviendas en Alquiler

Compania Espainola de Viviendas
en Alquiler, S.A.

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

Informe de Gestion y Cuentas Anuales del
ejercicio 2019

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

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2019

Contenido del informe:
1.- Magnitudes principales y aspectos a destacar del ejercicio 2019
2.- Tabla resumen de “EPRA Performance Measures”

3.- Organizacion del Grupo y Gobierno Corporativo
3.1.-Sociedades que integran el Grupo CEVASA
3.2.-Estructura accionarial de la matriz del Grupo
3.3.-Estructura organizativa, gobierno corporativo y funcionamiento

4.-Evolucion de los negocios
4.1.-Gestion del patrimonio en alquiler
4.2.- Servicios de gestion inmobiliaria
4.3.- Ingresos por rentas y EBIDTA. Evolucién y tendencia de los margenes
corrientes de los edificios en alquiler

5.-Analisis de las cuentas de resultados
5.1.-Grupo CEVASA:Resultados consolidados.
5.2.-CEVASA matriz: Resultados

6.-Evolucion y tendencia seguida por el valor de la cartera inmobiliaria

7.-Situacion patrimonial y estructura financiera
7.1.-Politicas prudentes respecto a la financiacion externa y califiacidon crediticia
7.2.-Magnitudes de deuda, cobertura de tipos, tipos medios y coste de la
financiacion
7.3.-Rescurso al capital

8.-Ratios EPRA y otros indicadores financieros
8.1.-EPRA Earnings
8.2.-EPRA NAV
8.3.-EPRA NNNAV
8.4.-EPRA Net initial Yield & Topped-Up Net initial yield
8.5.-EPRA vacancy rat
8.6.-EPRA Cost Ratios
8.7.-EPRA Capex disclosure
8.8.-CNMV Indicadores econémico-financieros de redomendada publicacién

9.-Negocio responsable. Politica de Responsabilidad Social Corporativa
9.1.-Politicas de Responsabilidad Social Corporativa
9.2.-Informe sobre las actuaciones de Responsabilidad Social Corporativa 2019
10.-Riesgos
11.-Estrategia de cara al futuro y evolucion previsible
12.-Politicas de remuneracion al accionista y respecto a la accion
12.1.-Informacié sobre la accién y evolucion bursatil
12.2.-Politica de dividendos
12.3.-Adquisicidn y enajenacion de acciones propias

13.-Circunstancias importantes acaecidas tras el cierre del ejercicio: COVID-19

14.- Actividades de |+D+l
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1. Magnitudes principales y aspectos a destacar del ejercicio 2019

El balance el afio 2019 puede calificarse de positivo puesto que:

El valor de la cartera inmobiliaria del Grupo CEVASA (GAV) al cierre del afio 2019
era de 494.316 miles de euros, con un aumento del 4,30% sobre el afo anterior,
con un 3,55% con origen en mayores plusvalias y el 0,75% restante en inversiones
realizadas durante el ejercicio.

Las rentas de alquiler del afio 2019 han sido un 6,35% superiores a las del afo
2018.

El resultado de explotaciéon ha aumentado en el afio 2019 un 7,99%, pasando de
12.021 miles de euros en el afio 2018 a los 12.982 miles de euros en el afio 2019.

El EPRA NNNAYV por acciéon ha aumentado un 3,28 % alcanzando los 15,10 euros
al cierre del afio 2019 (14,62 euros a 31 de diciembre del 2018).

El dividendo abonado a los accionistas se ha incrementado hasta 0,20 € por
accion (0,18 € en 2018 y 0,15 € en 2017).

. Tabla resumen de EPRA performance measures

2019 2018
i Euros por ., Euros por
A 31 de Diciembre Miles Euros accion Miles Euros accion
EPRA Earnings 9.289 0,40 8.318 0,36
EPRA NAV 427.884 18,48 406.595 17,56
EPRA NNNAV 349.715 15,10 338.479 14,62
2019 2018
A 31 de Diciembre (%) Miles Euros | Miles Euros
EPRA Net Initial Yield 3,42% 3,50%
EPRA 'topped up' Net Initial Yield 3,42% 3,50%
EPRA Vacancy Rate 2,33% 2,77%
EPRA Cost Ratio (incl.direct vacancy costs) 31,16% 32,20%
EPRA Cost Ratio (excl. Dierct vacancy costs 30,94% 31,81%

3. Organizacion del Grupo y Gobierno Corporativo

3.1. Sociedades que integran el grupo CEVASA y actividades desarrolladas
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El Grupo CEVASA (o el Grupo) esta formado por Compaiiia Espafola de Viviendas en Alquiler,
S.A. (CEVASA o la Sociedad), que es la cabecera y holding del Grupo y las siguientes seis
sociedades filiales:

Compaiiia Espafiola
de Viviendas en
Alquiler, S.A.

[l
| | | | | | | | 1
CEVASA Patrimonio CEVASA Patrimonio CEVASA Proyectos CEVASA Hoteles, SBD Lloguer Social,
en Alquiler, SLU en Alquiler 2, SLU Inmobiliarios, SLU SLU SA
L Projectes i
Construccié Social a

Sabadell, S.L.U.

Las principales actividades del Grupo se realizan a través de las siguientes sociedades:

- Alquiler de viviendas: CEVASA Patrimonio en Alquiler, S.L.U. y SBD Lloguer Social, S.A.
(en adelante SBD).

- Alquiler de oficinas: CEVASA Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U.

- Promocion inmobiliaria y de suelo: CEVASA Proyectos Inmobiliarios, S.L.U y Projectes i
Construccié Social a Sabadell, S.L.U. (en adelante PROCOSOSA).

CEVASA Hoteles, S.L.U. es una sociedad actualmente sin actividad.

3.2. Estructura accionarial de la sociedad matriz del Grupo

El porcentaje total de acciones en manos de accionistas significativos, miembros del Consejo de
Administracion y en autocartera es del 95,2% del capital social, por lo que el free float de la
Sociedad es en la actualidad del 4,8% del capital, repartido entre unos 250 accionistas
aproximadamente.

Los mayores accionistas son los siguientes:

% %
Denominacion del participe participacion participacién % Total
directa indirecta
Banco Santander, S.A. 24,068% 24,068%
Eulalia Vaqué Boix 18,164% 18,164%
Taller de Turisme i Medi Ambient, SL 16,728% 16,728%
Maria Boix Gacia 12,280% 0,567% 12,847%
Manuel Valiente Margeli 7,247% 7,247%
Bernat Victor Vaqué 3,745% 3,745%
Gemma Victor Vaqué 3,576% 3,576%
Albert Victor Vaqué 3,422% 3,422%
Alexandre Victor Vaqué 3,152% 3,152%
74,218% 18,731% 92,949%
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3.3. Estructura organizativa, gobierno corporativo y funcionamiento

La estructura organizativa del Grupo esta encabezada por el Consejo de Administracion de
CEVASA, compuesto por siete consejeros, que sefala tanto las politicas de la matriz como de
sus filiales.

Todas las sociedades participadas en un 100% por CEVASA tienen a esta Sociedad como
administradora unico. SBD y PROCOSOSA, participadas directa o indirectamente en un 80%,
estan administradas por consejos de administracion de cinco miembros, vinculados en su
mayoria a CEVASA.

El Consejo de Administracion de CEVASA tiene creados tres Comités: el de Estrategia e
Inversiones, el de Auditoria y el de Nombramientos y Retribuciones, con las responsabilidades
legales y las previstas en el reglamento del Consejo de la Sociedad.

Excepto en SBD y PROCOSOSA, no existen consejeros delegados ni consejeros con funciones
ejecutivas.

La Alta Direccion del Grupo la integra el director general y los dos directivos al frente de las dos
areas principales: el subdirector general y director del area financiera y el director de patrimonio.
Sin embargo, y aunque son, junto con los consejeros, las personas que tienen acceso regular a
Informacion Privilegiada (tal y como este concepto esta definido en el Manual de Procedimientos
internos relativos a cuestiones de abuso de mercado y los mercados de valores de la Sociedad)
y tienen competencias para adoptar decisiones en materia de gestion corriente, las decisiones
mas relevantes que puedan afectar a la evolucion futura y las perspectivas empresariales del
Grupo son competencia exclusiva del Consejo de Administracion.

El equipo directivo y el personal de gestion administrativa se integran en la plantilla de CEVASA,
que presta servicios a todas sus filiales. El resto de la plantilla esta repartida entre las diferentes
sociedades del Grupo en funcion de su labor y responsabilidades.

Respecto al gobierno corporativo de CEVASA y su Grupo, puede consultarse el Informe Anual
de Gobierno Corporativo del ejercicio, que la Sociedad hace publico y al que puede accederse
en la web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores www.cnmv.es y en la web
www.cevasa.com, donde se informa de:

- Laestructura de propiedad

- Aspectos relativos a la junta general

- Estructura de la administracién de la Sociedad

- Operaciones vinculadas y operaciones intragrupo

- Los sistemas de control y gestion de riesgos

- Los sistemas internos de control y gestiéon de riesgos en relacién con el proceso en
emision de informacion financiera (SCIIF)

- El grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo

- Ofras informaciones de interés

Evolucion de los negocios

4.1. Gestion de patrimonio inmobiliario en alquiler

4.1.a) Patrimonio inmobiliario y cartera de contratos
El patrimonio inmobiliario en alquier del Grupo no ha variado en el afio 2019. Al cierre del ejercicio

suma 322.319 m2 construidos, con un total de 5.536 espacios alquilables, de los que 2.187
corresponden a viviendas y el resto a otras tipologias (oficinas, locales, plazas de garaje, etc.).
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M2 construidos en oferta a 31/12/2019

VI\;ZZ%?;Q‘:?:(EZS;ZS% Aparcamientos Trasteros Total

N° unidades M2 N° unidades M2 N° unidades M2 N° unidades M2
Residencial 2.187 208.329 2.457 60.798 526 4.108 5.170 273.235
Retail 102 12.595 102 12.595
Oficinas 44 18.367 44 18.367
Nawes industriales 1 10.943 1 10.943
Plazas de garaje en
rotacion 219 7.179 219 7179

Totales 2.334 250.234 2.676 67.977 526 4.108 5.536 322.319

La casi totalidad del patrimonio inmobiliario del Grupo se sitla en la ciudad de Barcelona, su area
metropolitana o municipios cercanos a la misma.

Adicionalmente, el Grupo cuenta con una cartera de suelo, en su totalidad solares urbanizados
0 sin urbanizar, con un aprovechamiento aproximado de un total de 125.000 m2 de techo, en su
mayor parte residencial, de los que unos 10.000 m2 estan en construccion. La mayor parte de
estos solares se situan en poblaciones con un gran peso de viviendas de segunda residencia.

La actividad principal del Grupo CEVASA es la promocion de viviendas para su explotacion en
alquiler a muy largo plazo, especialmente viviendas con algun régimen de proteccion publica.
Prueba de ello es que solo el 34% de las viviendas del Grupo sean de renta libre.

Al cierre del ejercicio 2019, el Grupo CEVASA gestionaba el mismo niumero de contratos que al
cierre del 2018 (2.477 contratos), con una tasa de rotacion durante el ejercicio del 29,8% (25,8%
en 2018).

N° de -
Contratos renovados en | Total vencimientos en
contratos a | Contratos nuevos en 2019 2019 2019
31/12/2019
Numero % Numero % Numero %
Residencial 2.307 183 7,9% 523 22, 7% 706 30,6%
Retail 72 15 20,8% 1 1,4% 16 22,2%
Oficinas 97 15 15,5% 1 1,0% 16 16,5%
Naves industriales 1 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Plazas de garaje en
rotacion 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Totales 2.477 213 8,6% 525 21,2% 738 29,8%

Nota: En la rotaciéon de contratos bajo el texto “Residencial” se incluyen contratos de plazas de garaje y trasteros.

4.1.b) Focalizacién en el servicio al cliente y en la mejora continua

CEVASA es consciente de que, en la gestion de parques inmobiliarios a muy largo plazo, el
cliente debe ser la prioridad. Nuestro objetivo es cumplir con sus expectativas de disponer de un
hogar de calidad a un precio asequible y de recibir buenos servicios por parte de la propiedad.

Por ello, en un marco de mejora continua, mantenemos siempre muy altos nuestros estandares
de calidad en el servicio, que podemos asegurar mediante el cumplimiento de los manuales
operativos relativos a nuestros servicios, elaborados cumpliendo los estandares de la norma ISO
9001, que describen sucintamente cada uno de los procesos en que nos relacionamos con los
clientes y la forma en que debemos hacerlo.
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Desde hace mas de una década, el Grupo CEVASA gestiona el servicio a los arrendatarios de
sus viviendas con la vista puesta en el cumplimiento de multitud de objetivos y subobjetivos de
calidad y satisfaccion del cliente, en el marco de las normas ISO, que se refieren tanto a los
servicios que presta nuestro personal como al adecuado funcionamiento de las instalaciones y
de los inmuebles en general, que se analizan sistematicamente, unos mediante encuestas de
calidad y otros con ratios de servicio calculados en funcién de indicadores internos.

Las encuestas de satisfaccion cubren todos los momentos en que nos relacionamos con nuestros
clientes: atencion a solicitudes, procesos de contratacion, reparaciones, incidencias con la
facturacion, atencién de sugerencias, reclamaciones y quejas, etc. Todo ello nos permite tener
una completa vision de como son percibidos nuestros servicios y mejorarlos continuamente.

Los pilares que sustentan la calidad de nuestros servicios al cliente son:

- Cercania al cliente, escuchando sus inquietudes, sugerencias y quejas y atendiendo siempre
que sea posible sus peticiones.

Con el fin de mejorar la accesibilidad, estamos trabajando para que en el afio 2020 los
clientes puedan consultar el extracto de su cuenta, descargar copia de su contrato y facturas
electrénicas, consultar el detalle de los gastos que se le han repercutido y pagar recibos
mediante sistemas de pago habilitados, asi como solicitar intervenciones de mantenimiento.

También estamos trabajando en la puesta en marcha de una App (aplicacion movil) mediante
la cual, ademas de facilitar los servicios anteriores, podremos ofrecer servicios adicionales
de interés para nuestros clientes.

- Promocién de buenas practicas de los clientes: Si bien la diversidad de nuestros clientes
enriquece las comunidades y va en beneficio de todos ellos, también somos conscientes
que, en beneficio de todos, deben evitarse comportamientos que puedan suponer molestias
a otros vecinos. Por ello, en cada uno de los edificios que gestionamos existen unas normas
de comunidad que pedimos se cumplan por nuestros clientes, y que, de no cumplirse, pueden
ser causa de resolucién del contrato. Para ello contamos con el apoyo de los conserjes de
los edificios, que ademas de prestar servicios a los vecinos, realizan labores de difusién y
control de estas reglas.

- Aseguramiento de la continuidad de los servicios que prestan las instalaciones de los
edificios (como por ejemplo los ascensores), sometiéndolas a inspecciones Yy
mantenimientos preventivos periédicos, con el fin de prevenir posibles malfunciones vy
evitando la interrupcién del servicio. Todo esto es gestionado y controlado con gran eficiencia
con apoyo en nuestro sistema informatico.

- Gestidn rapida y satisfactoria de las peticiones de servicio e incidencias. Nuestra “Central de
pedidos de servicio” y la gestiébn de intervenciones se apoya en equipos y sistemas
orientados al servicio al cliente:

o Permitiendo registrar peticiones de servicio, tanto de clientes como de nuestro
personal (conserjes, vigilantes, personal de mantenimiento, unidad de gestion de
inmuebles en el caso de peticiones de adecuacion y mejora del estado de los
inmuebles). De los primeros mediante atencioén telefonica o correo electronico. Los
segundos pueden dar de alta directamente sus peticiones mediante sus terminales
moviles. El cliente es inmediatamente avisado de manera automatica de su peticion
mediante e-mail y SMS.

o El primer contacto con el peticionario de nuestro equipo de mantenimiento se hace
dentro de los plazos establecidos en funcion del nivel de urgencia que se sefala. La
intervencion se realiza de acuerdo a los estandares preestablecidos, en las fechas y
plazos acordados con el cliente.
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o La asignacién de operarios internos o externos. y materiales que requiere la
intervencion se realiza desde la misma aplicaciéon. Cada uno de los operarios
asignados recibe la notificacion en su terminal mévil, y aviso mediante sms y e-mail.
También recibe la notificacion el departamento de compras, responsable de proveer
los materiales desde nuestros almacenes o contratar los servicios externos.

o Cuando finalizan las intervenciones tras la notificacion desde terminal mévil de todos
los intervinientes y la conformidad del cliente, se cierra la intervencién.

Adicionalmente a las intervenciones de mantenimiento relacionadas con el
reacondicionamiento de los inmuebles y aquellas otras de mantenimiento preventivo de sus
instalaciones, en el ejercicio 2019 se atendieron 2.885 peticiones de servicio relacionadas
con intervenciones corrientes de mantenimiento correctivo (2.950 en 2018).

Compromiso de edificios actualizados mediante inversiones continuas en renovacion y
actualizacion de las zonas comunes. CEVASA es plenamente consciente que el hogar no es
sélo el interior de la vivienda, sino también los espacios comunes del edificio, especialmente
las zonas de uso compartido como accesos, escaleras, patios y jardines donde se desarrolla
la vida en comunidad. Por ello, CEVASA tiene especial consideracion de esos espacios en
sus presupuestos y planes de inversiones.

Respecto a los interiores de los espacios alquilables, se reparan, renuevan y actualizan de
forma sistematica por nuestros equipos, aprovechando las rotaciones, de forma que se
ofrecen en alquiler en perfectas condiciones. Durante el afio 2019 se han realizado 162
actuaciones de este tipo.

Complementariamente a la reparacion de elementos de los edificios y de sus instalaciones,
que son atendidos desde nuestra central de pedidos de servicio, ofrecemos a nuestros
clientes la posibilidad de optar por nuestros servicios en los casos de renovaciones extras
que deseen hacer en las viviendas que ocupan, distintos de los realizados en su dia por la
empresa, como pueden ser cambios o renovaciones adicionales de los espacios que ocupan,
como banos y cocinas, todo ello beneficidndose de unos precios competitivos gracias a
nuestras economias de escala y con la garantia de calidad de nuestros servicios.

Compromiso con la seguridad de nuestros edificios, no sélo cumpliendo con las normas
respecto a seguridad, inspecciones legales y mantenimiento preventivo y regular de las
instalaciones, sino también aplicando las recomendaciones y buenas practicas que en
ocasiones nos hacen las compafiias aseguradoras de los mismos, acerca de las condiciones
generales de prevencion y proteccidn contra siniestros, elaboracién y seguimiento de planes
de emergencia, y la formacion y entrenamiento de nuestro personal (especialmente
conserjes), de forma que ante posibles siniestros sea posible organizar lo mejor posible las
acciones ante cualquier eventualidad .

Compromiso con la sostenibilidad y el ahorro energético:

Para rentabilizar las inversiones en activos inmobiliarios a muy largo plazo, que caracterizan
nuestra actividad, se requiere de una estabilidad en el valor y del mantenimiento de la
competitividad de los edificios durante afios. Por eso, orientamos el disefio de los edificios
para que los mismos tengan bajos costes operativos en consumos de energia y bajos costes
de mantenimiento, y para ello es imprescindible aplicar, siempre que es posible, tecnologias
punteras en materia de eficiencia energética y de sostenibilidad medioambiental.

Ademas, en la mayor parte de las promociones, el coste para nuestros clientes es tanto la
renta de alquiler como aquellas repercusiones de gastos a su cargo, entre ellos los
relacionados con los consumos energéticos en zonas comunes o en las zonas privativas,
como, por ejemplo, en el caso de instalaciones centralizadas de produccion de Agua Caliente
Santitaria (ACS). Es del mayor interés para la empresa que el coste del consumo energético
de esas instalaciones sea el minimo posible y puedan aprovecharse de ello tanto nuestros
clientes directamente como la propia empresa indirectamente.
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- Compromiso con la transparencia con el cliente: Un ejemplo de ello es la administracion de
las comunidades de vecinos. Cada una de las escaleras de los edificios en alquiler es una
comunidad cuya gestion econoémica requiere del desglose de los gastos incurridos, entre
aquellos a cargo de los clientes y aquellos otros a cargo de la empresa. Para ello disponemos
de una contabilidad analitica, capaz de informar del origen de cada uno de los registros y de
su imputacion analitica a cada uno de los espacios de los edificios, asi como de la parte que,
en funcion de los contratos suscritos y de las normas legales, va a cargo de los arrendatarios,
accediendo en linea si se desea a la imagen de la factura o del justificante contable. La
informacion esta disponible para los clientes y, en algunos casos, a los representantes de
las comunidades de arrendatarios que se hayan constituido y tengan la mision de revisar las
repercusiones de gastos.

Todo ello debe ser compatible con el mantenimiento y mejora de unos 6ptimos ratios de
eficiencia, que son comparables a los mejores de entre las grandes empresas de nuestro sector,
y ello a pesar de nuestra menor dimension. La clave esta en nuestra politica de mejora continua
en nuestros sistemas de apoyo a la gestién y en la automatizacion de procesos y tareas
repetitivas, permitiendo que nuestra cualificada plantilla destine menos tiempo a trabajos
administrativos y lo dedique a trabajos y actividades de mayor valor afiadido. Ejemplos de ello
son los potentes sistemas de apoyo en los procesos directamente relacionados con el servicio al
cliente, como son los comerciales y de contratacion, los de seguimiento de expedientes
contenciosos, los de gestion de las incidencias de mantenimiento y reparacién de los activos en
alquiler o el portal web que pondremos a disposicién de nuestros clientes. También aquellos
sistemas de gestiébn general, como son la facturacién electrénica, la digitalizacion de
documentos, el portal web a disposicién de nuestros proveedores, apps de gestion de gastos en
desplazamientos y controles de presencia, sistemas de control de gestion en tiempo real y
basados en nuevas tecnologias, etc.

Tras la consolidacion de todo ello y con el fin de poder gestionar mejor la relacién con nuestros
clientes e identificar mejor sus necesidades, estamos avanzando en la posible aplicacion a
nuestras actividades de herramientas de inteligencia artificial o el big data.

4.2. Servicios de gestion inmobiliaria

Nuestros sistemas son actualizados de forma permanente para dar respuesta a las crecientes
necesidades de la gestién inmobiliaria. Esto nos ha permitido mejorar, afio tras afo, los ratios de
eficiencia y, con equipos humanos muy ajustados, gestionar un parque inmobiliario creciente. En
la actualidad nuestros equipos y sistemas nos permiten seguir creciendo y ser capaces de
gestionar un parque inmobiliario mucho mayor.

Desde la fundacion de CEVASA, hace mas de 50 afios, venimos cumpliendo con altos y
crecientes estandares, informativos, de gestién y control, que se exigen a las sociedades
cotizadas, gracias a contar con una excelente plantilla de profesionales y sistemas de apoyo. Por
ello, adicionalmente a la gestion de inmuebles en alquiler, CEVASA dispone de capacidades para
gestionar nuevas sociedades y vehiculos de inversion inmobiliaria, excepto en aquellos caso que
se requiera la intervencion de una entidad sujeta a supervisién. Podemos, por tanto, gestionar
tanto sociedades comunes como aquellas con mayor nivel de complejidad, como las Socimi,s o
las entidades con régimen fiscal especial de arrendamiento de viviendas, con o sin cotizaciéon en
bolsa.

Una de las lineas de negocio que queremos potenciar es la de la prestacion a terceros de
servicios de gestion integral de parques inmobiliarios, con base a nuestras capacidades y
creando economias de escala. Por ello, seguimos trabajando en esta linea, con el
convencimiento que en el futuro sera una realidad.
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4.3. Ingresos por rentas y EBIDTA. Evolucion y tendencia de los margenes
corrientes de los edificios en alquiler.

a) Rentas de alquiler

Las rentas por alquileres en el afio 2019 han aumentado un 6,4%, frente a un 8,7% en el afio
2018, si bien es cierto que el aumento del 2018 se debid, en parte, a poner en alquiler un nuevo
edifico en Barcelona. Sin ello, el aumento hubiera sido del 6,3%.

Respecto a los principales segmentos de negocio, las rentas del residencial han subido un 7,3%
(5,7% en 2018 sin el efecto del nuevo edificio en alquiler), del comercial un 4,0% (7,5% en 2018
sin el efecto del nuevo edificio), y del de oficinas un 0,2% (8,8% en 2018). El de oficinas aumenté
sus rentas especialmente en los afios 2017 y 2018 (+40,93% y +8,8%, respectivamente), tras las
inversiones que se hicieron en las Unicas tres torres de oficinas que el Grupo tiene en alquiler, vy,
alcanzada una alta ocupacion con contratos a precios de mercado, las rentas se han estabilizado.

En el segmento residencial el aumento de rentas ha sido mayor en las viviendas libres que en
las viviendas con proteccion oficial con precios maximos regulados, especialmente porque
seguimos aplicando en estas ultimas politicas de moderacion en las alzas de los precios de
alquiler, sin agotar los maximos legales en las nuevas contrataciones. No obstante, en muchas
ocasiones es preferible moderar los aumentos antes que rotar las viviendas, evitando pérdidas
de rentas mientras se vuelven a poner a punto y los gastos que ello supone.

Rentas de alquiler (sin repercusion de gastos)

2019 2018 Diferencia % Variac.

RESIDENCIAL 13.386 12.480 906 7,3%
Viviendas en Catalufia 13.386 12.480 906 7,3%
De Cevasa Patrimonio en Alquiler, SLU 10.098 9.387 711 7,6%
Meridiano Cero en Barcelona 6.648 6.194 454 7,3%
La Sagrera en Barcelona 1.418 1.266 153 12,1%
VPO Sta. Coloma (Barcelona) 727 705 21 3,0%
Igualada (Barcelona) 247 234 13 5,3%
VPO St. Joan Abadesses (Girona) 66 64 2 2,9%
VPO Vic (Barcelona) 370 342 28 8,1%
Cornella (Barcelona) 374 370 4 1,1%
Ciutat (Barcelona) 248 212 37 17,4%
De SBD Lloguer Social, SA 3.288 3.0937 196 6,3%
VPO La Falla 523 505 19 3,7%
VPO La Serra 2 422 402 21 5,2%
VPO Espronceda 226 222 4 1,7%
VPO Can Llong 5 1.353 1.257 96 7.7%
VPO Can Llong 6 399 378 21 5,6%
VPO La Serra 4 364 329 35 10,5%
COMERCIAL 1.038 998 40 4,0%
Locales y parkings comerciales en Cataluia 1.038 998 40 4,0%
De Cevasa Patrimonio en Alquiler, SLU 970 925 45 4,8%
Meridiano Cero en Barcelona 763 719 44 6,1%
La Sagrera en Barcelona 45 43 3 6,1%
Sta.Coloma 24 23 1 5,8%
Locales Cornella 15 15 0 1,6%
Locales Ciutat 123 126 -3 -2,3%
De SBD Lloguer Social, SA 67 73 -5 -7,2%
OFICINAS 1.880 1.876 4 0,2%
EDIFICIOS INDUSTRIALES 131 98 32 32,7%
PARKINGS COMERCIALES 288 271 17 6,4%
TOTALES 16.723 15.723 1.000 6,4%
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Alquiler residencial

Continué existiendo en el 2019 una fuerte demanda de alquiler. A pesar de la mejora de los tipos
de interés muchas familias siguen sin poder acceder a una vivienda en propiedad, sobre todo
jévenes. Ello es debido a que no se han relajado lo suficiente las condiciones de la financiacion,
que son inasumibles para muchas capas de la poblacion. Por ejemplo, se requiere una aportacion
media del 30% del precio de compra con cargo a los ahorros del comprador, lo que impide que
el sector de la venta pueda crecer a ritmos mas acelerados.

En esta situacion, la escasez de producto en alquiler en las grandes ciudades es evidente y
tensiona inevitablemente los precios al alza. Una de las soluciones para evitarlo seria que las
Administraciones Publicas suministraran suelo publico o facilitaran la transformacién de suelo
para promover vivienda en alquiler o de compra, a precios razonables para que las empresas del
sector puedan, promover y ofrecer viviendas a precios asequibles, ya sea en alquiler o en venta.
Las Administraciones deberian valorar si la actual politica patrimonialista publica es la mejor
forma de contribuir a la accesibilidad de la vivienda. Es posible que, en estos momentos, estas
politicas estén impidiendo alcanzar objetivos mas elevados en defensa del interés comun.

Consideramos que sin una verdadera colaboracion entre el sector publico y el sector privado
para desarrollar suelo y construir viviendas a precios asequibles, la tensién en los precios seguira
en las zonas urbanas densamente pobladas sin suficiente oferta. La limitacién y congelacion de
los precios de alquiler tampoco han demostrado su eficacia, y en algunos casos con resultados
contrarios a los pretendidos. El incremente de reservas para viviendas asequibles en nuevos
desarrollos es una via para incrementar la oferta, pero sin olvidar que son las viviendas privadas
las que asumen el coste de esos nuevos desarrollos y que es necesario mantener el equilibrio
econdémico para no hacer inasumibles los costes de transformacién. En Gltima instancia sera
necesaria una mayor implicacion de los poderes publicos y una adecuada dotacion
presupuestaria para no dejar desamparadas a las familias mas desfavorecidas.

El esfuerzo para comprar una vivienda es muy superior al que se realiza para alquilar y, mientras
la situacién no cambie, las nuevas generaciones escogen esta opcién por ser mas econémica y
también mas flexible. En los ultimos diez afios uno de cada dos nuevos hogares ha escogido el
alquiler como forma de acceso a la vivienda.

En el afo 2019 el Grupo no ha incorporado nuevos activos en explotacion y por tanto el
crecimiento de los ingresos es el resultado de la gestion. En términos comparativos el aumento
de rentas en el negocio de alquiler residencial ha sido del 7,3% con respecto al 2018, frente a un
aumento del 0,8% del IPC. Son de destacar los aumentos en las rentas en los edificios en
Barcelona, como el complejo Meridiano-Cero en la Avenida Meridiana o el edificio en el barrio de
la Sagrera. También han subido por encima de la inflacion las rentas de otros edificios de
viviendas fuera de la capital catalana.

Durante el afio los edificios han mantenido unas tasas de ocupacion altisimas cercanas al 98%
y el crecimiento de los ingresos es el resultado del aumento de los precios en practicamente
todas las promociones, actualizados en las renovaciones de los contratos. Coincidian este afio
un numero mayor de vencimientos que en afos anteriores por lo que el aumento generalizado
es practicamente en todas las promociones, incluso las de VPO, donde, en general, todavia
mantenemos precios menores a los maximos legales.

El precio del alquiler en Barcelona creci6 en el afio 2019 de media el 3,1% y en Madrid el 3,7%.
El precio por m2 en Barcelona se sitta en 15,1 euros/m2 siendo el maximo histérico de 15,3. En
Madrid se situa en 14,8 euros/m2 y su maximo histérico alcanzo 15,1 euros. Por ello, los precios
en ciudades como Barcelona y Madrid han llegado a su nivel maximo.
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En el complejo Meridiano-Cero en Barcelona, con un total de 1180 viviendas, que suponen mas
de la mitad del parque de viviendas del Grupo, el precio maximo de contratacion ha sido de 975
euros/mes, siendo el precio medio de 915 euros, para una media de 78 m2 dtiles.
Comparativamente con los precios de la zona, nuestros precios estan entorno al 8% por debajo
de los precios para productos similares, al aplicar una politica de precios que prima la plena
ocupacion, con menor rotacion y menores gastos de mantenimiento y adecuacién de las
viviendas.

Durante el ejercicio 2019, en las renovaciones de contratos el precio ha seguido una tendencia
alcista, aunque a partir del 4° trimestre de 2019 hemos observado un incremento de incidencias
con relacién al precio, confirmando, desde nuestro punto de vista, que los precios en el mercado
privado no pueden subir mucho mas.

Consideramos que en los préximos afos la situacion tendera a estabilizarse con crecimientos
sostenidos pero moderados. Los precios en el 2020 van a seguir subiendo en algunas zonas,
pero en general el mercado esperamos que se mantendra estable.

Es de destacar la entrada en vigor del Real Decreto Ley 7/2019 de 1 de marzo, de medidas
urgentes en materia de vivienda y alquiler, que pretende mejorar las condiciones contractuales
de los inquilinos. Supone el incremento del periodo contractual minimo a 7 afios, aplicable a
contratos donde los arrndadores son personas juridicas y la limitacion de las garantias
adicionales a dos meses. Consideramos necesarias medidas que favorezcan e impulsen una
mayor oferta de alquiler, especialmente institucional y a largo plazo y por tanto, entendemos que
seria mucho mas efectivo promover medidas que estimulen a las empresas a incrementar el
parque de viviendas en alquiler.

También el Parlamento de Catalunya convalidé el Decreto Ley 17/2019, de 23 de diciembre, de
medidas urgentes para mejorar el acceso a la vivienda, que, entre otras medidas, obliga ya a
informar a los nuevos arrendatarios del indice de precios de referencia para las promociones de
renta libre y a informar de la renta maxima en los contratos de VPO,s.

Como hemos comentado, esperamos que en el afio 2020 se mantenga un incremento muy
moderado de las rentas, con una mayor rotacion en las promociones de renta libre. Las tasas de
ocupacion seguiran muy altas y proximas a la plena ocupacion, por la fuerte demanda todavia
existente.

La tensién en los precios y la busqueda de mayor rentabilidad ha supuesto la aparicién de nuevos
productos residenciales en alquiler como es el cohousing o coliving. Algunas empresas estan
especializandose en este tipo de producto que no deja de ser un piso compartido con estandares
y calidades superiores y zonas comunes. Hace 10 afios comenzamos de forma experimental a
alquilar viviendas bajo dicha formula en nuestro complejo Meridiano Cero en Barcelona, para dar
salida a situaciones diversas. Nuestra experiencia esta siendo satisfactoria, en especial en lo que
se refiere a la variedad de oferta adaptada a las necesidades de nuestros clientes vy, si bien es
cierto que en plena ocupacion conseguimos discretas mejoras de rentabilidad, por debajo del
90% de ocupacion el beneficio es similar o incluso menor al alquiler tradicional. Tenemos previsto
mantener esta politica de oferta personalizada y ampliar de forma moderada nuestra oferta.

Alquiler de oficinas

La inversion extranjera sigue siendo el motor de la inversiéon en oficinas en Barcelona y ha
representado aproximadamente el 80% de la total inversion total en el afio 2019, periodo en el
que se ha llegado a la cifra récord de 600 millones de euros, pese al estancamiento de las
rentabilidades entre el 4,5% y el 5%.

En Barcelona y durante el afio 2019 los precios de alquiler han crecido el 3,5% continuando la
tendencia creciente iniciada en el afio 2013. El precio medio del alquiler en Barcelona, por m2,
es de 15,6 euros y la ciudad sigue siendo una de las ciudades con mayor atractivo del mundo
para trabajar, por su buen clima y calidad de vida y es ya uno de los hubs de innovaciéon mas
atractivos de Europa. No es casual que sea la ciudad espafiola con mayor numero de starts ups.
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El desequilibrio entre la demanda y la oferta tensiona los precios al alza. La tasa de disponibilidad
es decreciente afo tras afio y en el 2019 se situd en el 6,8%.

En nuestro caso el crecimiento de los precios este afio ha sido del 8,3% en las oficinas de menor
tamafio. Ha descendido el gasto en adecuacién debido a que nuestro parque esta practicamente
en su totalidad renovado y por tanto somos ahora menos flexibles a aceptar cambios propuestos
por el arrendatario.

La tasa de ocupacion se ha mantenido practicamente igual con un ligero descenso. Si en
diciembre de 2018 la tasa de ocupacién era del 100% este afio hemos cerrado el afio con un
98%.

En el afio 2019 la rotaciéon ha aumentado, con respecto al afio anterior, muy tranquilo, con pocas
bajas y algunas renovaciones. Frente a afios anteriores, en el afo 2019 las nuevas
contrataciones se han hecho principalmente con los mismos ocupantes, que nos han solicitado
mas espacio.

La demanda sigue siendo fuerte y las oficinas disponibles han sido absorbidas en poco tiempo.
Ejemplo de ello es que, en el afo 2019 tuvimos la baja de un cliente significativo que ocupaba
1.050 m2 (3 plantas), que mediante pre-contrataciones se absorbieron de forma casi inmediata,
no siendo un factor desestabilizador, como en otros afios de menor demanda.

La demanda actual se caracteriza por solicitar oficinas pequenas, entorno a los 150 m2 y sigue
siendo muy exigente en cuanto a la calidad del producto, estando dispuestos a pagar mas a
cambio de no soportar gastos iniciales de adecuacion.

A finales del afio 2019 detectamos un mayor dinamismo, con el aumento de la rotacion, de
clientes que se van y otros que nos piden ampliar superficie de sus oficinas actuales. Parece que
la mejora de la situacion politica estaba ayudando a tomar decisiones por parte de algunas
empresas, pero no descartamos para el 2020 un descenso de la demanda, ante la incertidumbre
y la esperada ralentizacion del crecimiento econdmico originada por la actual pandemia
ocasionada por el COVID-19. Esto puede impedir la consolidacion de la buena situacién actual,
y ser un factor que no permita el aumento en los precios, salvo en edificios muy demandados por
su situacion, calidad y servicios.

Alquiler de locales

La demanda de locales en muchos barrios de Barcelona, tanto de compra como de alquiler, es
muy baja, a excepcion del eje prime, en parte por la reduccion de las ventas fisicas en favor de
las tiendas on line. Los locales de 3?2 y 42 linea tienen muy poca demanda y solo se alquilan si el
propietario invierte en ellos o los transforma en viviendas o en trasteros, en los barrios que la
normativa municipal lo permite.

La mayor parte de los locales del Grupo se localizan en el mayor de nuestros complejos, el de
Meridiano-Cero en Barcelona. La tasa de ocupacion de estos locales ha disminuido un 7% con
respecto al 2018 debido, a que durante las obras que realizamos aquel afio las constructoras
habian alquilado varios locales. En el resto de las promociones las tasas de ocupacion se han
mantenido al 100%.

El crecimiento de las rentas netas en Retail ha sido del 4%.
b) Costes directos de la actividad de alquiler
Con algunas oscilaciones, siguiendo la linea de los ultimos ejercicios, y sin que suponga disminuir

la calidad y numero de las actuaciones, seguimos optimizando los gastos en mantenimiento de
los edificios, aplicando mejoras en su gestion y reduciendo su coste relativo.
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El gasto en mantenimiento preventivo ha absorbido en el afio 2019 el 2,50% de las rentas por
alquiler, porcentaje en claro descenso en los ultimos afios (2,74% en 2018, 2,95% en 2017,
3,36% en 2016). Ello es fruto de la continua renegociacion de los contratos de mantenimiento, a
precios mas competitivos.

En el ejercicio 2019 el gasto en mantenimiento correctivo ha supuesto un 4,23% de los ingresos
(3,46% en 2018), aumentando puntualmente un 27% respecto al ejercicio anterior. Este aumento
tiene su explicacion principal por hacer frente a la actualizacion de los edificios a nuevas normas
de prevencion de riesgos. En el complejo de Meridiano Cero se han realizado actuaciones en
locales comerciales y mejoras en la sefializacién luminosa de pasillos y zonas comunes.

El coste de reacondicionamiento de las unidades en rotacién continua bajando, considerando
dentro del coste tanto el de industriales externos, el de materiales y el de nuestro personal.
Cuando la reforma es muy profunda y se cumplen los requisitos para ello, el coste de estas
actuaciones se considera inversién y no esta en la cuenta de resultados. Una muestra de la
favorable evolucion del coste relativo de los reacondicionamientos de viviendas es el coste de
las obras respecto a sus rentas de alquiler:

Coste de las obras de reacondicionamiento de viviendas respecto a sus rentas de alquiler

2019 2018 2017
Meridiano Cero Barcelona 5,9% 7,0% 8,6% (*)
La Sagrera en Barcelona 4,0% 1,9% 2,3%
VPO Sta. Coloma 1,1% 2,1% 4,0%
Igualada 1,5% 0,4% 3,4%
VPO St. Joan Abadesses (Girona) 5,2% 1,1% 2,8%
VPO Vic (Barcelona) 3,8% 6,9% 2,7%
VPO,s en Sabadell 3,6% 2,4% 3,1%

(*) En este caso porcentaje exclusivamente sobre las rentas de alquiler de las
viviendas de la promocion que no tienen contratos indefinidos

Si excluimos algunas actuaciones excepcionales que hemos realizado en los dos Ultimos afos
en el edificio en Barcelona, calle Ciutat, el coste total en gasto e inversiéon en concepto de
reacondicionamiento se situ6 en el afio 2019 en el 3,2% de las rentas totales (3,5% en 2018 y
3,46% en 2017). Gracias a una menor rotacion, ha disminuido el coste en oficinas, locales y
viviendas en el mayor de los complejos (Meridiano Cero). Ello ha compensado el mayor coste de
acondicionar viviendas en las promociones VPO que tenemos en Sabadell, donde ha habido una
mayor rotacién que el afio anterior.

Otra causa que influye positivamente en la disminucion de este coste es la inversion realizada

en los ultimos afos en acondicionar viviendas que, al quedar ahora disponibles en buen estado
de conservacion, requieren un menor gasto necesario para volver a alquilarlas.
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Evolucion gastos explotacion 2017-2019

Il __

El gasto en agencias de intermediacién en la comercializacion ha supuesto un 0,32% de las
rentas, lo que supone un aumento de cerca de 27 mil euros respecto a 2018. Aunque se justifica
por la mayor rotacion en algunas promociones, como las de Igualada y Vic, donde
comercializamos con apoyo externo, el 65% del aumento se debe a los honorarios pagados por
el alquiler de la oficina de la calle Buenos Aires, que pudo ocuparse en un corto espacio de

tiempo y aumentar un 10% la renta respecto a la anterior.

El gasto en publicidad supone el 0,08% de los ingresos, un 15% menos que en 2018. Una menor
rotacion del nuevo edificio de la calle Ciutat 7, ha requerido un menor gasto en publicidad para

su comercializacion.

c) EBITDA

RENTAS E INGRESOS COMPLEMENTARIOS DE ALQUILERES Y OTROS
TOTAL INGRESOS

GASTOS DIRECTOS DE LOS EDIFICIOS EN ALQUILER Y DE NUEVOS
PROYECTOS
MARGEN COMERCIAL

GASTOS DE GESTION Y DIRECCION COMERCIAL
EBITDA NEGOCIOS

CONTABILIDAD, ADMINISTRACION, SERVICIOS AUXILIARES Y
DIRECCION

GASTOS SOCIETARIOS GENERALES Y DE CONSEJO DE ADMON
EBITDA DEL GRUPO

miles de euros

2019 2018

18.831 18.004

18.831 100,0% 18.004 100,0%

-2.976 -15,8% -2.846 -15,8%

15.855 84,2% 15.158 84,2%

-925 -4,9% -888 -4,9%

14.929 79,3% 14.270 79,3%

-1.093 -5,8% -1.100 -6,1%
-698 -3,7% -771 -4,3%

13.139 69,8% 12.399 68,9%

Una buena medida de la marcha de los negocios corrientes es el EBITDA (Earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization) o beneficio antes de intereses, impuestos y

depreciaciones.

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, el EBITDA ha aumentado 740 mil euros respecto
al ejercicio 2018, habiendo aumentado también el ratio EBITDA/Rentas.
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El ratio EBITDA/Rentas es una medida de la eficiencia en la gestion y administraciéon de los
negocios corrientes y de la contencion de los gastos estructurales. El ratio del Grupo CEVASA
es comparable y en muchos casos mejor que el de la mayoria de las empresas inmobiliarias
cotizadas del sector (Real Estate).

d) Inversiones realizadas en el ejercicio 2019

Ni en el afio 2019 ni en lo que llevamos de 2020 se han adquirido nuevos inmuebles.

Respecto a las promociones inmobiliarias que el Grupo tiene en marcha, en el afio 2019 sélo
pudo iniciarse la construccion de la promocion de viviendas en Cornella destinada a alquiler. Los
dilatados plazos en la concesion de las licencias han imposibilitado comenzar en el afo 2019 las
obras de las dos promociones para la venta en Sabadell y 'Hospitalet (Barcelona), iniciadas en
el primer trimestre de este ano.

Inversiones en edificios en alquiler o con ese destino

Durante el ejercicio 2019 se han realizado inversiones en inmuebles por un total de 2.167 miles
de euros (3.201 miles de euros en el ejercicio 2018). Las inversiones mas relevantes han sido
por 1.015 miles de euros en mejoras y actualizacion de diferentes edificios en alquiler, y 1.152
miles de euros en la construccion de una promocion para alquiler en Cornella (Barcelona).

Entre finales del 2018 y comienzos del 2019 terminaron las obras de remodelacion del complejo
Meridiano-Cero en Barcelona, con un muy alto nivel de satisfaccién por parte de nuestros clientes
por el confort que proporcionan las nuevas carpinterias y por el ahorro energético que dicha
actuacion en su conjunto ha supuesto para todos ellos. Ha sido la mayor actuacion en Espafa
realizada en PVC, material con el mejor coeficiente térmico del mercado en carpinteria exterior.

Inversiones en promocién inmobiliaria y de suelo

El Grupo ha continuado desarrollando las dos promociones que va a destinar a la venta, una de
79 viviendas en L 'Hospitalet (Barcelona), y otra de 49 viviendas en Sabadell (Barcelona). Las
inversiones realizadas durante el ejercicio 2019 en estas promociones para la venta ascienden
a 1.265 miles de euros (393 miles de euros en 2018), principalmente en pagos de licencias e
impuestos asociados (ICIO), derramas de urbanizacién y honorarios de arquitectos.

Analisis de las cuentas de resultados

5.1. Grupo CEVASA: Resultados consolidados

En el ano 2019, el Grupo obtuvo un resultado positivo de 22.781 miles de euros, frente a los
46.584 miles de euros del afio anterior. Estos resultados incluyen las plusvalias derivadas de las
variaciones del valor razonable de las inversiones inmobiliarias (inmuebles en alquiler o con ese
destino), que resultan de las tasaciones externas que se han realizado.

En lo que se refiere al resultado bruto, éste ha sido de 28.163 miles de euros, frente a los 59.601
miles de euros del afio anterior.

Respecto al ejercicio anterior, las principales variaciones en los componentes del resultado antes
de impuestos han sido las siguientes:
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1) El resultado bruto de las explotaciones y negocios corrientes, sin considerar variaciones de
valor de las existencias inmobiliarias, ha sido en el afio 2019 de 13.078 miles de euros, frente
a los 12.335 miles de euros del afio 2018 (+10,6%).

La mejora del resultado de explotacion (+961 miles de euros) se explica principalmente por
el aumento de las rentas de alquiler, consecuencia de la actualizaciéon de rentas en las
rotaciones que se han producido y el mantenimiento de practicamente la plena ocupacién
(1.000 miles de euros).

2) Respecto a las variaciones de valor registradas de la cartera inmobiliaria, hay que destacar:

- Aunque en su conjunto, los stocks inmobiliarios del grupo ganaron valor en 71 miles de
euros, por aplicacion de la normativa contable se han registrado pérdidas por un total de
93 miles de euros, frente a un registro de 314 miles de euros negativos en el afio 2018.

- Conjuntamente, las variaciones de valor razonable de las inversiones inmobiliarias, la de
sus pasivos asociados y la variacion del importe a liquidar por el Impuesto Municipal
sobre el Incremento de Valor de los Terrenos, en caso de venta de los activos en la fecha
de cierre del ejercicio, aportaron un beneficio bruto de 16.785 miles de euros (+49.008
miles de euros en 2018).

3) Los costes de financiacion, junto con otros resultados financieros, ascendieron a 1.601 miles
de euros (1.398 miles de euros en 2018). El aumento de estos gastos se explica por un
aumento del tipo de interés efectivo al entrar en vigor en 2019 dos contratos forwars swaps
que habiamos contratado.

5.2. CEVASA individual: Resultados

Compaiiia Espafola de Viviendas en Alquiler, S.A. (CEVASA) es la sociedad holding cabecera
del grupo CEVASA, y sus principales ingresos provienen de los dividendos de sus filiales y de la
facturacion de los servicios que presta a las mismas.

Si bien los ingresos que provienen de prestacion de servicios mantienen una cierta estabilidad,
son mas variables los ingresos provenientes de dividendos de las filiales, que se distribuyen
desde éstas a la matriz. Como criterio general, se distribuyen a la matriz todos sus resultados
netos distribuibles, a excepcién de los que yan sido bonificados en el Impuesto sobre Sociedades
procedentes del arrendamiento de vivienda, que quedan en las reservas de las filiales.

La no distribucién a CEVASA del resultado ordinario de la actividad principal del Grupo (el alquiler
de viviendas) se explica para evitar la pérdida del 50% de la bonificacion original, que se
produciria en caso contrario.

De todas formas, de no producirse circunstancias extraordinarias, los ingresos procedentes de
dividendos con origen en actividades no bonificadas, como son el alquiler de locales y oficinas,
son suficientes para compensar los gastos estructurales del Grupo CEVASA, que se registran
en la matriz.

El desglose de los ingresos mas relevantes de CEVASA y su comparacion respecto al afio 2018,
se presenta en el siguiente cuadro:
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(en miles de euros)

2019 2018 Variacion % variac.
Prestacion de senvicios a filiales 1.424 1.382 42 3,1%
Alquiler de edificios 131 98 32 32,7%
Dividendos de filiales 538 1.645 -1.107 -67,3%_
Cifra de negocios 2.093 3.125 -1.033 '33’0%.

El hecho de que en el afio 2019 se hayan trasladado a la matriz menores dividendos de sus
filiales explica la disminucién de los ingresos.

Los gastos corrientes de la matriz como los del resto de sociedades del Grupo, son muy estables.
En el afio 2019 estos gastos corrientes, excluyendo amortizaciones, provisiones y gastos
financieros, totalizaron 2.219 miles de euros, frente a los 2.390 miles de euros del afio 2018.

Las variaciones de valor razonable del Unico edificio industrial en la cartera de la matriz explican
la variacion de los resultados antes y después del Impuesto sobre Sociedades. Frente a la
pérdida de valor en 1.954 miles de euros en el ejercicio 2018, en el ejercicio 2019 su valor se ha
recuperado en 764 mil euros.

El resultado neto de CEVASA del ejercicio 2019 ha sido positivo en 153 miles de euros, frente a
un resultado negativo de 547 miles de euros del ejercicio 2018.
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6. Evolucion y tendencia sequida por el valor de la cartera inmobiliaria

Aunque de forma muy moderada, en términos generales en el afio 2019 ha continuado el
aumento de los precios de los inmuebles en las grandes ciudades espafriolas. Sigue habiendo
escasez de producto en alquiler e interés en la adquisicion de inmuebles en alquiler,
especialmente en las areas metropolitanas de Madrid y Barcelona.

El aumento moderado de los precios ha incidido favorablemente en la valoracién de la cartera
inmobiliaria del Grupo CEVASA vy su valor, descontando las nuevas inversiones, aumento en el
afno 2019 en un 3,27%, frente al 10,81% en el ano 2018, correspondiendo un aumento del 3,51%
a la cartera integrante de las inversiones inmobiliarias y otros inmovilizados (12,69% en 2018), y
un aumento de valor del 0,21% a la cartera de stocks inmobiliarios del circulante (-9,81% en
2018).

Puesto que el Grupo elabora sus cuentas consolidadas con normativa internacional (NIIF) y
valora sus inversiones inmobiliarias por el método de valor razonable, la mayor parte de aquella
variacion se ha registrado como un ingreso en la cuenta de resultados. Por ello el resultado bruto
del ejercicio 2019 recoge 16.785 miles de euros positivos de variaciones de valor de las
inversiones inmobiliarias y sus pasivos asociados (49.008 miles de euros en el afo 2018), de los
que 16.197 miles de euros se corresponden con variaciones de valor (48.074 miles de euros en
2018) y 588 miles de euros (934 miles de euros en 2018) corresponden a la variaciéon de los
impuestos potenciales que habrian de liquidarse en una hipotética venta de la cartera (Impuesto
Municipal sobre Incremento de Valor de los Terrenos), previos al Impuesto sobre Sociedades.

V;j;j;:]e(:)de ENCUENTAS DE ENCUENTAS =~ ENCUENTAS
RESULTADOS DE DE . (5) Variaciones
™ E\)/IZE%E’;\K;\IA DE (2) Invesiones orivzlr?rdfsotir;to VARACION  RESULTADOS RESULTADOS (4)‘1\8/32?;2:83 de valor no

TASACIONES en 2019 a igversiones VALORY POR POR PyG2019 registradas en

(plusvalias APLICACIONES  AMORTIZACIO =~ VARIACION PyG

P SUBVENCIONES NES MVT
real)

Inversiones inmobiliarias 19.157,25 2.166,78  16.990,47 16.990,47 588,28 17.578,75 0,00
Derecho al cobro de subvenciones -802,00 -802,00 -794,00 -794,00| -8,00
18.355,25 2.166,78  16.188,47 16.196,47 0,00 588,28 f 16.784,75 -8,00
Concesiones administrativas -8,00 0,00 -8,00 22,29 -30,29 0,00 -8,00 0,00
Activos inmob.uso propio -116,00 0,00 -116,00 -20,60 -20,60 -95,40
Stocks inmobiliarios 1.363,00 1.291,70 71,30 -93,24 -93,24 164,54
19.594,25 3.458,48  16.135,77 16.125,52 -50,89 588,28 16.662,91 61,14

Adicionalmente, la cuenta de resultados muestra una pérdida de valor de ciertos stocks
inmobiliarios por un total de 93 mil euros (-315 miles de euros en 2018).

Situacion patrimonial y estructura financiera

7.1. Politicas de prudencia respecto a la financiacion externa y calificacion
crediticia

La situacion patrimonial, de solvencia y de liquidez del Grupo CEVASA sigue siendo muy sélida.

El Grupo financia sus negocios y actividades en su mayor parte con recursos propios. Respecto
a la parte financiada con fondos ajenos, en su mayoria se trata de préstamos subsidiados a muy
largo plazo, y con unos costes reales mucho menores que los de mercado para préstamos
equivalentes.
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Puesto que el Grupo no contempla en el corto y medio plazo financiaciones que deban
acometerse recurriendo al mercado de capitales, se considera innecesaria, de momento, la
obtencién de una calificacion crediticia, que, en caso de obtenerse, estamos seguros que seria
buena, considerando el volumen de deuda y sus vencimientos y la capacidad del Grupo para
generar flujos financieros, y ello porque cuando realizamos nuevas inversiones inmobiliarias para
alquiler, procuramos siempre que sus cargas financieras puedan ser asumidas, en su totalidad o
en su mayor parte, por su cash-flow de explotacién, con el fin de garantizar el cumplimiento de
todos los compromisos financieros, en el peor de los supuestos.

Cuando se adquiere suelo, se tiene como politica el adquirirlo con fondos propios y sélo financiar
externamente la construccion de los edificios.

7.2. Magnitudes de la deuda, cobertura de tipos, tipos medios y coste financiero
medio

En la fecha de cierre del ejercicio 2019 y excluyendo el importe que deberia abonarse por liquidar
las coberturas financieras, la deuda total financiera del Grupo era de 86.637 miles de euros,
frente a los 91.942 miles de euros el afio anterior. La deuda financiera neta ascendia al cierre del
ejercicio 2019 a 74.386 (77.688 miles de euros al cierre de 2018) , lo que suponia el 15,05% del
valor razonable de los activos inmobiliarios del Grupo (494.316 miles de euros) -loan to value
ratio- ( 16,39% el 31/12/2018).

El vencimiento medio ponderado de aquellos préstamos al cierre del ejercicio 2019 era de 17,97
afos.

El tipo de interés medio actual de dichos préstamos es del 1,263%, con un minimo del 0,91% y
un maximo del 2,35%. Las referencias de dichos préstamos son las siguientes:

Totales
Referencia (miles de
euros)
Euribor 1 afio (min. 1,10%) 11.684
Euribor 1 afio 51.462
IRPH 19.228
Total a tipo variable 82.374
Tipo fijo 4.263
Total préstamos 86.637

Con el fin de reducir el riesgo de variacion al alza de los tipos de interés, el Grupo tiene
contratadas dos operaciones de cobertura de tipos de interés (swaps), mediante las cuales tiene
fijado el tipo de interés para los proximos nueve afios de un total de 30,38 millones de euros de
los préstamos que tiene indiciados al Euribor, dejando sin cubrir los préstamos indiciados al IRPH
o contratados con floors, donde es mucho menor el riesgo de una posible subida de los tipos de
interés.

7.3. Recurso al capital

Los objetivos de inversién que se contemplan en el plan estratégico y que se tiene decidido
acometer en los préximos afos se prevé financiarlos mayoritariamente con recursos ajenos y
con el cash flow que genere el parque en alquiler, y no se contemplan nuevas emisiones de
capital.
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8. Ratios EPRA vy otros indicadores financieros

Con el fin de hacer mas comparables nuestras cifras con las del sector, se incluyen a
continuacion los ratios que EPRA' recomienda publicar a las sociedades inmobiliarias con
patrimonion en alquiler, y que también impulsa ASIPA?, asociacion de la que somos miembros.
También publicamos los principales indicadores financieros que recomendo la CNMV3 en la “guia
para la elaboracion del informe de gestién de las entidades cotizadas”.

8.1.

EPRA Earnings

EPRA Earnings

2019 2018
Miles de Miles de
euros euros

(ii)
(iii)
(iv)
v)
(vi)
(vii)
(viii)
(ix)
x)

(@)
(b)

Resultado neto atribuido al grupo - segun IFRS
Earnings per IFRS income statement
Ajustes para calcular el resultado EPRA, excluye:
Adjustments to calculate EPRA Earnings, exclude:
Cambios de valor en inversiones inmobiliarias, inv.inmob. en desarrollo y otros intereses
Changes in value of investment properties, development properties held for investment and other interests
Beneficios o pérdidas de venta de inversiones inmobiliarias, inv.inmob. en desarrollo y otros intereses corrientes y no corrientes
Profits or losses on disposal of investment properties, development properties held for investment and other interests
Beneficios o pérdidas de ventas de activos mantenidos para la venta incluyendo cambios de valor de dichos activos
Profits or losses on sales of trading properties including impairment charges in respect of trading properties.
Impuestos por venta de activos
Tax on profits or losses on disposals
Deterioro de valor del fondo de comercio
Negative goodwill / goodwill impairment
Cambios de valor de instrumentos financieros, deuda y costes de cancelacion asociados
Changes in fair value of financial instruments and associated close-out costs
Costes de adquisicion de participaciones en empresas e inversiones en joint ventures o similares
Acquisition costs on share deals and non-controlling joint venture interests
Impuestos diferidos por los ajustes EPRA considerados
Deferred tax in respect of EPRA adjustments
Ajustes de (i) a (viii) respecto a joint ventures (excepto si estan incluidas por integracion proporcional)
Adjustments (i) to (viii) above in respect of joint ventures (unless already included under proportional consolidation)
Intereses minoritarios respecto a las partidas anteriores
Non-controlling interests in respect of the above

4

21.981 45.001

-16.785 -49.008

3.883 11.320

234 1.001

Resultado EPRA
EPRA Earnings
N° promedio de acciones
Basic number of shares
Resultado EPRA por accion (en euros)
EPRA Earnings per Share (EPS)
Ajustes especificos de la Compaiiia
Company specific adjustments:
Ajuste especifico de la Compaiiia 1
Company specific adjustment 1
Ajuste especifico de la Compafiia 2
Company specific adjustment 2
Resultado post ajustes especificos de la Compaiiia
Company specific Adjusted Earnings
Resultado post ajustes especificos Cia por accion (en euros)
Company specific Adjusted EPS

9.289 8.318|
23.153] 23.157]

0,40 0,36

9.289 8.318

0,40 0,36

" European Public Real Estate Association (EPRA).
2 Asociacion de Inmobiliarias con Patrimonio en Alquiler (ASIPA)
3 Comision Nacional del Mercado de Valores.
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8.2. EPRA NAV

|[EPRA Net Asset Value (NAV)

en miles de €

Conceptos 2019 2018
NAV segun estados financieros consolidados, neto de intereses minoritarios 333.247 316.400
Efecto del ejercicio de opciones, convertibles y otros pasivos dilutivos del capital
NAV diluido, después del ejercicio de opciones, convertibles y otros pasivos dilutivos 333.247| 316.400
Se afade (i) a (vi): 13.082 13.038
(i.a) Revaluacion de inversiones inmobiliarias (si se ha optado por la opcién de coste en IAS 40)
(i.b) Reval. inversiones inmobiliarias en constr. (si se ha optado por la opcién de coste en IAS 40)
(i.c) Revaluacion de otras inversiones no corrientes mantenidas al coste 1.226 1.330]
(i) Reval.de edificios ocupados como arrendatario en contratos de leasing financiero, mantenidas al coste
(iii) Revaluacion de existencias inmobiliarias para la venta mantenidas al coste (IAS 2) 16.185] 16.020]
(iv) Revaluacion de instrumentos financieros mantenidos al coste
(v) Impuestos diferidos relativos a las partidas (i) a (iv) -4.329 -4.312
De (i)+(iv) -283 -307
De (ii)
De (jii) -4.046) -4.005]
De (iv)
Se afiade o excluye:
(Vi) Ajustes de (i-v) con respesto a negocios conjuntos e intereses de minoritarios
Se excluye (vii) a (viii): 81.556 77.157|
(vii) Diferencia entre valor razonable y de coste de instrumentos financieros de cobertura 1.116 594
(viii) Impuestos diferidos relacionados con el valor razonable de inversiones inmobiliarias 80.440 76.563
0]
EPRA NAV 427.884 406.595
N° de acciones a 31 de diciembre (excluida autocartera) (en miles) 23.154 23.152]
EPRA NAV por accién 18,48 17,56
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8.3. EPRA NNNAV

|EPRA Triple Net Asset Value (NNNAV)

en miles de €
Conceptos 2019 2018
EPRA NAV 427.884 406.595)
Se afiade (vii) a (ix): -78.170 -68.116
(vii) Diferencia entre valor razonable y de coste de instrumentos financieros de cobertura -1.116 -594
(viii) Impuestos diferidos relacionados con el valor razonable de inversiones inmobiliarias -80.440 -76.563
(ix) Valor intangible de la liquidacion diferida de los impuestos diferidos registrados en el balance 3.386 9.041
EPRA NNNAV ("triple net" asset value) 349.715 338.479
N° de acciones a 31 de diciembre (excluida autocartera)-miles de euros) 23.154 23.152
EPRA NNNAV per accién 15,10 14,62
8.4. EPRA Net initial Yield & Topped-Up Net initial yield
2019 2018
EPRA NIY and 'topped-up’ NIY Miles de euros | Miles de euros
Cartera de activos - en propiedad *) 474.804 456.457
Investment property — wholly owned
Cartera de activos - con JV/Fondos
Investment property — share of JVs/Funds
Existencias inmobiliarias (incl. Participaciones in JVs)
Trading property (including share of JVs)
Menos: desarrollos -7.397 -7.953
Less: developments
Total Cartera en alquiler E 467.407 448.504
Completed property portfolio
Estimacion de los costes de compra
Allowance for estimated purchasers’ costs
Estimacion valor bruto Cartera B 467.407 448.504
Grossup completed property portfolio valuation
Passing Rent anualizada 18.550 18.304
Annualised cash passing rental income
(-) Ingresos por recuperacion de gastos (considerados en la linea anterior) -2.546 -2.615
Property outgoings
Rentas Netas Anualizadas A 16.004| 15.689
Annualised net rents
Suma: carencias u otros incentivos de arrendamiento
Add: notional rent expiration of rent free periods or other lease incentives 23
"Topped-up” Rentas Netas Anualizadas C 16.004 15.689
Topped-up net annualised rent
EPRA NIY A/B 3,42% 3,50%)
EPRA “topped-up” NIY C/B 3,42% 3,50%)

(*) Se incluye como mayor valor de los activos el valor actual de los
subsidios a percibir en el futuro como complemento de rentas por
alquiler de viviendas sociales
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8.5. EPRA vacancy rate

Ratio Desocupacion EPRA 2019 2018
Miles de | Miles de
EPRA Vacancy Rate euros euros
Renta de mercado estimada de superficie vacia A 448 550
Estimated Rental Value of vacant space
Renta de mercado estimada del total portfolio B 19.203 19.900
Estimated rental value of the whole portfolio

Ratio Desocupacion EPRA A/B 2,33% 2,77%
EPRA Vacancy Rate OI DI

8.6. EPRA Cost Ratios

2019 2018
Milesde | Miles de
EPRA Cost Ratios euros euros
Incluye:

(i) |Gastos operativos y de gestién/administracién de los edificios (incluye gastos generales de la empresa
imputables a la actividad de alquiler) - IFRS 5.712 6.089

Administrative/operating expense line per IFRS income statement
(ii) |Gastos netos por senicios prestados a los inquilinos 317 134
Net service charge costs/fees
(iii) |Fees de gestion
Management fees less actual/estimated profit element
(iv) |Otros ingresos percibidos con la intencién de compensarnos de gastos operativos relacionados con el alquiler
Other operating income/recharges intended to cover overhead expenses less any related profits
(v) |Gastos atribuibles de Joint Ventures

Share of Joint Ventures expenses
Excluir (si es parte de lo anterior): -126 -347

Exclude (if part of the above):
(vi) |Depreciacion de inversiones inmobiliarias, otros activos en alquiler (concesiones) y existencias inmobiliarias -126 -347
Investment property depreciation
(vii) | Costes de alquileres
Ground rent costs
(viii) | Costes de senvicio incluidos en las rentas pero no facturados separadamente

Service charge costs recovered through rents but not separately invoiced
Costes EPRA (incluyendo los costes directos de desocupacion) A 5.903| 5.875

EPRA Costs (including direct vacancy costs)
(ix) |Costes directos de desocupacion o imputables a activos inmobiliarios en stock o en desarrollo 41 72

Direct vacancy costs
Costes EPRA (excluyendo los costes directos de desocupacion) B 5.861 5.803

EPRA Costs (excluding direct vacancy costs)
(x) |Ingresos brutos por rentas menos gastos de concesiones administrativas- segun IFRS 18.944 18.244
Gross Rental Income less ground rents — per IFRS
(xi) |Resta: comisiones de senicio (ingresos y/o costes incluidos en Ingresos brutos por rentas)
Less: service fee and service charge costs components of Gross Rental Income (if relevant)

(xii) | Suma: ingresos atribuibles de Joint Ventures

Add: share of Joint Ventures (Gross Rental Income less ground rents)

Ingresos brutos por rentas C 18.944, 18.244

Gross Rental Income

EPRA Cost Ratio (incluyendo costes directos de desocupacion) AIC 31,16% 32,20%
EPRA Cost Ratio (including direct vacancy costs)
EPRA Cost Ratio (excluyendo costes directos de desocupacion) B/C 30,94% 31,81%
EPRA Cost Ratio (excluding direct vacancy costs)
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8.7. EPRA Capex disclosure

2019 2018
Miles de Miles de
Property-related CAPEX euros euros
Adquisiciones
Acquisitions
Inversiones en promociones y suelos en desarrollo 1.014 394
Development (ground-up/green field/brown field)
Inversiones de actualizacion y mejora del patrimonio 1.153 3.365
Like-for-like portfolio
Otros
Other
Capital Expenditure 2.167 3.759
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8.8. CNMV-Indicadores econémico-financieros de redomendada publicacién

GRUPO CEVASA
INDICADORES GENERALES FINANCIEROS Y ECONOMICOS
2019 2018
Resultado de explotaciéon+
Earnings before interests, taxes, depreciation and| amortizacion + deterioros +
amortization (EBITDA) (miles de euros) -no otras partidas que no
) . ! . : . 13.139 12.399
incluye plusvalias y minusvalias de activos suponen entradas o salidas
inmobiliarios- de efectivo de las
operaciones
Cash-flow del ejercicio -802 -3.297
Cash-flow de las actividades de operacion 8.822 7.464
Cash-flow de las actividades de inversion -1.819 -2.083
Cash-flow de las actividades de financiacion -7.806 -8.678
Beneficio operativo ajustado (en miles de euros) - .
. . . . . Resultado total no financiero
incluye plusvalias y minusvalias de los activos . 29.763 61.000
. S de las operaciones
inmobiliarios-
INDICADORES DE ESTRUCTURA PATRIMONIAL
Ratio de liquidez Activos corngntes/Paswos 313 4,01
corrientes
) . oasi
Ratio de solvencia (Patrimonio neto*pasivos no 18,13 18,39
corrientes)/Activos corrientes
Deuda neta (Deuda bruta-
Efectivo e Inversiones
Ratio de endeudamiento financieras)/Capital 0,14 0,15
empleado (Patrimonio
neto+Deuda neta)
Ratio de cobertura de la deuda Deuda neta/EBITDA 4,32 4,79
INDICADORES RELACIONADOS CON LA RENTABILIDAD
. . . Resultado del
Rend t bre el pat to (ROE-
endimiento sobre el patrimonio neto ( ejercicio/Patrimonio Neto 6,6% 14,3%
Return of Equity) L
del ejercicio
Resultado del
Retorno de los activos /(ROA-return on assets) ejercicio/Activos totales 4,7% 10,2%
medios
INDICADORES OPERATIVOS DE GESTION
Deterioro del
Ratio de impagados eterioro de 0,6% 0,8%
ejercicio/Ventas
INDICADORES BURSATILES Y OTROS
Cotizacion al cierre del ejercicio 8,9 7,0
Precio de cotizacion al cierre
Capitalizacion bursatil (en miles de euros) X nimero de acciones 206.959 162.777
emitidas al cierre
Price Eamings Ratios (PER)  Cotizaciondela 9,1 35
accion/beneficio por accion
Patrimonio Neto por accién Patr|n.10n|o Neto./numerc’) de 14,3 13,6
acciones en circulacion
Relbucid —
Rentabilidad por dividendo eiribucion por accion 2,5% 2,6%
/cotizacion media
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9. Negocio responsable. Politica de Responsabilidad Social Corporativa

El Grupo CEVASA no esta obligado legalmente a publicar un informe anual sobre informacion
no financiera y de diversidad, pero se esta trabajando para su presentacion en un futuro préximo,
seleccionando los KPI (Key Performance Indicador) adecuados a nuestras actividades
empresariales, que tengan una suficiente relevancia y que podamos elaborar con fiabilidad,
cumpliendo, en la medida de lo posible, las directrices de la Comisién Europea y los estandares
de Global Reporting Initiative (GRI).

Entre tanto, en los dos ultimos afos el Grupo ha hecho un gran avance en politicas de
responsabilidad social corporativa, con actuaciones concretas en estas materias, de lo que se
informa a continuacion.

9.1. Politicas de Responsabilidad Social Corporativa

1. En CEVASAY en el marco de sus reglas y practicas de gobierno corporativo, la responsabilidad
de proponer y supervisar la politica de responsabilidad social corporativa (RSC), se ha atribuido
a un grupo de trabajo dependiente del Consejo de Administracion y formado por cuatro personas,
de las cuales, dos son consejeros y dos directivos

2. En particular, desarrolla las siguientes actuaciones:

a) Define las lineas de actuacion estratégicas de RSC de CEVASA en relacion con los diferentes
grupos de intereses con los que se relaciona y selecciona los proyectos a desarrollar con el
objetivo de creacion de valor a largo plazo.

b) Propone la distribucién y aplicacion del presupuesto establecido para actividades de RSC
entre los proyectos seleccionados.

c) Evalla el grado de cumplimiento y el seguimiento de la estrategia y practicas de RSC de
CEVASA.

d) Evalla los riesgos no financieros relacionados con RSC.

e) Realiza las propuestas de informes que, en materia de RSC, deban incluirse en la informacion
financiera y no financiera que CEVASA deba hacer publica.

f) Realiza el seguimiento de las mejores practicas de RSC a fin de su incorporacion a las reglas
de gobierno corporativo de CEVASA, proponiendo las mejoras y actualizaciones que en esta
materia procedan.

g) Evaluara periddicamente el sistema de gobierno corporativo de CEVASA en el ambito de RSC
para que sea adecuado al fin de promover el interés social y tenga en cuenta los legitimos
intereses de los restantes grupos de interés.

3. La politica de RSC de CEVASA se centra voluntariamente en tres lineas de actuacion
estratégicas en relacion con diferentes grupos de interés.

a) Medioambiente. Actuaciones dirigidas a la mejora y sostenibilidad medioambiental de sus
inmuebles. En particular, en la reducciéon del consumo energético y de las emisiones de dioxido
de carbono.

b) Territorio. Actuaciones en el territorio donde el Grupo concentra su presencia. En particular,
en el del barrio de Sant Andreu de Barcelona y Sabadell, mediante ayudas a las entidades con
presencia en tales ambitos, con aportaciones financieras o en especie (utilizacion de
instalaciones de CEVASA para sus actividades).
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c) Actividades sociales. CEVASA destina a actividades sociales el 0,7% del resultado neto
procedente de actividades corrientes (EPRA Earnings), especialmente apoyando
financieramente a entes sin animo de lucro.

CEVASA realiza un seguimiento anual de los resultados obtenidos de la aplicacion de las lineas
estratégicas anteriores que se publica desde el pasado ejercicio 2018 en el informe anual de
gestion, dando cuenta de las actividades desarrolladas, los presupuestos aplicados y el grado
de ejecucion y cumplimiento de los objetivos establecidos.

4. Adicionalmente, el Grupo tiene implantado un cédigo ético que compromete y aplica a todo el
personal relacionado con la empresa en sus actividades laborales y profesionales, es decir,
consejeros, empleados, socios, colaboradores, clientes y proveedores, respecto la prevencion
de conductas ilegales, ilegitimas y practicas que amenacen el buen comportamiento social y los
derechos humanos.

5. La informacion correspondiente a RSC (lineas estratégicas, actividades y compromisos
asumidos) se hace publica a través de la pagina web corporativa.

La informacion se facilita con transparencia y protegiendo el derecho a la intimidad, integridad e
imagen de los grupos con los que se relaciona CEVASA.

9.2. Informe sobre las actuaciones de Responsabilidad Social Corporativa
realizadas en el ejercicio 2019

- Impacto social

Para CEVASA, el impacto social de sus actuaciones, de su actividad y la forma de
desarrollarla es un elemento esencial y una sefia de identidad. Por ello incorpora como
objetivo en su actividad la creacion de valor a largo plazo y el beneficio para todos los que
participan o tienen interés en nuestra actividad: accionistas, empleados, clientes,
proveedores y demas grupos de interés. Promoviendo politicas de mejora continuada de la
calidad, de progreso en las comunidades locales donde desarrollamos nuestras actividades,
de mejora del medio ambiente y evitando impactos negativos en el entorno.

La actividad del Grupo esta centrada en la inversion y gestion en inmuebles destinados a
alquiler, en especial alquiler de viviendas, de las que el 66% son viviendas de proteccion
oficial y viviendas de renta antigua. El alquiler medio de dichas viviendas es de
aproximadamente 283 euros mensuales -incluyendo la plaza de garaje- (133 euros en 628
viviendas de renta antigua y 401 euros en 798 viviendas de proteccion oficial). Hacemos
compatible esta actividad de elevado impacto social con la viabilidad econdmica y
rentabilidades necesarias para retribuir al capital y mantener los maximos estandares de
calidad para nuestros clientes.

- Calidad:

CEVASA trabaja activamente en ofrecer los maximos niveles de calidad en sus productos y
servicios, empezando por la calidad y funcionalidad en el disefio de sus viviendas y teniendo
como objetivo la excelencia en la relacidon con sus clientes, desde el momento en que
contratan nuestros servicios y hasta la finalizacion de nuestra relacion.

Grupo CEVASA esta certificado con la norma sobre calidad 1ISO 9001:2015. Sometemos a
permanente evaluacién la calidad de los servicios que prestamos y la satisfaccion de
nuestros clientes sobre las instalaciones y servicios de nuestras viviendas y edificios.

La elaboracion de encuestas en todas las nuevas contrataciones, asi como encuestas

aleatorias entre nuestros clientes nos permiten evaluar y mejorar continuamente nuestros
servicios y la relacién con nuestros clientes.
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En el ejercicio 2019 se han realizado un total de 700 encuestas, analizando el indice de
satisfaccion y cumplimiento de hasta un total de 40 indicadores que abarcan los siguientes
procesos e indicadores:

Satisfaccion del cliente

Procesos de comercializacién y marketing

Proceso de contratacién

Gestion de cobro y recobro

Conservacion y mantenimiento de los inmuebles y las viviendas
Procesos de compra de materiales y servicios

Durante el ejercicio 2019, la media de los indicadores se ha situado en un 85,1 sobre 100,
que es una nota un 3% superior que la del ejercicio 2018. El grado de cumplimiento de los
objetivos de calidad ha sido muy alto, habiéndose superado casi todos ellos.

Sostenibilidad y Medio Ambiente

Nuestro esfuerzo por la sostenibilidad y la conservacion del medio ambiente esta presidido
por la razonabilidad de las actuaciones. Esto exige conjugar una maxima eficiencia con unos
costes compatibles con el concepto de vivienda asequible. En todas nuestras nuevas
promociones este concepto esta siempre presente, tanto en los materiales y su futuro
reciclaje, como en los consumos y emisiones que el uso de edificio genera.

Nuestras ultimas promociones han alcanzado los mas altos grados de eficiencia en consumo
y emisiones y en las promociones con mas antigiedad mantenemos una politica de mejora
en sistemas de aislamiento, de iluminacion y de climatizacion, que permiten la reduccion de
consumos y emisiones.

Ni CEVASA ni su Grupo desarrollan ninguna de las actividades con impacto medioambiental
importante, y que se relacionan en la Ley 26/2007, de 23 de octubre, de Responsabilidad
Medioambiental, al que hace referencia el RD 1.514/2007, de 16 de Noviembre, por el que
se aprueba el Plan General de Contabilidad.

Recursos humanos, seguridad y salud y cédigo ético de conducta

Para CEVASA es esencial fomentar el potencial humano de la empresa y la seguridad y
confianza en una relacion estable y continuada en el tiempo de todas las personas que
forman parte de nuestra organizacién. Potenciamos la formacion continuada y la mejora
personal y profesional de nuestro equipo y por supuesto, potenciamos la contratacion directa,
estable y de calidad de todos nuestros empleados, no solo por un principio de
responsabilidad, también como medio para mantener unos estandares de calidad y de
servicio hacia nuestros clientes que solo es posible con la participacién e implicacién de los
empleados.

De las personas que integran el Grupo CEVASA depende que se apliquen con todo su
potencial nuestras politicas de responsabilidad social corporativa, Por ello, formamos a
nuestros empleados en los valores y normas que deben regir su conducta. Nuestro cédigo
ético es un paso en esa direccion.

Tenemos habilitados canales de comunicacion de sugerencias y de denuncias por parte de
nuestros colaboradores.
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Rehabilitacion

Ademas de acciones permanentes para el mantenimiento de nuestros edificios y viviendas
en condiciones Optimas de utilizacion, en nuestros edificios mas antiguos también realizamos
obras de rehabilitacion para la mejora y aseguramiento de la estabilidad estructural y la
seguridad, asi como para la mejora de las condiciones climaticas y estéticas. En este sentido,
durante los ejercicios 2017, 2018 y 2019 se han acometido obras de rehabilitacion en el
conjunto Meridiano Cero:

Tras las reformas y mejoras de los edificios del conjunto Meridiano Cero, se sigue actuando
en el resto de edificios, actualmente en la sustitucion de las luminarias tradicionales de led.
Esta actuacion estd permitiendo reducir el consumo eléctrico por iluminacién en mas del
40%.

Relacion con Proveedores

Exigimos a nuestros proveedores un comportamiento ético y responsable, acorde con las
politicas sociales y de calidad de CEVASA, siendo éste un requisito imprescindible para la
homologacién de proveedores y su contrataciéon. Un aspecto que tratamos de potenciar es
la contratacion de proveedores locales ya que uno de nuestros objetivos y politicas es el
impacto local positivo en nuestras actuaciones.

Excepto en algunos servicios donde no es posible o es claramente ineficiente, la mayor parte
de nuestros proveedores son proveedores locales.

Periodo medio de pago

Tanto CEVASA como todas las sociedades de su grupo pagan a sus proveedores dentro de
los plazos maximos legales, tal y como se detalla en el apartado especifico de sus
respectivas memorias.

Puesto que todas las empresas del Grupo CEVASA cumplen y han vendido cumpliendo
puntualmente con lo establecido en la normativa de morosidad, no se prevé aplicar medidas,
adicionales a las ya aplicadas, encaminadas a reducir el periodo medio de pago.

Relacion con Clientes

Nuestros objetivos giran siempre en torno a la satisfaccion del cliente, buscando siempre el
equilibrio mas favorable entre precio y servicios.

En nuestra actividad, orientamos nuestras actuaciones hacia la vivienda en alquiler de precio
asequible, buscando de esta manera el maximo impacto en las zonas donde actuamos
ofreciendo viviendas de alta calidad a amplios segmentos de poblacién, que de otra manera
verian seriamente comprometida su economia familiar. El precio medio de nuestras
viviendas de proteccion oficial o de renta limitada se sitia muy por debajo de la media y por
debajo de los estandares recomendados de coste del alquiler respecto a ingresos familiares.

Las instalaciones centralizadas y otros sistemas de produccion y ahorro energético
contribuyen a hacer mas asequibles los costes asociados a la vivienda. CEVASA ha sido
pionera en el desarrollo de promociones altamente eficientes y que, en algunos casos,
representan ahorros proximos al 50% en consumos de calefaccién, respecto a sistemas
tradicionales individuales. Con ello, no solo hacemos mas asequible la vivienda, sino que
también contribuimos a una economia mas sostenible y saludable.
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Pero nuestro compromiso va mas alla de una oferta asequible. Como hemos expuesto
anteriormente, nuestros controles y procedimientos, encuestas y servicios estan orientados
al mantenimiento y mejora permanente de la calidad, y esto repercute en la estabilidad de
nuestros clientes. Nuestros nuevos contratos se realizan, de acuerdo con la normativa
vigente, por periodos de 7 afios, De los contratos firmados en los ultimos 2 afios, el 62% son
contratos con una duracién superior a dos afos e inferior a 5 afos y un 48%% son contratos
de duracion superior a 5 afios.

Relaciéon con accionistas

Uno de los principales objetivos del Grupo es la creacién de valor para el accionista, de forma
que, junto con una adecuada politica retributiva, nuestros accionistas se sientan satisfechos
con los rendimientos de su inversion y la mantengan en el largo plazo.

Adicionalmente, CEVASA aplica una politica de total transparencia con los inversores en
general y en particular con sus accionistas, poniendo a su disposicion informacion de calidad
sobre los resultados y actividades del Grupo. Muchas de ellas pueden consultarse
directamente en el apartado “Accionistas e Inversores” de nuestra web www.cevasa.com.

Tenemos a disposicion de nuestros accionistas canales electronicos de comunicacion con la
Sociedad. Adicionalmente, los accionistas son atendidos telefénicamente o presencialmente
cuando lo desean, para informarles de cuanto necesiten.

Somos conscientes de que el escaso free float actual y la consecuente escasa liquidez resta
atractivo a la accion y por ello esta es una preocupacion permanente del Consejo de
Administracion.

Accion Social

La compafia destina un 0,7% de los beneficios del ejercicio a acciones de caracter social,
mediante aportaciones a entidades sin animo de lucro dedicadas a los sectores mas
desfavorecidos, en especial relacionados con la infancia y la integracién social.

Durante el pasado ejercicio se aportaron un total de 57 mil euros en favor de las siguientes
entidades:

FUNDACIO SER-GI: Servicio gerundense de pedagogia social. Acciones para facilitar el
acceso a la vivienda a personas con riesgo de exclusion residencial y mantener la vivienda
de aquellas familias que se encuentran en riesgo de perderla debido a un desahucio.

CASA RONALD McDONALD: Proyecto 'Hogar fuera del hogar' basado en acoger a aquellos
nifos que, junto a sus familiares, se trasladan lejos de su residencia habitual para ser
hospitalizados o recibir tratamientos de larga duracion, en la mayoria de los casos como
consecuencia de un cancer.

FUNDACIO D’ONCOLOGIA INFANTIL ENRIQUETA VILLAVECCHIA: Proyecto "Compta
amb mi", soporte en curas paliativas pediatricas.

FUNDACIO EL LLINDAR: Jévenes en riesgo, alternancia entre formacién y trabajo.

FUNDACIO AD'IS: Proyecto "Fem familia", dirigido a personas con alto riesgo de
vulnerabilidad social.

OBRA SOCIAL SANT JOAN DE DEU: Soporte a familiares de nifios enfermos.

ONG MANS MERCEDARIES: Proyecto "Ajudem Mogambic", para ayudar a paliar las
consecuencias del ciclon Idai en marzo 2019
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CLUB NATACIO SANT ANDREU: Patrocinio en el "Arena Swimming Cup", de diciembre
2019.

- Canales de Denuncias y de Reclamaciones

CEVAGSA tiene habilitados canales electrénicos, tanto de denuncias como de reclamaciones
y sugerencias, abiertos a todas las personas y entidades con las que nos relacionamos:
empleados, clientes, proveedores, accionistas, etc., donde cualquier puede aportar sus
quejas, reclamaciones o sugerencias, de forma nominal o anénima.

10.Riesqgos

El Grupo CEVASA cumple con los mas altos estandares en cuanto a “compliance” y sistemas de
gestion y control de todo tipo de riesgos.

Partiendo de una definicion de la tipologia de riesgos del grupo (internos y externos) y de la
identificacion de los mas relevantes, se ha establecido un sistema integral de gestion de riesgos
(SIGR) —que incluye el compliance penal-, que implica la existencia de un Comité de Riesgos
que reporta al Comité de Auditoria y a través de este al Consejo de Administracion.

El sistema de gestién de riesgos del grupo CEVASA funciona de forma integral y continua, lo
que supone:

- ldentificacién de Riesgos. La identificacion de todos los riesgos que pueden afectar
negativamente al Grupo CEVASA, que son de diferentes tipologias:

- Riesgos de origen externo
Cambios perjudiciales en normativas y marcos legales
Cambios perjudiciales en la demanda o en la oferta
Aumento del numero de competidores en el mercado de alquiler residencial
Deterioro del entorno econémico
Riesgos financieros
Siniestros y catastrofes

- Riesgos de origen interno
Asociados a errar en la recopilacién de informaciones y su interpretacion
Asociados a errar en acuerdos, decisiones y actuaciones
De determinacién e implementacién de la estrategia general y de la politica de
responsabilidad social corporativa
De gestion corriente de los negocios en marcha
De gestion de la infraestructura tecnoldgica
De gestion de los recursos humanos y de la diversidad
Autenticidad de las transacciones, fraude interno y actuaciones deliberadas
contrarias al interés general
No actuacion o incumplimiento de disposiciones legales de obligado
cumplimiento o actuaciones contrarias a las leyes
De legislacion mercantil y financiera
De legislacion laboral, entre ellas la de proteccién de la salud de los
trabajadores
De legislacion fiscal
De legislacion técnica sobre requisitos de los edificios y sus
instalaciones
De blanqueo de capitales
De proteccion de datos de caracter personal
De normativas de proteccion de medioambiente
De otras normativas
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De entre todos ello, quizas el mas importante en la actualidad es el cambio del
marco legal que regula las actividades del Grupo, principalmente la regulacién
sobre arrendamientos urbanos y precios aplicables al alquiler de vivienda y
especialmente de viviendas con proteccion oficial, y de cambio del régimen fiscal
a que estan acogidas las dos sociedades del grupo con viviendas en alquiler

- Monitorizacién de riesgos. La identificacion de las medidas tomadas para monitorizar
cada uno de los riesgos identificados, o dicho de otra forma, medidas para hacer un
seguimiento de su evolucién (desaparicién o no del mismo y en el ultimo caso, si de su
evolucién se desprende que, en caso de materializarse, se produciria un mayor o menor
impacto en el Grupo respecto al anteriormente previsto).

- Prevencion de riesgos. La identificacion de las medidas adoptadas para prevenir la
materializacién de cada uno de ellos. Por ejemplo, procedimientos implantados que
aseguran el cumplimiento normativo, sistemas antivirus, etc.

- Remediacion y mitigacién de riesgos. La identificacion de las medidas establecidas para
para mitigar los efectos del riesgo si se materializa. Estas medidas mitigadores son tanto
planes de respuesta (por ejemplo, el plan de contingencias en el caso de discontinuidad
de los sistemas informaticos o cambios previstos en la estructura empresarial en caso
de que los Gobiernos realicen cambios perjudiciales en los regimenes fiscales a los que
estamos acogidos) como medidas compensadoras de los dafios que pudiera ocasionar
la materializacion del riesgo (por ejemplo, seguros contratados para el caso de siniestros,
coberturas para el caso de variacion de los tipos de interés de los préstamos que
financian nuestras actividades, etc.). Para determinados riesgos existen planes de
respuesta, que en su mayor parte son actuaciones que se harian para evitar el dafio o
la mayor parte del dafo que pudiera producirse de no hacer nada. Caso de ser
imposibles planes de respuesta, se prevén medidas compensadoras, son actuaciones
que el Grupo haria para evitar que el riesgo ocasionara danos al Grupo.

Con todo ello se tiene elaborado y se mantiene actualizado un detallado mapa de riesgos,
evaluando la probabilidad de que cada uno de los riesgos identificados acontezca en funcion de
su probabilidad, y ocasione dafios al Grupo, y en caso de que llegase a ocasionarlos una
estimacién econémica de los mismos.

En cuanto al funcionamiento y supervision del sistema, de forma continua cada uno de los
responsables de riesgos hace un seguimiento de los riesgos cuya gestién tienen encomendada,
y de forma periddica, se hace un seguimiento integral de todo el sistema, primero por parte de
los miembros del Comité de Riesgos, que, tras reevaluar el mapa de riesgos, asesora y
recomienda al Comité de Auditoria sobre aquellas medidas que debieran adoptarse para reducir
la exposicion del Grupo a cada uno de los riesgos en particular, bien sean medidas de
monitorizacion, de prevencion o de mitigacion. ElI Comité de Auditoria evalia las
recomendaciones del Comité de Riesgos y efectua su propio analisis, especialmente respecto a
los riesgos que tienen que ver con la estrategia empresarial, y recomienda las actuaciones que
considera necesarias al Consejo de Administracion, que adopta los acuerdos oportunos, que se
trasladan a la Direccién para su implantacion. Respecto a los planes de respuesta que se tienen

en cada uno de los riesgos identificados, por ser actuaciones previstas ante la efectiva
materializacion de los riesgos, no son medidas preventivas sino parte de las medidas mitigadoras
que se describen en el SIGR.

El Comité de Riesgos se reline como minimo una vez al afio, y asume las competencias del
Comité de Calidad, del “Organo de Gestién y Comunicacion (OCIC)” respecto a la normativa de
blanqueo de capitales, y una parte de sus miembros integran el “compliance officer” que aconseja
la normativa sobre prevencién de delitos societarios o en el seno de las organizaciones.
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11. Estrategia de cara al futuro y evolucion previsible

Los resultados y las rentabilidades del Grupo CEVASA dependen especialmente:

- De los margenes ordinarios de la explotacion en alquiler de los edificios mientras se
mantienen en cartera, en los que tiene especial incidencia la evolucion de los precios de
alquiler, los ratios de ocupacién de los inmuebles y la gestion eficiente de los gastos
directos asociados al negocio y el mantenimiento en minimos de los gastos de
administracion y estructura.

- De la evolucién de los valores de mercado de la cartera inmobiliaria y de los resultados
de la politica de rotacién de activos en el largo plazo.

El Grupo aplica politicas orientadas a mantener la plena ocupacion de sus edificios en alquiler y,
en la medida de lo posible, a limitar las rotaciones, salvo que los precios de mercado lo justifiquen.

El Grupo tiene casi una plena ocupacion de sus edificios residenciales y en los de oficinas, por
lo que el aumento de las rentas por alquileres dependera principalmente del potencial de
aumento de los precios.

En lo que a la mejora de las rentas se refiere, en los ultimos afos se ha producido un alza de los
precios de los alquileres por encima de la inflacion media, especialmente en la ciudad de
Barcelona, plaza donde el Grupo tiene la mayor parte de sus inversiones. Antes de la apariciedn
de la actual pandemia ocasionada por el COVID-19, creiamos que el aumento de las rentas se
moderaria en este afo 2020 y en los siguientes, y que las rentas de nuestros edificios subirian
por encima de la inflacién, a consecuencia de la formalizacion de nuevos contratos, y ello porque
en general se mantiene un gap positivo entre los precios medios de alquiler de las unidades
alquiladas y los precios de mercado o que podrian aplicarse, especialmente en nuestro parque
residencial. Por eso, para el ejercicio 2020 preveiamos un incremento medio de los ingresos de
un 4%. Puesto que los efectos de la pandemia actual sore la actividad econémica seran muy
negativos, lo aumentos de rentas que habiamos esperado no se produciran y previsiblemente se
produzca un descenso en las rentas totales, sin que en este momento podamos cuantificar.

Parte de la cartera de viviendas en alquiler del Grupo (628 viviendas) son viviendas de renta
antigua calificadas de proteccion oficial y con contratos indefinidos, con rentas que se sitian muy
por debajo de las de mercado y sin posibilidad de actualizacién en los proximos afios. Esta
situacién podra corregirse paulatinamente a partir del afio 2025, afio en que cambia su régimen
legal.

En la actualidad el Grupo tiene unos ratios de eficiencia comparables con los mejores del sector,
incluso considerando nuestro menor volumen y nuestros menores ingresos medios, y no creemos
que pueda mejorarse mucho en este sentido, especialmente porque las mejoras que
continuamente se van produciendo quedan parcialmente compensadas por los costes que
supone mejora en el servicio y el cumplimiento de las nuevas obligaciones legales que
continuamente se van produciendo y que por lo general se afiaden a las preexistentes.

Uno de nuestros objetivos es el crecimiento con base en nuestro know-how de gestion de
parques de viviendas en alquiler, practicando politicas que permitan, con poca inversion, generar
ingresos por la gestion de edificios de inversores inmobiliarios.

Durante afios se ha paralizado la produccién de nuevas promociones de vivienda en alquiler, por
diversas causas, entre ellas la inactividad de la Administracién en facilitar la produccion de suelo
econdémico y de viviendas asequibles (recordamos que la administracién publica es la beneficiaria
de gran parte de los suelos de reserva para vivienda protegida en los nuevos desarrollos
urbanisticos). Ello ha ocasionado un déficit de vivienda asequible en alquiler, con su consecuente
encarecimiento. En lugar de impulsar la promocién de nuevas viviendas asequibles, se ha optado
por politicas regulatorias respecto a precios, duracién de los contratos, desahucios, okupaciones,
etc., a cargo de los propietarios. Creemos que ahondar en estas politicas puede ocasionar una
pérdida de interés por parte de los inversores privados en la vivienda en alquiler, sin que ello se
compense por las actuaciones publicas al ritmo que exigen las necesidades sociales.
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12.

Nuestra cualificacion como “promotor social”’, por nuestro elevado parque de viviendas de
proteccion oficial y asequibles, nos mantiene al margen de algunas de aquellas medidas pero no
somos inmunes a toda esta nueva regulacion.

En general, las Administraciones Publicas optan ahora por mantener en propiedad el suelo
destinado a vivienda protegida en alquiler y por promover directamente nuevas promociones o
por ceder derechos de superficie a los promotores privados, sin haber solucionado antes el
sobrecoste que en términos de IVA soportado no deducible ocasiona esta alternativa frente a la
venta del suelo.

La movilizaciéon de nuestra cartera de suelo, financiada integramente con fondos propios, debe
convertirse en una fuente importante de aportacion de valor al Grupo, y debe ser la base del
aumento progresivo de nuestra cartera en alquiler, aunque parte de ellos se destine al negocio
de promocion para la venta.

Creemos que, adicionalmente a las inversiones a largo plazo en inmuebles en alquiler, es una
buena politica complementar lo anterior con la realizacién de promociones para la venta,
especialmente si se hacen en suelos de menor interés desde el punto de vista del alquiler o son
de pequenio tamafo.

Politica de remuneracion al accionista y respecto a la accion

12.1. Informacién sobre la accién y su evoluciéon bursatil

Durante el afio 2019 las acciones de la Sociedad se negociaron en 97 sesiones bursatiles, por
un total de 128.777 titulos. Aunque esto representa poco mas del 0,5% del total de acciones en
circulacion, supone cerca del 10% del denominado free float.

El precio de la accion subié desde los 7 euros a comienzos del afio 2019 hasta los 8,90 en que
cerro en el ano. Este ultimo precio supone un 58,1% del valor liquidativo neto de la accién, frente
al 47,9 % a comienzos de afo. Aunque el precio de cotizacion se ha aproximado ligeramente al
NNNAYV, en las empresas de nuestro sector la proximidad es mayor.
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Con el fin de favorecer la liquidez y dar mayor visibilidad a la accion, desde el pasado 6 de mayo
de 2019, las acciones de CEVASA se negocian en la modalidad “fixing” del Sistema de
Interconexién Bursatil (SIBE) o “mercado continuo”, en lugar de en los corros electronicos de las
Bolsas de Madrid, Barcelona y Valencia, en que venian negociandose.

Adicionalmente, desde el mes de septiembre del afio 2018 la Sociedad mantiene con GVC
Gaesco Beka, S.V., S.A. un contrato de liquidez dentro de los limites establecidos por la Junta
General de Accionistas de la Sociedad. Durante el ejercicio 2019 y en lo que llevamos de 2020,
la Sociedad no ha realizado operacion de autocartera al margen de dicho contrato.

Los fondos que se cedieron a GVC Gaesco Beka, S.V., S.A. para realizar dicha gestion fueron
un total de 14.000 acciones de la Sociedad, y el mismo importe en efectivo (97.300 €), de acuerdo
a la cotizacion en la fecha de la firma del contrato. Puntualmente y coincidiendo con los cierres
trimestrales, la Sociedad publica el detalle de todas las operaciones realizadas en el marco de
dicho contrato, informaciones que pueden ser consultadas en el apartado “Accionistas e
inversores — hechos relevantes” de nuestra web (www.cevasa.com), con enlace a la de la CNMV
(www.cnmv.es).

12.2. Politica de dividendos
La politica de dividendos que viene aplicando la Sociedad se caracteriza por lo siguiente:

- La distribucion de dividendos en metalico. No existen programas de retribucion flexible
al accionista con entrega de acciones.

- Abono de un unico dividendo anual, a mitad del ejercicio y tras su acuerdo por la junta
general. Este dividendo se distribuye con cargo a reservas, al mismo tiempo que los
resultados anuales del grupo se retienen para aumentarlas.

- Respecto al monto del dividendo, los importes que ordinariamente se han venido
acordando en los ultimos ejercicios han representado un pay-out del orden del 50% del
resultado operativo consolidado tras amortizaciones, minorado con los gastos
financieros, reservando el otro 50% para la realizacién de inversiones en actualizacion y
mejora de los edificios en alquiler. No obstante, coincidiendo con ejercicios en los que
se han realizado resultados extraordinarios, en algunos casos el Consejo de

Administracién ha considerado conveniente aumentar la cifra destinada al pago de dividendos.

La Junta general de accionistas celebrada el pasado dia 19 de junio de 2019 acordé el pago de
un dividendo a cada una de las acciones en circulacién, excluidas las integrantes de la
autocartera, de un total por accion de 0,20 céntimos de euros brutos, que se pago el 3 de julio
de 2019. El dividendo pagado fue un 11,1% mayor que el pagado en el ejercicio 2018, de 0,18
€uros por accion.

12.3. Adquisicién y enajenacion de acciones propias

Durante el afio 2019 y en el marco del contrato de liquidez citado en apartados anteriores, se
hicieron 25 operaciones de compra por 34 miles de euros, a un cambio medio de 7,84
euros/accion, y 40 operaciones de venta por 53 miles de euros, a un cambio medio de 8,07 euros.

Incluyendo las cedidas a GVC GAESCO para realizar las labores que tiene encomendadas en el
contrato de liquidez, en el momento de la elaboracion de este informe, CEVASA tiene en
autocartera un total de 99.956 acciones, con un coste total, gastos incluidos, de 715 miles de
euros, lo que representa un 0,45 % del capital social.
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13.

Las filiales de CEVASA no tienen acciones de la matriz, ni realizaron acciones con éstas durante
los ejercicios 2019 y 2018. Tampoco en lo que llevamos del 2020.

Circunstancias importantes acaecidas tras el cierre del ejercicio

13.1. Hechos importantes tras el cierre

Pandemia COVID-19

Desde diciembre 2019, el COVID-19, una nueva cepa de Coronavirus se ha extendido desde
China a otros paises, incluyendo Espana. Este evento afecta significativamente a la actividad
econdmica a nivel mundial y, como resultado, a las operaciones y resultados del Grupo CEVASA.
La medida en la que el Coronavirus impactara en nuestros resultados dependera de desarrollos
futuros que no se pueden predecir fiablemente, incluida las acciones para contener la
enfermedad o tratarla y mitigar su impacto en las economias de los paises afectados, entre otro.

Con motivo de las circunstancias excepcionales acaecidas con posterioridad a la fecha de cierre
del ejercicio 2019 de la Sociedad, y en periodo de la formulacién de estas cuentas anuales, con
la publicacion del Real Decreto 463/2020 en fecha 14 de marzo de 2020, por el que se declara
el estado de alarma para la gestion de la situaciéon de crisis sanitaria generada por el coronavirus
(Covid-19), y que entro en vigor el mismo dia 14 de marzo, manifestamos que:

Se han activado los planes de contingencia contemplados ante estas circunstancias, que han
permitido la continuidad de los negocios, intentando en la medida de lo posible mantener una
cierta normalidad. Para ello, se ha llevado a la practica la implementacion de medidas
organizativas para la gestion de la crisis, tanto individuales (gestion de situaciones de contagio
o aislamiento), como colectivas. Dichas medidas, han resultado compatibles con la continuidad
de actividad y negocio, y se esta en disposicion de poder prorrogarlas el tiempo que la autoridad
disponga, sin poner con ello en situacién critica la actividad de la sociedad.

Esta situacién podria traducirse en riesgos no financieros que actualmente es pronto para evaluar
pero que podrian afectar a:

o0 Incumplimientos de las obligaciones contractuales de algunos arrendatarios,
especialmente de su parque de locales en alquiler y también de una parte del de
viviendas. Actualmente se estan estudiando medidas para mitigar los efectos que dicha
situacion pudiera ocasionar y para apoyar en la medida de lo posible a nuestros clientes.

o El Grupo tiene dos promociones con obra en curso, una para alquiler en Cornella y otra
para la venta en Sabadell. Las medidas adoptadas por el Gobierno podrian afectar a la
continuidad de las obras o0 a su desarrollo en los plazos previstos dificultando las
acciones comerciales y las preventas. Estas incidencias dilatarian los plazos de
ejecucioén y de puesta en rentabilidad de estas inversiones inicialmente considerados y
quizas pudiera obligar a renegociar plazos mas dilatados en los periodos de carencia en
los préstamos que las financian. En cualquier caso, no se prevé que esto tenga efectos
financieros negativos en el Grupo.

o El Grupo ha retrasado la contrataciéon de otra de las promociones que tenia previsto
iniciar en breve en L 'Hospitalet.

0 Respecto a los riesgos financieros a que esta expuesto el Grupo y un eventual deterioro
significativo de activos financieros o no financieros actualmente es pronto para su
evaluacion.

o El enorme esfuerzo econémico que anuncian las Administraciones Publicas debera
soportarse por todos los ciudadanos y agentes econémicos de manera solidaria. No es
posible determinar en estos momentos qué consecuencias tendra esto para el Grupo
CEVASA.
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A la fecha de formulacion, no se tiene seguridad sobre los impactos econémicos de la situacion
de crisis generalizada que puede producirse, y, podria haber riesgos que se deberan analizar
posteriormente. Sin embargo, actualmente no se estima en cuestion ni la continuidad de los
negocios ni el funcionamiento de las empresas del Grupo.

14. Actividades de I1+D+l

El Grupo, por la tipologia de sus negocios, no realiza actividades de investigacion y desarrollo
en sentido estricto. No obstante, intentamos estar en vanguardia en la aplicacién de
procedimientos, nuevas tecnologias e innovaciones en materia de gestién inmobiliaria de
parques en alquiler.
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COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER, S.A.

BALANCE DE SITUACION
ACTIVO
Epigrafes Notas 31.12.2019 31.12.2018
A) ACTIVO NO CORRIENTE 94.129 98.681
I. Inmovilizado intangible 5 44 45
5. Aplicaciones informaticas 44 45
Il. Inmovilizado material 6 122 110
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado 122 110
I1l. Inversiones inmobiliarias 7 6.381 5.769
1. Terrenos y solares 3.595 2.831
2.Construcciones e instalaciones 2.786 2.938
IV. Inversiones en empresas del grupo a L/P 86.991 92.022
1.Instrumentos de patrimonio 9.12 75.199 75.199
2. Créditos a empresas del grupo 9.1 11.792 16.823
V. Inversiones financieras a L/P 9.1 142 105
5. Otros activos financieros 142 105
VI. Activos por impuesto diferido 12.3 449 629
B) ACTIVO CORRIENTE 3.822 4.633
1. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 9.1 3.216 3.703
2. Clientes, empresas del grupo y asociadas 426 432
3. Deudores varios 48 86
4. Deudores empresas de grupo 829 10
5. Personal 3 2
6. Activos por impuesto corriente 12 1.910 3.173
V. Inversiones financieras a C/P 9.1 154 132
3. Valores representativos de deuda 154 132
VI. Periodificaciones a C/P 4 4
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 448 794
1. Tesoreria 448 794
TOTAL ACTIVO 97.951 103.313

Las notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2019.
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COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER, S.A.

BALANCE DE SITUACION
PATRIMONIO NETO Y PASIVO
Epigrafes Notas 31.12.2019 31.12.2018

A)PATRIMONIO NETO 70.464 74.923
A-1) Fondos propios 70.464 74.923
I. Capital 9.16 6.976 6.976
1. Capital escriturado 6.976 6.976
Il. Prima de emision 544 544
11l. Reservas 9.20 64.049 68.673
1. Reserva legal y estatutarias 1.658 1.658
2. Otras resenvas 62.391 67.016
IV. Acciones propias 9.20 -711 -723
V. Resultados de ejercicios anteriores 121 -547 0
2. Resultados negativos de ejercicios anteriores -547 0
VII. Resultado del ejercicio 3/12.1 153 -547
Pérdidas y Ganancias del ejercicio 153 -547
B) PASIVO NO CORRIENTE 25.450 26.492
I. Provisiones a largo plazo 14 711 672
1. Obligaciones por prestaciones a largo plazo 670 593
4. Otras provisiones 41 79
1l. Deudas a largo plazo 9.1 2.888 4.288
2. Deudas con entidades de crédito 2.863 4.263
5. Otros pasivos financieros 25 25
11l. Deudas con empresas del grupo a largo plazo 9.1 21.501 21.397
IV. Pasivos por impuesto diferido 12.3 350 135
C) PASIVO CORRIENTE 2.036 1.899
1l. Provisiones a corto plazo 14.5 162 200
11l. Deudas a corto plazo 9.1 1.402 1.381
2. Deudas con entidades de crédito 1.400 1.379
5. Otros pasivos financieros 2 2
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 9.1 472 317
1. Proveedores 10 2
2. Proveedores empresas del grupo y asociadas 11 11
3. Acreedores varios 49 23
4. Acreedores empresas del grupo 109

5. Personal 159 121
6. Otras deudas con las Administraciones Publicas 12 134 160
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 97.951 103.313

Las notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2019.
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COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Notas 2.019 2.018

A) OPERACIONES CONTINUADAS

1. Importe neto de la cifra de negocios 13.5-26.1 2.093 3.125
b) Prestaciones de sencios 2.093 3.125
4. Aprovisionamientos 13.1 -3 -259
b.ll) Consumo de otros aprovisionamientos -3 -3
d) Deterioro de existencias inmobiliarias 0 -256
5. Otros ingresos de explotacion 13.5 103 125
a) Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 103 125
6. Gastos de Personal 13.2 -1.411 -1.553
a) Sueldos, Salarios y Asimilados -1.195 -1.337
b) Cargas Sociales -217 -216
7. Otros gastos de explotacion 13.4 -826 -851
a) Senicios exteriores -770 -794
b) Tributos -57 -57
8. Ingresos por recuperacion de gastos 18 16
9. Amortizacion del inmovilizado 5/6/7 -170 -169
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 7 764 -1.954
a) Deterioros y pérdidas 764 -1.954
12. Otros resultados 13.6 0 204
A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION (1+4+5+6+7+8+9+11+12) 567 -1.316
13. Ingresos financieros 13.5 220 541
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio 9.13 0 0
a.ll) En terceros 0
b) De valores negociables y otros instrumentos financieros 9.13 220 541
b.l) En empresas del grupo y asociadas 219 498
b.Il) En terceros 2 43
14. Gastos Financieros 9.13 -323 -495
a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas -247 -387
b) Por deudas con terceros -76 -108
15. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 9.13 22 -3
a) Cartera de negociacion y otros 22 -3
A.2) RESULTADO FINANCIERO (13+14+15+16+17) -80 43
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A.1+A.2) 486 -1.273
18. Impuestos sobre beneficios 121 -333 726
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS (A.3+18) 153 -547
B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS

A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A.4+B) 153 -547

Las notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2019.
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CEVASA PATRIMONIO EN ALQUILER, S.L.U.

|ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO EJERCICIOS 2019 Y 2018

|A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS 2019 Y 2018

2.019 | 2018 |
A) Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 153 I -547 ||
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
I. Por valoracioén instrumentos financieros 0 0
1. Activos financieros disponibles para la venta 0 0
1ll. Subvenciones, donacionesy legados recibidos 0 0
V.l Efecto impositivo 0 0
V.II. Ajuste Efecto impositivo 25% 0 0
B) Total ingresos y gastos img dos direct: te en el patrimonio neto (I+111+V.I+V.II) 0 0 |
Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
VI. Por valoracion instrumentos financieros 0 0
1. Activos financieros disponibles para la venta 0 0
VII. Por cobertura de flujos de efectivo 0 0
VIIl. Subvenciones, donacionesy legados recibidos 0 0
IX. Efecto impositivo 0 0
C) Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias 0 | 0 ||
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A+B+C) 153 | -547 |

Las notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente

al ejercicio 2019.
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COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER, S.A.

ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO INDIVIDUAL (ANOS 2019 Y 2018)

Capital

Subvenciones,

Prima de (Accn.)nes.en Res‘ulta-d 95 g Resultados del| donaciones y Ajustes por
L. Reservas patrimonio ejercicios L . TOTAL
" emision N . ejercicio legados cambios de valor
Notas| Escriturado Total propias) anteriores "
recibidos

SALDO A 1 DE ENERO DE 2018 9.B 6.976 6.976 544 67.282 -653 5.561 0 79.709
I. Total ing y gastos re id 0 -547 -547
Il. Operaciones con socios o propietarios. -4.169 -70 0 -4.239
4. (-) Distribucion de dividendos. -4.169 0 -4.169
5. Operaciones con acciones o participaciones propias (netas). 0 -70 0 -70
Il Otras variaciones del patrimonio neto. 5.561 0 -5.561

SALDO A 31 DE DICIEMBRE DE 2018 9.B 6.976 6.976 544 68.673 -723 0 -547 0 74.923
1. Ajustes por cambios de criterio 2018 y anteriores.

1I. Ajustes por errores 2018 y anteriores. 0
SALDO AJUSTADO 1 DE ENERO DE 2019 9.Cc 6.976 6.976 544 68.673 -723 -547 0 74.923
I. Total ing y gastos r 0 153 153
Il. Operaciones con socios o propietarios. -4.625 13 0 -4.612
4. (-) Distribucion de dividendos. -4.631 0 -4.631
5. Operaciones con acciones o participaciones propias (netas). 6 13 0 19
Ill. Otras variaciones del patrimonio neto. -547 547

SALDO A31 DE DICIEMBRE DE 2019 9.B 6.976 6.976 544 64.049 -711 -547 153 0 70.464

Las notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio 2019
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COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER, S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DE LOS EJERCICIOS 2019 Y 2018
Notas 2019 2018

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
1. Resultado del ejercicio antes de imy 486 -1.273
2. Ajustes del resultado -184 2.668
a) Amortizacion del inmovilizado (+) 5/6/7 170 169
b) Correcciones valorativas por deteriorio (+/-) -764 2.210
c) Variacion de provisiones (+/-) 199 244
g) Ingresos financieros (-) -220 -541
h) Gastos financieros (+) 323 495
j) Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (+/-) -22 3
k) Otros ingresos y gastos (-/+) 13.4 129 88
3. Cambios en el capital corriente -1.089 -1.136
b) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-) -909 -486
c) Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-) 26 -648
d) Otros activos y pasivos corrientes (+/-) -167
e) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-) -38 -2
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion 26.1 1.921 3.311
a) Pagos de intereses (-) -76 -108
b) Cobros de dividendos (+) 538 1.645
c) Otros Cobros de intereses (+) 2 44
d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (+/-) 1.457 1.730
5. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (+/-1+/-2+/-3+/-4) 1.134 3.570
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
6. Pagos por inversiones (-) 9.1 -59 -2.104
a) Empresas del grupo y asociadas 9.12 -2.064
b) Inmovilizado intangible 5 -11 -4
c) Inmovilizado material 6 -18 -2
e) Otros activos financieros -30 -34
7. Cobros por desinversiones (+) 5.250 8
a) Empresas del grupo y asociadas 5.250
e) Otros activos financieros 8
8. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (7-6) 5.191 -2.096
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 9.2 19 -70
c) Adquisicién de instrumentos de patrimonio propio (-) -34 -70
d) Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio (+) 53
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 9.1 -2.059 -2.757
a) Emision

2. Deudas con entidades de crédito y otras (+)

3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+)
b) Dewolucién y amortizacion de

2. Deudas con entidades de crédito y otras (-) -1.379 -1.358

3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (-) -680 -1.399
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio 9 -4.631 -4.169
a) Dividendos (-) -4.631 -4.169
12. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (+/-9+/-10-11) -6.671 -6.996
E) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (+/-5+/-8+/-12+/-D) -346 -5.522
TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL EJERCICIO 794 6.316
TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL EJERCICIO 448 794

Las notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio 2019.
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1. ACTIVIDAD DE LA EMPRESA

1.1 Domicilio y forma legal:

Compaiiia Espanola de Viviendas en Alquiler, S.A. (en adelante, CEVASA o la Sociedad) se
constituyé como sociedad anénima en Espafa, por un periodo indefinido, el 22 de noviembre
de 1968. El domicilio social de CEVASA esta ubicado en Avda. Meridiana, 350, 62 planta en la
localidad de Barcelona.

Hasta el mes de mayo de 2019, las acciones de la Sociedad estaban admitidas a cotizacién en
las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona y Valencia y se negociaban por el procedimiento
de corros electronicos. Desde el pasado 6 de mayo, las acciones de CEVASA se negocian en
la modalidad “fixing” del Sistema de Interconexion Bursatil (SIBE) o “mercado continuo”.

1.2 Objeto social y principales actividades:

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

“La Sociedad tiene por objeto:

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

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

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

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

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

f) El desarrollo de toda clase de operaciones de crédito e inversion, salvo las que
expresamente queden reservadas por la Ley a sociedades especiales y, en particular, a las
entidades de inversion, depésito y financiacion sometidas a la vigilancia y regulacion por
organismos administrativos, tales como el Banco de Espafa o de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.
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Si las disposiciones legales exigiesen para el ejercicio de algunas de las actividades
comprendidas en el objeto social algun titulo profesional o autorizacion administrativa o
inscripcién en Registros Publicos, dichas actividades deberan realizarse por medio de persona
que ostente dicha titulacion profesional y, en su caso, no podran iniciarse antes de que se
hayan cumplido los requisitos administrativos exigidos.

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

1.3 Sociedad dominante de un grupo de sociedades:

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

De acuerdo con la legislacion vigente, CEVASA, como cabecera de grupo y de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, estd obligada a cumplir determinados
requisitos, entre ellos a formular separadamente cuentas anuales consolidadas, que por el
hecho de cotizar en Bolsa, deben ser preparadas de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por la Union Europea (NIIF-UE). De acuerdo con el
contenido de dichas cuentas anuales consolidadas preparadas conforme a NIIF-UE, el volumen
total de reservas consolidadas (excluyendo capital y ajustes por valoracién) asciende a 326.193
miles de euros, los activos consolidados ascienden a 498.730 miles de euros, el resultado
consolidado después de impuestos del ejercicio 2019 asciende a 22.781 miles de euros y el
importe neto de la cifra de negocios ascendio a 16.839 miles de euros.

Las cuentas consolidadas del ejercicio 2018 del Grupo Cevasa se encuentran depositadas en
el Registro Mercantil de Barcelona, y fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas el
19 de junio de 2019.

1.4 Moneda funcional:

La moneda funcional en que se elaboran las cuentas anuales de CEVASA y su grupo es el

euro.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

2.1 Marco normativo e Imagen fiel

Las cuentas anuales de CEVASA muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y de los resultados de sus operaciones,
de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo, que se han producido en el
ejercicio finalizado en esa fecha.

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

a) El Cédigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.

b) EI Real Decreto 602/2016, de 2 de diciembre, por el cual se modifica el Plan General
de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre.

c) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas
complementarias, la Ley del Mercado de Valores y demas normativa emitida por la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

d) El resto de la normativa contable espafnola que resulta de aplicacion.
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Las Cuentas Anuales adjuntas han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, y
se han confeccionado a partir de los registros contables de la misma y se presentan de
acuerdo con lo establecido en el Real Decreto 602/2016, de 2 de diciembre (BOE de 17 de
diciembre), por el que se modifica el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre (BOE de 20 de noviembre).

Las cuentas anuales del ejercicio 2018 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas el
19 de junio del afio 2019 y depositadas en el Registro Mercantil de Barcelona.

2.2 Principios contables no obligatorios aplicados.
La Sociedad no ha aplicado principios contables no obligatorios.
2.3 Aspectos criticos de la valoracién y estimacion de la incertidumbre

Ademas de lo sefialado en cada nota especifica, para la elaboracién de las cuentas anuales no
se han considerado otros supuestos clave acerca del futuro, que lleven asociado un riesgo
importante que pueda suponer cambios en el valor de los activos o pasivos en los préximos
ejercicios.

Como holding, el valor de la Sociedad esta directamente relacionado con el valor de sus filiales.
La evolucion de dichas filiales y de sus resultados esta correlacionada con la evolucion del
sector inmobiliario y de sus activos, en especial los de caracter residencial.

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

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

Los importes de estas participaciones y su comparacién con sus valores segun el patrimonio de
tales sociedades a 31 de diciembre de 2019 se muestran en la Nota 9.

En la elaboracion de las cuentas anuales se han utilizado estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente estas estimaciones se refieren a:

- El célculo de provisiones para riesgos y gastos a largo plazo (véase nota 14).

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

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion
disponible al cierre del ejercicio 2019, 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.

Para la elaboracion de las cuentas cerradas a 31 de diciembre de 2019 no se han realizado

cambios significativos en las estimaciones contables que afecten a los activos de la Sociedad
respecto el ejercicio 2018.
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2.4 Comparacion de la informacién

Los Administradores de la Sociedad presentan a efectos comparativos con cada partida del balance,
de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de flujos de efectivo, del estado de cambios en el
patrimonio neto y de la memoria, ademas de las cifras del ejercicio 2019, las correspondientes al
ejercicio anterior.

2.5 Agrupacion de partidas

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

Las cuentas y grupos contables se han agrupado para su presentacion en el balance de
situacion, cuenta de resultados y resto de estados financieros de acuerdo a lo establecido en
los modelos publicados en el RD 1514/2007 para las cuentas normales. Su desagregacion
figura en otros apartados de esta memoria.

2.6 Elementos recogidos en varias partidas

2.6.1 Identificacién de los elementos patrimoniales registrados en dos o mas partidas del
balance:
Ni en el ano 2019 ni el ano 2018 existen registrados elementos patrimoniales en varias
partidas.

2.7 Cambios en criterios contables

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

2.8 Correccion de errores
Durante el ejercicio 2019 no se han corregido errores provenientes de ejercicios anteriores.

2.9. Situacion financiera — Fondo de maniobra

El balance de situacion al 31 de diciembre de 2019 presenta un fondo de maniobra positivo. En
este sentido, y respecto a la situacion financiera, debe considerarse el Grupo CEVASA en su
conjunto y las sociedades filiales como instrumentos para el desarrollo de cada uno de los
negocios del mismo, y por ello la Direccion de la Sociedad prioriza el andlisis de las
necesidades y los excesos de tesoreria del grupo en su conjunto, con caracter prioritario al de
cada una de las sociedades que lo integran, puesto que la sociedad matriz controla
completamente sus posiciones financieras y determina que liquidez traspasar de una sociedad
a otra, primando siempre las necesidades del Grupo.

El Plan de negocio del Grupo contempla la generacién corriente de beneficios y cash flow,
suficiente para atender todos los compromisos financieros de cada sociedad y del grupo en su
conjunto.

3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

3.1 Informacién sobre la propuesta de resultado:
La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio formulada por los Administradores de la
Sociedad y que se sometera a la aprobacion de la Junta General de Accionistas es la siguiente:

ANO 2019

Base de reparto:
Beneficio del ejercicio 2019 tras el Impuesto sobre Sociedades 153

Distribucién:
- A compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores 153
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4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las principales normas de registro y valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboracion de
sus cuentas anuales del ejercicio 2019, de acuerdo con las establecidas por el Plan General de
Contabilidad, han sido las siguientes:

4.1 Inmovilizado intangible

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicidon o produccion vy,
posteriormente se valoran a su coste menos, segun proceda, su correspondiente amortizacion
acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Cuando una aplicacion informatica no amortizada en su totalidad se considera obsoleta y deja
de utilizarse en la gestion del negocio de CEVASA, se da de baja de los registros por el valor
contable.

Los costes de mantenimiento de los sistemas informaticos se registran con cargo a la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.

La amortizacion de las aplicaciones informaticas se realiza linealmente en un periodo de cuatro
afnos desde la entrada en explotacion de cada aplicacion.

Los inmovilizados intangibles son activos de vida util definida y, por lo tanto, deberan ser objeto
de amortizacion sistematica en el periodo durante el cual se prevé, razonablemente, que los
beneficios econdmicos inherentes al activo produzcan rendimientos para la empresa. Cuando
la vida util de estos activos no pueda estimarse de manera fiable se amortizaran en un plazo de
diez afos, sin perjuicio de los plazos establecidos en las normas particulares sobre el
inmovilizado intangible. En todo caso, al menos anualmente, se analiza si existen indicios de
deterioro de valor, para, en su caso, comprobar su eventual deterioro.

La entidad reconoce contablemente en la cuenta de resultados cualquier pérdida que haya
podido producirse en el valor registrado de estos activos, como consecuencia de su deterioro.

4.2 Inmovilizado material

El inmovilizado material se valora a valor de coste. Dicho valor esta compuesto por el precio de
adquisicion actualizado por aplicacién de aquellos coeficientes autorizados en las diferentes
leyes de actualizacion de balances que han ido publicandose desde su adquisicion, a
excepcion de la ultima ley de actualizacién de balances del afio 2013, que no se aplicd, menos
la amortizacién acumulada y cualquier pérdida por deterioro de valor reconocida.

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

Los demas costes en concepto de intereses se reconocen como resultados en el periodo en
que se incurren.
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CEVASA no ha adquirido activos en régimen de arrendamiento financiero. En caso de
adquirirlos se registrarian en la categoria de activo a que corresponde el bien arrendado,
amortizandose a lo largo de sus vidas utiles previstas siguiendo el mismo método que para los
activos en propiedad, o, si no existiera razonable certeza de que obtendra la propiedad al
finalizar el arrendamiento, se amortizarian en el periodo mas corto entre su vida util o el plazo
por al que se hubiera pactado el arrendamiento.

CEVASA no tiene la obligacion de desmantelar activos fijos tangibles al final de su vida util.

Las amortizaciones del “Inmovilizado material” se calculan en funcién de la vida util de los
activos. La amortizacién de un ejercicio se calcula en funcion del siguiente calculo:

Base de amortizacién/n® de afios de vida util que restan al activo

La base de amortizacién es la que resulta de minorar el valor de coste con las dotaciones
acumuladas a la amortizacion, el valor residual de los activos y los saldos existentes en la
provisién por deterioro.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos materiales se realizan con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, y las vidas utiles se detallan en el apartado
6.3 de la presente memoria.

El beneficio o pérdida resultante de la enajenacion o el retiro de un activo se calcula como la
diferencia entre el importe de la venta y el importe en libros del activo, y se reconoce en la
cuenta de resultados de la Sociedad.

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

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

Deterioro de valor de activos intangibles y materiales

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

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

4.3 Inversiones inmobiliarias
Como inversiones inmobiliarias se califican aquellos edificios propiedad de CEVASA que no
estan ocupados por la misma y que se tienen para generar rentas o plusvalias. Estos edificios

son explotados en régimen de alquiler. También se incluyen en este apartado aquellos solares
destinados a promociones con este fin.
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La valoracién inicial de las “Inversiones inmobiliarias”, se realiza por el método de coste (precio
de adquisicion o de construccion).

Las renovaciones de elementos, entendidas como aquellas operaciones mediante las que se
recuperan las caracteristicas iniciales del bien objeto de renovacion, se capitalizan,
integrandose como mayor valor del bien. Simultaneamente a la operacion anterior se da de
baja el elemento sustituido, por su coste, la amortizacion acumulada y las pérdidas por
deterioro de valor, registrandose, en su caso, el correspondiente resultado producido en esta
operacion. Si la renovacion afectase a una parte de un elemento cuyo valor en libros no pueda
identificarse claramente, el coste de la renovacion podra tomarse como indicativo de cual era el
coste del elemento que se sustituye.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de las inversiones inmobiliarias se
calculan de manera lineal en funcion de los afios que restan de vida util, sobre el valor en libros
menos su valor residual; entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan los edificios
y otras construcciones tienen una vida Util indefinida y que, por tanto, no son objeto de
amortizacion.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de las inversiones inmobiliarias se
realizan con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, y las vidas utiles de estos
activos se detallan en el apartado 7.4 de la presente memoria.

Con el fin de detectar posibles deterioros de valor, se llevan a cabo semestralmente tasaciones
inmobiliarias independientes. Si el valor de tasacién es menor que el de coste se registra una
pérdida por deterioro. En el caso de aumento de valor se revierte la provisién registrada
previamente de forma que el valor registrado no supere nunca el valor de coste.

Las valoraciones se realizan de acuerdo con los Estandares de Valoracion y Tasacion
publicados por la Royal Institute of Chartered Surveyors (RICS) de Gran Bretafia, y de acuerdo
con los Estandares Internacionales de Valoracién (IVS) publicados por el Comité Internacional
de Estandares de Valoracion (IVSC).

La Sociedad tiene una Unica inversion inmobiliaria que se concreta en un edificio industrial en
alquiler construido sobre un solar con un aprovechamiento urbanistico mucho mayor del
consumido en la construcciéon de aquel edificio.

La metodologia utilizada por los tasadores externos (Savills Aguirre Newman Valoraciones y
Tasaciones, S.A.U. para los ejercicios 2019 y 2018) para determinar el valor de mercado de la
Unica inversion inmobiliaria de CEVASA (un edificio industrial) fue fundamentalmente por
descuento de flujos de caja, que consiste en estimar las rentas netas resultantes del contrato
de alquiler existente hasta la finalizacion del mismo, estimar un valor residual o de mercado del
inmueble al término del contrato, y actualizar los flujos futuros y el valor residual calculado,
aplicando tasas de descuento de mercado, a una rentabilidad (“yield”) estimada exigida a
productos similares por los operadores del mercado inmobiliario, en este caso el 8,5%.

La valoracion del edificio industrial, por sus particularidades y su situacién arrendaticia, se ha

hecho bajo la hipotesis de venta de todo el edificio al vencimiento del contrato actual. En el
precio de venta se ha considerado el IPC y la evolucion del precio de mercado.
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Respecto a la edificabilidad remanente, se ha realizado la valoracion mediante el Método
residual Dindmico. Dicho método descuenta, del valor total de mercado en venta del edificio a
construir, los costes totales de construccién y, en su caso, el coste de urbanizacion. Al valor
obtenido, se le aplica la tasa de descuento que un promotor requeriria, teniendo en cuenta el
riesgo que conlleva la promocioén. La cifra neta o residual resultante representa el valor de
mercado del activo objeto de valoracion. Se ha considerado una sola fase con una duracioén
total de 24 meses y se ha tenido en cuenta una tasa de descuento del 12%. Para determinar el
precio de producto terminado, se ha utilizado el Método de Capitalizacidon de rentas aplicando a
la renta actual el IPC correspondiente a cada afo. Asi, a la renta de mercado homogeneizada
de 5,5 €/m2/mes se le aplica el IPC correspondiente a los ejercicios 2019 y 2020, segun la
prevision realizada por Savills Aguirre Newman, con lo que la renta de 2020, cuando se inicia la
comercializacion en régimen de alquiler, es de 5,66€/m2/mes. Si la renta indicada se capitaliza
a una tasa de rentabilidad del 6,25%, se obtiene un precio de producto terminado para la planta
baja de la hipotética nave de 1056€/m2. A los ingresos obtenidos se le han de deducir unos
estimados costes de construccion y asociados, asi como la Tasa Interna de Retorno.

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

Los valores razonables de las inversiones inmobiliarias de CEVASA al 31 de diciembre de 2019
y a 31 de diciembre de 2018, calculados en funcion de las tasaciones realizadas por Savills
Aguirre Newman, tasador independiente no vinculado al Grupo CEVASA, ascienden a 6.381 y
6.379 miles de euros, respectivamente.

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

4.4 Arrendamientos

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

Como la entidad actia como arrendadora, presenta el coste de adquisicién de los bienes
arrendados en el epigrafe de Inversiones inmobiliarias. Estos activos se amortizan de acuerdo
con lo sefalado en el punto 4.3 anterior y los ingresos procedentes de los contratos de
arrendamiento se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos y gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento operativo se abonan o
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 o pago anticipado que se imputara a resultados a lo largo del periodo del
arrendamiento, a medida que se cedan o reciban los beneficios del activo arrendado.

4.5 Permutas

Ni durante el ejercicio 2019 ni durante el 2018 se han realizado permutas.

4.6 Instrumentos financieros

4.6.1 Criterios _de calificacién y valoraciéon de los activos y pasivos financieros, asi como el
reconocimiento de cambios en el valor razonable:
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a) Los activos financieros de la Sociedad, distintos a las participaciones en empresas del grupo
son:

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

“Inversiones financieras a largo plazo/otros activos financieros”. Comprende depositos
constituidos a largo plazo frente a terceros, asi como el importe de aportaciones realizadas al
fondo de pensiones externo que se explica en la nota 4.14. La valoracién inicial de estos
activos es a valor razonable. Posteriormente, se valora a coste amortizado el primero de ellos y
a valor razonable el segundo.

“Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar”. Comprende principalmente el valor de los
importes acreditados por prestaciones de servicios comerciales, que también se muestran por
la diferencia entre los importes acreditados y las provisiones registradas en concepto de
deterioro de estos activos.

“Inversiones financieras a corto plazo/Valores representativos de deuda”. Se corresponde con
inversiones a corto plazo que la Sociedad posee y que se mantienen para negociar. Las
variaciones de su valor razonable se registran directamente en la cuenta de resultados.

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

Valoracion inicial

Los activos financieros se registran inicialmente al valor razonable, que salvo prueba en
contrario, se supone equivalente a la contraprestacion entregada mas los costes de la
transaccion que sean directamente atribuibles.

Valoraciéon posterior

En general, y con posterioridad al momento inicial, los activos financieros también se valoran a
valor razonable, salvo los créditos, partidas a cobrar e inversiones mantenidas hasta el
vencimiento, que se valoran por su coste amortizado.

Mensualmente la Sociedad realiza un test de deterioro de los activos financieros. Se considera
que existe evidencia objetiva de deterioro si el valor recuperable del activo financiero es menor
a su valor en libros. Cuando se produce, el registro de este deterioro se registra en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Dichas correcciones se calculan como la diferencia entre su valor en libros y el importe
recuperable, entendiendo éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los
costes de venta y el valor de venta y el valor actual de los flujos de efectivos futuros derivados
de la inversion.

En particular, y respecto a las correcciones valorativas relativas en importes acreditados a
deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, el criterio utilizado por la Sociedad para
calcular las correspondientes correcciones valorativas, es realizar un analisis individualizado
para cada cuenta a cobrar.
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b) Pasivos financieros:

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

“‘Deudas con entidades de crédito”. se valoran inicialmente por su valor razonable vy
posteriormente por su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de
pérdidas y ganancias de acuerdo con el tipo de interés efectivo. Estos pasivos financieros se dan de
baja cuando se extinguen las obligaciones que los han generado.

“Deudas con empresas del grupo a largo plazo”: Entre CEVASA y sus filiales se mantienen
cuentas de préstamo, registrandose por los importes nominales que se adeudan a las filiales
junto con los intereses devengados en su caso.

“Otros pasivos financieros a largo plazo”: Incluye la fianza recibida del arrendatario de un
edificio industrial, y se registra por el importe nominal recibido.

“Otros pasivos financieros a corto plazo”. Principalmente se trata de dividendos pendientes de
pago a los accionistas de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019. Se registran por el importe
nominal adeudado.

“Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar”. Son las deudas con suministradores de
servicios. Ademas, se incluyen cuentas a pagar ante terceros.

Los débitos y partidas a pagar se valoran inicialmente por el valor razonable de la
contraprestacion recibida, ajustada por los costes de la transaccién directamente atribuibles.
Con posterioridad, dichos pasivos se valoran de acuerdo con su coste amortizado.

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

En los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad tiene registrado como activo financiero a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias los titulos adquiridos durante el
ejercicio 2017 representativos de obligaciones de terceros y que se detallan en la nota 9.1. No
se han designado ni en el ejercicio 2019 ni en el ejercicio 2018 pasivos financieros incluidos
dentro de esta categoria.

4.6.3 Criterios para la determinacién de la existencia de deterioros, asi como el registro de la
correccién de valor y su reversién y la baja definitiva de activos financieros deteriorados:
Cuando algunos clientes o deudores de la Sociedad incurren en alguna de las siguientes
situaciones:

a) Son reclamados judicialmente

b) Son declarados en concurso de acreedores o situaciones analogas

¢) Mantiene deudas de antigliedad superior a 6 meses

d) Se tiene dudas razonables que nos hacen dudar de la voluntad o capacidad de pago de los
mismos

Entonces se considera probable que la totalidad de la deuda que estos mantienen con la
Sociedad es de dudoso cobro y por tanto se dota una provision por deterioro por el 100% de la
misma, contra la cuenta de resultados.

En ciertas ocasiones y sin haber dotado previamente provision alguna por deterioro, aun sin
incurrir los deudores y clientes en las anteriores situaciones, se decide que ciertos saldos son
totalmente irrecuperables por multiples razones o que intentar su recuperacion seria mas
costoso que tales saldos. Estos saldos se eliminan del activo directamente con cargo a la
cuenta de resultados del ejercicio.
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Salvo los deudores comerciales, la Sociedad considera que el resto de activos financieros son
plenamente recuperables y no existe evidencia alguna de deterioro de los mismos.

4.6.4 Criterios para el registro de la baja de activos y pasivos financieros:
La Sociedad da de baja los pasivos financieros cuando se extinguen las obligaciones que los
han generado.

4.6.5 Contratos de garantias financieras, criterios de valoracién seguidos:
CEVASA tiene prestadas garantias a sus filiales y asociadas, en operaciones de financiacion
de sus operaciones.

A fecha 31.12.2019 CEVASA avala préstamos hipotecarios, por un total de 39.929 miles de
euros, a favor de dos de sus filiales, CEVASA, Patrimonio en Alquiler, S.L.U. y SBD Lloguer
Social, S.A., que financian promociones en alquiler de viviendas de proteccién oficial. Por
dichos servicios, CEVASA percibe una contraprestacion de mercado. Todas estas garantias
son operaciones fuera de balance y no estan registradas en las cuentas de CEVASA. Dado el
caracter de este tipo de financiaciones, los proyectos que financian y la cualidad de filiales de
los prestatarios, la Sociedad no registra provision alguna respecto a estos riesgos.

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

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

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

Las correcciones valorativas por deterioro, y, en su caso, su reversion, se registran como un
gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias, salvo cuando
previamente se hayan realizado ajustes valorativos por aumento de valor que se hubieran
imputado al patrimonio neto. En tal caso, las correcciones valorativas por deterioro minoraran el
patrimonio neto hasta compensar completamente los aumentos de patrimonio realizados
anteriormente por esos mismos conceptos.

La contabilizacién de las sociedades dependientes se realiza por el método de adquisicion. A
excepciéon de SBD Lloguer Social, S.A. y Projectes i Construccié Social a Sabadell, S.L.U., el
resto de sociedades dependientes se crearon en una operacion de reestructuracion
empresarial por aportacion de las diferentes ramas de actividad del grupo CEVASA, en la que
el coste de adquisicion de dichas participaciones en la sociedad aportante fue el valor contable
o de coste de los activos y pasivos aportados. Dichos activos y pasivos se registraban en
CEVASA por su valor de coste, a excepcioén de los instrumentos financieros, que se registraban
y aportaron a su valor razonable. Con esos mismos criterios registraron los activos y pasivos
recibidos las sociedades que se crearon. No existi6 fondo de comercio alguno en dicha
operacion.

4.6.7 Criterios para la determinacién de los ingresos procedentes de las diferentes categorias
de instrumentos financieros, intereses, primas o descuentos, dividendos, etc.:

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

73 de 284



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

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

4.6.8 Instrumentos de patrimonio_propio _en poder de la empresa, criterios de valoracion
sequidos:

Las acciones propias en autocartera se califican como instrumentos de patrimonio propio,
aunque se adquieren para dar contrapartida al accionista y sin intencion de mantenerlas en
autocartera indefinidamente y por tanto con el propdsito de venderlas en caso de demanda de
acciones sin contraprestaciéon en el mercado. Dichas acciones se valoran en las cuentas por el
importe de su adquisicion.

4.7 Coberturas contables

4.7.1 Criterios de valoracion en las operaciones de cobertura:

La Sociedad no tiene instrumentos financieros cualificados contablemente como de cobertura.
4.8 Existencias

CEVASA no tiene existencias registradas en su balance ni a cierre del ejercicio 2019 ni a cierre
del ejercicio anterior.

4.9 Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de CEVASA es el euro y lo ha sido a lo largo de los ejercicios 2019 y
2018. Ni en uno ni en otro ejercicio se han realizado transacciones en moneda extranjera.

4.10 Impuesto sobre beneficios

4.10.1 Criterios de reqistro y valoracion de activos y pasivos por impuesto diferido:

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

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

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

Por su parte, los activos por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que se

considere probable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las
que poder hacerlos efectivos.
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Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o abonos
directos en cuentas de patrimonio, se contabilizan también con contrapartida en patrimonio
neto.

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

La Sociedad se encuentra sujeta al Impuesto de Sociedades bajo el régimen de tributacion de
Consolidacion Fiscal segun el Capitulo VI del Titulo VIl de la Ley 27/2014 de 27 de noviembre.

Las Sociedades que constituyen el Grupo a efectos fiscales para el ejercicio 2019 son las
descritas en la Nota 9. En consecuencia, el gasto por impuesto sobre Sociedades recoge
aquellas ventajas derivadas de este régimen fiscal. Se registran activos y pasivos por impuesto
diferido cuando se realizan ajustes de consolidacién fiscal, difiriendo de tributacion resultados
por operaciones intragrupo, en tanto los valores contables sean diferentes de los fiscales
considerados a nivel consolidado. Estos activos y pasivos muestran los importes que las
sociedades del grupo deberian abonar o pagar en caso de disolucién del grupo fiscal o de
venta a terceros de los activos con diferente valor contable y fiscal.

4.11 Ingresos y gastos

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

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

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

Ingresos de explotacién: Los ingresos de explotacion de la Sociedad provienen:

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

b) Dividendos recibidos de las sociedades filiales.

c) De cobro de servicios financieros a filiales, tales como la prestacion de garantias.

d) De las rentas por servicios prestados al arrendatario de un edificio industrial propiedad de
la Sociedad.

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

Los ingresos por dividendos se presentan como ingresos de explotacién atendiendo al objeto

social de la Sociedad como sociedad holding, incluyéndose en el importe neto de la cifra de
negocios de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.
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De producirse ventas, el reconocimiento de los ingresos por las mismas se producirian en el
momento en que se transfirieran al comprador los riesgos y beneficios significativos inherentes
a la propiedad del bien vendido, no manteniendo la gestiéon corriente sobre dicho bien, ni
reteniendo el control efectivo sobre el mismo.

Gastos de explotacion:

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

"Gastos de personal": Coste efectivo del personal empleado en la Sociedad por conceptos tales
como sueldos y salarios, retribuciones a largo plazo mediante sistemas de aportacién definida,
indemnizaciones y seguridad social a cargo de la empresa. Se incluyen también en este
epigrafe, los importes devengados en el ejercicio por el Consejo de Administracién, tanto por
dietas de asistencia a las reuniones del Consejo como dietas por especial dedicacién, premios
por permanencia, asi como el importe a satisfacer en concepto de Atenciones Estatutarias.

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

El importe recogido bajo el epigrafe “Tributos” recoge el importe total de los impuestos
devengados en el ejercicio, siendo la mayor parte de ellos de caracter local. Los principales
tributos incluidos en este epigrafe son el Impuesto sobre Bienes Inmuebles y el Impuesto sobre
Actividades Econémicas (IAE).

"Amortizacion del inmovilizado": Es la suma de las amortizaciones del inmovilizado intangible,
material e inversiones inmobiliarias en funcién de la vida util de dichos activos, que, en general,
coinciden con los periodos maximos fijados en las tablas de amortizacion aprobadas por la Ley
27/2014 por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades.

“Deterioro y resultado por enajenacion de inmovilizado”: Corresponde a la correccion valorativa
por deterioro o reversion de anteriores dotaciones por deterioro en el inmovilizado intangible,
material y las inversiones inmobiliarias

4.12 Provisiones y contingencias

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

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

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

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que lo contrario. Los pasivos
contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que se informa sobre los mismos
en las notas de la memoria, en la medida en que no sean considerados como remotos.
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Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion posible del importe
necesario para cancelar o transferir la obligacion, teniendo en cuenta la informacion disponible
sobre el suceso y sus consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la
actualizacion de dichas provisiones como un gasto financiero conforme se va devengando.

4.13 Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental

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

4.14 Criterios para el registro y valoracion de los gastos de personal

Los gastos de personal se registran por el coste efectivo del personal empleado en la Sociedad
por conceptos tales como sueldos y salarios devengados en el ejercicio, retribuciones a largo
plazo mediante sistemas de aportacion definida, indemnizaciones y seguridad social a cargo de
la empresa. Se incluyen también en este epigrafe, los importes devengados en el ejercicio por
los miembros del Consejo de Administracion por dietas de asistencia a las reuniones del
Consejo, dietas por especial dedicacion, premios de permanencia y Atenciones Estatutarias.

Complemento de prevision social a favor de la Alta Direccién

A finales del ejercicio 2016 el Consejo de Administracion acordé retribuir adicionalmente a los
tres miembros de la Alta Direccion mediante un sistema complementario de previsién social,
que funciona como instrumento de fidelizacién, perdiéndose el derecho en caso de cese
voluntario del directivo o si concurre despido procedente. A partir del ejercicio 2016, la
Sociedad esté realizando aportaciones anuales a un fondo de pensiones externo, que permitan
alcanzar a la fecha de jubilacion una aportacion total acumulada de 100.000 euros por cada
miembro de la Alta Direccién. Estas dotaciones se registran como una provision a largo plazo, y
se materializaran como retribuciéon en cuanto se cumplan los requisitos para ello o se alcance
la edad de jubilacion.

Premios por permanencia a los miembros del Consejo de Administracién

El Consejo de Administracion de la Sociedad tiene establecido un mecanismo de
compensacion a fin de premiar a los consejeros con una antigiedad minima de 10 afios en el
momento en que cesen en su cargo. Adicionalmente, el presidente del Consejo de
Administracién tendra derecho a una gratificacién por permanencia de 10.000 euros brutos por
afo en el cargo de presidente, con un maximo de 100.000 euros brutos, a abonarle a éste en el
momento en el que pierda la condicion de consejero de CEVASA. A estos efectos, se
computaran todos los afos en el cargo de presidente, aunque no hayan sido consecutivos.

De esta forma, cada consejero tendra derecho a percibir una gratificacion por permanencia de
100.000 euros brutos, que le sera abonada en el momento en que pierda dicha condicion,
siempre que esta circunstancia se produzca tras haber ejercido el cargo de consejero un
minimo de 10 afos y siempre que la pérdida de condicion de consejero o el cese en el cargo
de presidente no se produzca como consecuencia de un incumplimiento de los deberes de
lealtad, diligencia o buena fe conforme a los que aquéllos deben desempefiar su cargo.

Con estas premisas, la Sociedad va dotando anualmente como provisiones a largo plazo las
mencionadas cantidades que, en caso de cumplirse las condiciones para ello, se materializaran
como retribuciones al Consejo de Administracion.

4.15 Pagos basados en acciones

En la Compafiia no se realizan pagos basados en acciones.
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4.16 Subvenciones, donaciones y legados

No se han percibido subvenciones durante los ejercicios 2019 y 2018.

4.17 Combinaciones de negocios y operaciones financieras entre empresas del grupo
No se ha producido ninguna combinacién de negocios durante los ejercicios 2019 y 2018.
4.18 Negocios conjuntos

Ni en el afio 2019 ni en el 2018 la Compafia ha realizado negocios conjuntos con otras
entidades.

4.19 Criterios empleados en transacciones entre partes vinculadas.

Durante los ejercicios 2019 y 2018 CEVASA ha realizado con partes vinculadas las siguientes
operaciones:

A) Transacciones entre sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion

1) Prestacion de servicios: CEVASA, en su funciéon de sociedad holding, presta a sus
filiales determinados servicios, que son:
- Servicios de apoyo a la direccion y gestion de negocios.
- Asistencia financiera y legal.
- Servicios de gestion administrativa y contable.
- Control de cumplimiento de los estandares de calidad.
- Servicios de gestion del personal.
- Servicios de asesoria legal.
- Servicios informaticos.

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

3) Prestacién de garantias: CEVASA vy sus filiales se prestan entre ellas garantias de
cobertura de riesgo en relaciébn a la realizacion de determinadas operaciones
financieras, especialmente en préstamos bancarios.

4) Servicios de mantenimiento: La filial de CEVASA, CEVASA Patrimonio en Alquiler,
S.L.U. presta servicios de mantenimiento de inmuebles e instalaciones a las
Sociedades del grupo, entre ellas a Compaiiia Espafola de Viviendas en Alquiler, S.A.

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

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

7) Dividendos: CEVASA percibe dividendos de sus filiales.

A pesar de que el Grupo tributa en el régimen especial de consolidacion fiscal y no esta
obligado a ello, todas estas operaciones estan debidamente documentadas segun los
criterios establecidos en el art. 18 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre del Impuesto
sobre Sociedades.
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El principio regulador de todas estas operaciones es su realizacién a precio o valor
razonable de mercado.

B) Transacciones con otras partes vinculadas

Adicionalmente, respecto a otras partes vinculadas, durante el ejercicio 2019, la Sociedad ha
realizado las siguientes operaciones:

1) Retribuciones a los o6rganos de Administracién: Los miembros del Consejo de
Administracién de CEVASA perciben retribuciones fijas, dietas y atenciones estatutarias.
También vienen devengando a su favor premios por permanencia a percibir tras
desarrollar su labor durante un plazo mayor de diez afios y cesar en sus cargos.

2) Prestaciones de servicios de sociedades vinculadas a accionistas significativos de la
Sociedad: En el afo 2019, la empresa Montania Creative, S.L., propiedad de un
accionista significativo y directivo de CEVASA (D.Albert Victor Vaqué), prestd servicios
de publicidad y de marketing a la misma, por un importe de 67 miles de euros (68 miles
de euros en 2018).

El precio aplicado a estos servicios es a precio o valor de mercado.

3) Prestacion de servicios de sociedades vinculadas a consejeros de la Sociedad: En el
afio 2019, la sociedad Segarra de Figarolas i Associats, S.L. no ha prestado servicios a
favor de CEVASA (en 2018 presté servicios de asesoramiento mercantil por un importe
4 miles de euros en 2018).

El precio aplicado a estos servicios es a precio o valor de mercado.

4) Pagos de dividendos a partes vinculadas: Las acciones de la Sociedad estan
representadas por medio de anotaciones en cuenta y los dividendos no se satisfacen
directamente a los accionistas de la Sociedad, sino a través de las entidades
depositarias, que son las encargadas de su abono posterior a los accionistas que
constan como tales en sus registros en la fecha de los pagos. Por ello, la Sociedad no
conoce con exactitud y certeza el total de dividendos abonados a partes vinculadas,
aunque pueda realizar una aproximacion en funcion de las informaciones de que
dispone.

4.20 Activos no corrientes mantenidos para la venta

CEVASA no tiene, ni ha tenido en los ejercicios 2019 y 2018, activos no corrientes mantenidos
para la venta.

4.21 Operaciones interrumpidas

Ni en el afio 2019 ni en el 2018 se han realizado operaciones interrumpidas.

4.22. Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad esta obligada al pago de indemnizaciones a
aquellos empleados con los que, bajo determinadas condiciones, resuelva sus relaciones
laborales. Por tanto, las indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacion razonable

se registran como gasto en el ejercicio en el que se adopta la decision y se crea una
expectativa valida frente a terceros sobre el despido.
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4.23. Clasificacion corriente / no corriente

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

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

5. INMOVILIZADO INTANGIBLE

5.1 Andlisis del movimiento durante el ejercicio de cada partida del balance:

Los movimientos del inmovilizado intangible de la Sociedad durante los ejercicios 2019 y 2018
son los siguientes:

Saldo a 01.01.2019  Adiciones/Dotaciones  Deterioro Bajas Saldo a 31.12.2019
Aplicaciones Informaticas
Inversion 313 11 324
Amort.Acum. -268 -12 -280
Importe neto total: 45 -1 44

Saldo a 01.01.2018  Adiciones/Dotaciones  Deterioro Bajas Saldo a 31.12.2018

Aplicaciones Informaticas

Inversion 310 3 313
Amort.Acum. -257 -11 -268
Importe neto total: 53 -8 45

5.2 Activos afectos a garantias y reversién, asi como la existencia y los importes de
restricciones a la titularidad:

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

5.3 Vidas (tiles o coeficientes de amortizacion, método de amortizacién empleado:
El coeficiente de amortizacion del inmovilizado intangible de la Sociedad es del 25%, y el
método de amortizacion es el lineal.

5.4 Cambios significativos que afecten a la estimacién del valor residual, vidas Utiles y
amortizacion:

No ha habido cambios en las estimaciones relativas al inmovilizado intangible que tengan
incidencia en las vidas utiles, valores residuales y métodos de amortizaciéon de los mismos.
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5.5 Caracteristicas de las inversiones en inmovilizado intangible adquirido a empresas del
grupo y asociadas:

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

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

5.7 Importe de los gastos financieros capitalizados en el ejercicio:
No se han capitalizado gastos financieros en los elementos del inmovilizado intangible de
CEVASA, ni en el ejercicio 2019 ni en el ejercicio 2018.

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

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se han producido correcciones valorativas por deterioro
del inmovilizado intangible de CEVASA.

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

5.10 Informacion de la pérdida por deterioro de activos intangibles incluida en las UGE'’s:
Ningun activo intangible incluido en las unidades generadoras de efectivo (en adelante UGE’s)
de la Sociedad ha sufrido deterioro alguno, ni durante el 2019 ni en el 2018.

5.11 Caracteristicas del inmovilizado no afecto directamente a la explotacién:
El inmovilizado intangible de CEVASA esta afecto directamente a la actividad de la misma.

5.12 Importe y caracteristicas del inmovilizado completamente amortizado en uso:

A 31 de diciembre de 2019 los bienes del inmovilizado intangible totalmente amortizados en
uso ascienden a 219 miles de euros de valor contabilizado bruto, y corresponden en su
totalidad a aplicaciones informaticas. A 31 de diciembre de 2018 ascendian a la misma cifra.

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

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

5.15 Resultado del ejercicio por enajenacion del inmovilizado:
Durante los ejercicios 2019 y 2018 no ha habido enajenaciones del inmovilizado intangible de
la Compaiiia.

5.16 Importe agregado de los desembolsos por investigacion mas desarrollo reconocidos como
gastos durante el ejercicio:

Ni en el ejercicio 2019 ni en el ejercicio 2018 se han llevado a cabo desembolsos para
investigacién y desarrollo.

5.17 ldentificacién del inmovilizado con vida util indefinida distintos al fondo de comercio:
La Sociedad no tiene elementos del inmovilizado intangible de vida util indefinida.
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5.18 Otras circunstancias relacionadas con el inmovilizado; arrendamientos, sequros, litigios,
embargos y situaciones analogas:

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

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

6. INMOVILIZADO MATERIAL

6.1 Analisis _del movimiento de partidas, amortizaciones y correcciones valorativas por
deterioro:

El detalle del inmovilizado material a 31 de diciembre de 2019 se detalla a continuacion:

COSTE A AMORTIZ.
HNZ019 ACUMULADA | e "1
INSTALACIONES, MOBILIARIO Y ELEM. DECOR.DE OFICINA 595 499 96
EQUIPOS PROCESO INFORMACION 308 282 26
TURISMOS 20 20 0
Total 923 801 122

El movimiento del inmovilizado material durante los ejercicios el 2019 y 2018 se detalla a
continuacion:

MOVIMIENTOS ANO 2019 AMORTIZACION TOTAL NETO
A 01.01.2019 __ Inversiones Traspasos A 31.12.2019| [ A 01.01.2019 _ Amortizacién Traspasos A 31.12.2019 Saldo
INSTALACIONES, MOBILIARIO Y ELEM.
DECOR.DE OFICINA 595 595 497 2 499 96
EQUIPOS PROCESO INFORMACION 290 18 308 278 4 282 26
TURISMOS 20 20 20 20 0
Total 905 18 0 923 795 6 0 801 122
MOVIMIENTOS ANO 2018 AMORTIZACION TOTAL NETO
A01.01.2018  Inversiones Traspasos A 31.12.2018| | A 01.01.2018 _ Amortizacién Traspasos A 31.12.2018 Saldo
INSTALACIONES, MOBILIARIO Y ELEM.
DECOR.DE OFICINA 595 595 495 2 497 98
EQUIPOS PROCESO INFORMACION 287 3 290 274 4 278 12
TURISMOS 20 20 20 20 0
Total 902 3 0 905 789 6 0 795 110

6.2 Costes estimados de desmantelamiento, retiro o rehabilitacion:
Ni durante el afio 2019 ni el 2018 ha habido ni se estiman costes de desmantelamiento, retiro o
rehabilitacion, incluidos como mayor coste de los activos inmovilizados de la Sociedad.

6.3 Vidas utiles del inmovilizado material:
El método de amortizacion utilizado es el lineal y las vidas utiles son las siguientes:
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Grupos de Vidas

elementos utiles
Mobiliario e instalaciones 6,7 a 10 afios
Equipos de proceso de informacién 4 anos

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

No se han producido cambios en la estimacion de los valores residuales, vidas utiles y métodos
de amortizacion del inmovilizado material de la Sociedad.

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

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

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

6.7 Gastos financieros capitalizados en el ejercicio:
No se han capitalizado gastos financieros en los elementos del inmovilizado material de la
Sociedad, ni en el ejercicio 2019 ni en el 2018.

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

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se han producido correcciones valorativas por deterioro
del inmovilizado material de la Sociedad.

6.9 Principales clases de inmovilizados afectados por las pérdidas por deterioro:
Ni durante el ejercicio 2019 ni en el 2018 se han producido pérdidas por deterioro del
inmovilizado material.

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

6.11 Informacién de la pérdida por deterioro del inmovilizado material incluido en las UGE's:
Ningun inmovilizado incluido en las UGE’s de la Sociedad ha sufrido deterioro alguno, ni
durante el afio 2019 ni en el 2018.

6.12 Caracteristicas del inmovilizado no afecto directamente a la explotacion:
Todo el inmovilizado de la Sociedad esta afecto directamente a la actividad de la misma.

6.13 Importe y caracteristicas del inmovilizado completamente amortizado en uso:
Al cierre del ejercicio 2019, el detalle de los bienes totalmente amortizados que se encuentran
en uso es el siguiente:

- Instalaciones: el valor de los bienes totalmente amortizados asciende a 15 miles de euros
(misma cifra en ejercicio anterior).

- Mobiliario de oficina: el valor de los bienes totalmente amortizados asciende a 139 miles de
euros (misma cifra en ejercicio anterior).
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- Equipos oficina: el valor de los bienes totalmente amortizados asciende a 92 miles de euros
(misma cifra en ejercicio anterior).

- Equipos proceso informacion: el valor de los bienes totalmente amortizados asciende a 269
miles de euros (252 miles de euros en ejercicio anterior).

- Elementos de transporte: el valor de los bienes totalmente amortizados asciende a 20 miles
de euros (misma cifra en ejercicio anterior).

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

El inmovilizado material de Sociedad no esta afecto a garantias ni a posibilidad de reversion.
Asimismo no existe ningun tipo de restriccion a la titularidad.

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

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

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

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

6.18 Arrendamientos financieros y similares sobre inmovilizados:
CEVASA no tiene formalizados arrendamientos financieros o similares sobre su inmovilizado
material.

6.19 En el caso de inmuebles, separacion del valor del suelo v la construccion:
CEVASA no tiene contabilizados inmuebles entre su inmovilizado material.

6.20 Resultado del ejercicio por enajenacién del inmovilizado:
Ni en el afio 2019 ni en el 2018 se ha enajenado inmovilizado material.

7. INVERSIONES INMOBILIARIAS

7.1 Tipos de inversiones inmobiliarias y destino que se da a las mismas:

Las inversiones inmobiliarias de la Sociedad son las siguientes:

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

Este edificio de 10.944,14 m2 construidos se halla contabilizado por un valor bruto contable
total de 8.561 miles de euros, de los cuales 1.867 miles de euros corresponden al coste del
solar y 6.694 miles de euros al edificio construido.

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

El solar sobre el que se levanta el edificio anterior no esta completamente edificado y tiene una
edificabilidad remanente no agotada de 13.494 m2. Esta parte no edificada y la edificabilidad
remanente se hallan contabilizadas dentro de las inversiones inmobiliarias, por un importe de

2.918 miles de euros.

El mencionado solar no genera ingresos para la Compafiia.
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No existe ningun tipo de restriccién ni en la titularidad ni sobre la posible enajenacion.

7.2 Analisis del movimiento de partidas, amortizaciones y correcciones valorativas por
deterioro:

El detalle de las inversiones inmobiliarias a 31 de diciembre de 2019 se detalla a continuacion:

COSTE ACTUALIZ. IMPORTE Aé\m\?l'}l:r:\ZDA DETERIORO Im;?g;E
BRUTO RDL 7/1996 BRUTO A 31/12/2019 A 31/12/2019 31/12/2019
TERRENOS Y CONSTRUCCIONES
Terrenos y solares no edificados 2.918 2.918 679 2.239
Edificios en explotacion:
-Solares 1.867 1.867 511 1.356
-Construcciones 6.690 4 6.694 3.908 2.786
Totales 11.475 4 11.479 3.908 1.190 6.381

El movimiento de las inversiones inmobiliarias durante los ejercicios 2019 y 2018 se detalla a
continuacion:

MOVIMIENTOS ANO 2019 AMORTIZACION DETERIORO TOTAL NETO
A01.01.2019 _ Bajas/Traspasos A 31.12.2019 | | A 01.01.2019 izacion _ Bajas/Traspasos A 31.12.2019 | | A 01.01.2019 _ Dotac./apli Traspasos A 31.12.2019 Saldo
 TERRENOS Y CONSTRUCCIONES
Terrenos y solares no edificados 2918 2918 869 -191 678 2.240
Edificios:
-Solares 1.867 1.867 1.085 -573 512 1.355
-Construcciones 6.741 47 6.694 3.803 152 47 3.908 2.786
Totales: 11.526 -47 11.479 3.803 152 -47 3.908 1.954 -764 0 1.190 6.381
MOVIMIENTOS ANO 2018 AMORTIZACION DETERIORO TOTAL NETO
A 01.01.2018 Bajas/Traspasos A 31.12.2018 | | A 01.01.2018 izacié T A 31.12.2018 | | A 01.01.2018 _ Dotac./aplic. A 31.12.2018 Saldo
TERRENOS Y CONSTRUCCIONES
Terrenos y solares no edificados 2918 2.918 869 869 2.049
Edificios:
-Solares 1.866 1 1.867 1.085 1.085 782
-Construcciones 6.741 6.741 3.651 152 3.803 2.938
Totales: 11.525 11.526 3.651 152 3.803 0 1.954 1.954 5.769

7.3 Costes estimados de desmantelamiento, retiro o rehabilitaciéon: Ni en el aino 2019 ni en el
2018 han habido ni se estiman costes de desmantelamiento, retiro o rehabilitacion, incluidos
como mayor coste de las inversiones inmobiliarias de la Sociedad.

7.4 Vidas utiles de las inversiones inmobiliarias: El método de amortizacion utilizado es el lineal
y las vidas utiles se detallan a continuacion:

Grupos de Vidas
elementos utiles
Construcciones 33,3 afios

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

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

7.6 _Caracteristicas de las inversiones en inversiones inmobiliarias adquiridas a empresas del
grupo y asociadas:

No se han llevado a cabo adquisiciones de inversiones inmobiliarias a empresas del grupo y
asociadas.
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7.7 Caracteristicas de las inversiones inmobiliarias situadas en el extranjero:
Todas las inversiones llevadas a cabo en las inversiones inmobiliarias se han efectuado en
territorio espaniol.

7.8 Gastos financieros capitalizados en el ejercicio:
No se han capitalizado gastos financieros en las inversiones inmobiliarias de la Sociedad ni en
el ejercicio 2019 ni en el 2018.

7.9 En caso de correccion valorativa por deterioro indicar la naturaleza de la inversion
inmobiliaria, importe, circunstancias y sucesos que han conducido al deterioro vy criterio
empleado para determinar el valor razonable menos los costes de venta:

En el ejercicio 2019 se han producido reversiones de deterioro de las inversiones inmobiliarias
de la Sociedad por importe de 764 miles de euros. Durante el ejercicio 2018 se produjeron
correcciones valorativas por deterioro de las inversiones inmobiliarias de la Sociedad por
importe de 1.954 miles de euros. En las fechas de cierre de ambos ejercicios, las mencionadas
inversiones inmobiliarias han sido valoradas por un tasador experto independiente.

7.10 Principales clases de inversiones inmobiliarias afectadas por las pérdidas por deterioro:
El detalle del deterioro registrado a 31 de diciembre de 2019 y a 31 de diciembre de 2018 es el
siguiente (en miles de euros):

2019 2018
Suelo no edificado "Bon pastor” 678 869
Suelo edificado "Bon Pastor" 512 1.085
Total deterioro suelo 1.190 1.954

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

7.12 Informacién de la pérdida por deterioro de inversiones inmobiliarias incluidas en las
UGE'’s:

En los ejercicios 2019 y 2018 se han producido los deterioros (o recuperaciones de los
mismos) que se detallan en el punto 7.2.

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

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

Al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 no habia inversiones inmobiliarias en uso que estuvieran
completamente amortizadas.

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

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

7.16 Subvenciones, donaciones y legados relacionados con las inversiones inmobiliarias:
CEVASA no ha recibido subvenciones, donaciones y legados para la adquisicion de
inversiones inmobiliarias.
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7.17 Compromisos firmes de compra y venta y fuentes previsibles de financiacion:
No existen compromisos firmes de venta ni de compra de inversiones inmobiliarias.

7.18 Otras circunstancias relacionadas con las inversiones inmobiliarias; arrendamientos,
seqguros, litigios, embargos y situaciones analogas:
Ademas de lo informado en los puntos anteriores, no se dan otras circunstancias de caracter
sustantivo que afecten a las inversiones inmobiliarias.

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

7.20 En el caso de inmuebles, separacion del valor del suelo y la construccion:
El detalle entre el valor del suelo y de la construccion de las inversiones inmobiliarias figura en
el apartado 7.2 del presente informe.

7.21 Resultado del ejercicio por enajenacién de las inversiones inmobiliarias:
Ni en el afo 2019 ni en el 2018 se han enajenado inversiones inmobiliarias.

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

Los ingresos obtenidos por el arrendamiento del Unico edificio que forma parte de las
inversiones inmobiliarias fueron de 131 miles de euros en el ejercicio 2019 y de 98 miles de
euros en el ejercicio anterior (Nota 8 y 26).

7.23 Existencia e importe de las restricciones a la realizacion de inversiones inmobiliarias:
La Sociedad no tiene restricciones a la realizacion de inversiones inmobiliarias.

7.24 Obligaciones contractuales para la adquisicién, construccién o desarrollo de inversiones
inmobiliarias:

CEVASA no tiene obligaciones contractuales para la adquisicion, construccion o desarrollo de
inversiones inmobiliarias.

8. ARRENDAMIENTOS Y OTRAS OPERACIONES DE NATURALEZA SIMILAR

Arrendamientos financieros

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

Arrendamientos operativos
A) La Sociedad, como arrendadora, informa de lo siguiente:
8.1 Descripcidn general de los bienes y de los acuerdos significativos de arrendamiento:

La Sociedad tiene en arrendamiento un edificio industrial en Barcelona con una superficie
construida de 10.944.14 m2, situado en el barrio de Bon Pastor (véase Nota 7).

En el ejercicio 2019 se han obtenido unas rentas de 131 miles de euros (Nota 13.5). En el
ejercicio 2018 fueron de 98 miles de euros.

8.2 El importe de las cuotas contingentes reconocidas como ingresos del ejercicio:
Ni en el ejercicio 2019 ni en el 2018 se han reconocido como ingresos cuotas contingentes.

B) La Sociedad como arrendataria:
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8.3 Descripcién general:

CEVASA es arrendataria de la oficina donde ejerce su actividad. Esta ubicada en la localidad
de Barcelona, en la Avda. Meridiana, 350, 62 planta. La Sociedad arrendadora de la
mencionada oficina es Cevasa Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U, una compaiiia perteneciente al
grupo CEVASA.

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

Pagos en el 2020

Oficina en Barcelona

Oficina Avda. Meridiana, 350 27

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

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

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

Durante los ejercicios 2019 y 2018 CEVASA pagé en concepto de gastos por alquileres, 33 y
37 miles de euros, respectivamente.

9. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

A) Informacion sobre la relevancia de los instrumentos financieros en la situacion
financiera y resultados de la empresa.

9.1 Categorias de activos y pasivos financieros:

1) Los activos financieros de la Sociedad diferentes a las participaciones en empresas del
grupo y efectivo y otros activos liquidos equivalentes son los que se detallan a
continuacion:

INSTRUMENTOS FINANCIEROS A LARGO PLAZO INSTRUMENTOS FINANCIEROS A CORTO PLAZO
Instrumentos de patrimonio | Créditos / Derivados / Otros | Valores representativos de deuda |  Créditos / Derivados / Otros
2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018

Total

Activos a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias:
Mantenidos para negociar 154 132 154 132
Otros 0 0

Préstamos y partidas a cobrar 11.934 16.928 1.306 530 13.240 17.458

o

Total: 0 11.934 16.928 154 132 1.306 530 13.394 17.590

a) En la categoria Préstamos y partidas a cobrar, clasificado como “Otros a largo
plazo”, se recogen varios depésitos a largo plazo constituidos, principalmente ante las
Administraciones Publicas, por 22 miles de euros a cierre del ejercicio 2019 (mismo
importe en ejercicio anterior), asi como el valor razonable de las aportaciones
realizadas al fondo de pensiones descrito en la nota 4.14, que a 31 de diciembre de
2019 ascendian a 120 miles de euros (83 miles de euros en el ejercicio 2018). También
se incluye dentro de este epigrafe un saldo a favor de la Sociedad por créditos a
empresas del grupo por 11.792 miles de euros a 31 de diciembre de 2019 (16.823
miles de euros a 31 de diciembre de 2018). Ver nota 9.1.2.a.
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“Depésitos a largo plazo”™: ElI movimiento y detalle de los depdsitos, en los ejercicios

2019y el 2018, es el siguiente:

ANO 2019

Saldo a 01.01.2019

Aplicaciones o
mayor deposito

Saldo a 31.12.2019

Depositos constituidos
Depdsitos varios
Depositos formalizados ante la Generalitat

Total:

6 6
1 1
15 15
22 22

ANO 2018

Saldo a 01.01.2018

Aplicaciones o
mayor depésito

Saldo a 31.12.2018

Depdsitos constituidos
Depositos varios
Depdsitos formalizados ante la Generalitat

Total:

9 -3 6
1 1
15 15
25 22

b) En la categoria Activos mantenidos para negociar se recoge el valor razonable de
1.741 titulos de un bono perpetuo emitido por el Banco Santander.

c¢) En la categoria Préstamos y partidas a cobrar, pero clasificados como “a corto plazo”

Se recogen:

“Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar”:

El movimiento y detalle de estas partidas durante los ejercicios 2019 y 2018 se detallan

a continuacion:

ANO 2019

Saldo a 01.01.2019

Movimientos

Saldo a 31.12.2019

Clientes, empresas del grupo y asociadas 432 -6 426
Deudores varios 86 -38 48
Deudores empresas del grupo 10 819 829
Personal 2 1 3
Total: 530 776 1.306

ANO 2018

Saldo a 01.01.2018

Movimientos

Saldo a 31.12.2018

Clientes, empresas del grupo y asociadas
Deudores varios

Deudores empresas del grupo

Personal

Total:

1.645 -1.213 432
83 3 86
1.307 -1.297 10
2 2
3.037 -2.507 530

Los Pasivos financieros de la Sociedad distintos de los fiscales e impuestos diferidos,
durante los ejercicios 2019 y 2018, son los que se detallan a continuacioén:
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INSTRUMENTOS INSTRUMENTOS

Total

Deudas con ent. Crédito
2019 2018

Deudas con entidades de crédito
2019 2018

Créditos, derivados y otros

2019 2018 2019 2018

Créditos, derivados y otros

2019 2018

Pasivos a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias:
Mantenidos para negociar
Otros

Préstamos y otras partidas a pagar 2.863 4.263 21.526 21.422 1.400 1.379 340

159

26.129 27.223

4.263 21.526 21.422 1.400 1.379 340

Total: 2.863

159

26.129 27.223

a) En la categoria Préstamos y otras partidas a pagar y clasificado como “Otros pasivos
financieros a largo plazo”, se recoge un importe recibido en concepto de fianza. El
importe contabilizado por este concepto en los afios 2019 y 2018 ha sido de 25 miles

de euros.

Adicionalmente, en esta misma categoria pero clasificado como “Deudas con empresas
del grupo y asociadas a largo” se recogen los importes netos adeudados a las filiales

de CEVASA por préstamos recibidos.

Los préstamos a largo plazo con las empresas del grupo tienen un vencimiento

indefinido.

El movimiento durante los afios 2019 y 2018 es el siguiente:

Saldo a Movimientos Saldo a
01.01.2019 Adiciones Cancelaciones 31.12.2019
Empresas del grupo :
Cevasa Patrimonio en Alquiler, S.L.U. -6.314 6.827 2.135 -1.622
Cevasa Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U. -6.472 1.820 485 -5.137
Cevasa Hoteles, S.L.U. 4.908 72 143 4.837
Cevasa Proyectos Inmobiliarios, S.L.U. -4.037 920 1.916 -5.033
SBD Lloguer Social, S.A. 16.476 175 16.651
PROCOSOSA 13 13
Total activos financieros: -16.823 -11.792
Total pasivos financieros: 21.397 21.501
Total: 4.574 9.814 4.679 9.709
Saldo a Movimientos Saldo a
01.01.2018 Adiciones Cancelaciones| 31.12.2018
Empresas del grupo :
Cevasa Patrimonio en Alquiler, S.L.U. -4.436 4.042 5.920 -6.314
Cevasa Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U. -5.947 1.360 1.885 -6.472
Cevasa Hoteles, S.L.U. 7.284 214 2.590 4.908
Cevasa Proyectos Inmobiliarios, S.L.U. -3.879 709 867 -4.037
SBD Lloguer Social, S.A. 16.474 263 261 16.476
PROCOSOSA 0 13 13
Total activos financieros: -14.262 -16.823
Total pasivos financieros: 23.758 21.397
Total: 9.496 6.601 11.523 4.574

9.2 Activos financieros vy pasivos financieros valorados a valor razonable con

cambios en la

cuenta de pérdidas y ganancias:

En la fecha de cierre de los ejercicios 2019 y 2018 la Sociedad posee valores representativos
de deuda por un valor razonable de 154 y 132 miles de euros respectivamente, cuyas
variaciones de valor se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias. Los cambios producidos en

el valor razonable de estos activos durante el ejercicio 2019 ascienden a un
miles de euros (3,4 miles de euros de gasto en el gjercicio anterior).

ingreso de 22
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9.3 Reclasificaciones:

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

9.4 Clasificaciéon por vencimientos y disponibilidad:

El detalle de los activos y pasivos distintos de los fiscales que vencen en los proximos cinco

afios es el siguiente:

31-12-2019
Vencimiento Vencimiento
2020 2021-2026
Activos financieros 1.460 11.934
Deudores comerciales y otras ctas.a cobrar 1.306
Créditos a empresas del grupo 11.792
Inversiones financieras 154 120
Depositos formalizados 22
Depositos en efectivo en entidades bancarias
Pasivos financieros 1.740 24.389
Créditos de empresas del grupo 21.501
Fianzas recibidas de arrendatarios 25
Acreedores comerciales y otras ctas.a pagar 338
Deudas con entidades de crédito 1.400 2.863
Otros pasivos financieros 2
31-12-2018
Vencimiento Vencimiento
2019 2020-2025
Activos financieros 1.456 16.928
Deudores comerciales y otras ctas.a cobrar 530
Créditos a empresas del grupo 16.823
Inversiones financieras 132 83
Depositos formalizados 22
Depésitos en efectivo en entidades bancarias 794
Pasivos financieros 1.538 25.685
Créditos de empresas del grupo 21.397
Fianzas recibidas de arrendatarios 25
Acreedores comerciales y otras ctas.a pagar 157
Deudas con entidades de crédito 1.379 4.263

Otros pasivos financieros

9.5 Transferencias de activos financieros:

Ni en el afio 2019 ni en el 2018 la Sociedad ha llevado a cabo transferencias de activos

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

9.7 Correcciones por deterioro del valor originadas por el riesgo de crédito:
Ni en el afno 2019 ni en el 2018 CEVASA ha realizado correcciones por deterioro originados por
riesgo de crédito, por no haber sido necesarias.

9.8 Impago e incumplimiento de condiciones contractuales:
No se han dado impagos ni incumplimientos de condiciones contractuales en los activos y
pasivos financieros de la Sociedad.

9.9 Deudas con caracteristicas especiales:
CEVASA no tiene deudas con caracteristicas especiales.

9.10 Contabilidad de coberturas:
Ni el ejercicio 2019 ni en el ejercicio 2018 se han contratado instrumentos de cobertura.

9.11 Valor razonable:
El valor razonable de los instrumentos financieros registrados en las cuentas de la Sociedad,
tanto a 31/12/2019 como a 31/12/2018 coincide con los importes contabilizados.

9.12 Empresas del grupo, multigrupo y asociadas:
Se facilitan a continuacion, diferentes informaciones sobre estas participaciones en fecha
31/12/2019:

92 de 284



INFORMACION SOBRE LAS SOCIEDADES INTEGRANTES DEL GRUPO CEVASA
Total Coste
H . . . % de Resultado Dividendos Otras partidas | Patrimonio neto T .
Sociedades: Capital social participacion Reservas afio 2019 acta, Patrim Neto a Za?,r;?gazc(;(ig Deterioro Neto
31.12.2019 T
Dependientes:
Denominacién y . . .
forma juridica: Cevasa Patrimonio en Alquiler, S.L.U. 2.000 100% 72.353 5.841 1.630 81.824 33.099 0 33.099
Domicilio:  Avda. Meridiana, 350 (Barcelona)
Actividad:  Inversion inmobiliaria (residencial)
Denominacién y . . "
forma juridica: Cevasa Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U. 1.000 100% 3.832 847 -400 5.279 4.819 0 4.819
Domicilio:  Avda. Meridiana, 350 (Barcelona)
Actividad:  Inversion inmobiliaria (locales y oficinas)
Denominacién y T
forma juridica: Cevasa Proyectos Inmobiliarios, S.L.U. 1.000 100% 15.470 -654 15.816 19.334 (**) 0 19.334
Domicilio:  Avda. Meridiana, 350 (Barcelona)
Actividad:  Promocion inmobiliaria
Denominacién y
forma juridica: Cevasa Hoteles, S.L.U. 1.000 100% 3.216 47 4.263 4.016 4.016
Domicilio:  Avda. Meridiana, 350 (Barcelona)
Actividad:  Gestion hotelera
Cora jundion,  SBD Lioguer Social, S.A. 17.800 80% 10.334 2.426 15.356 45916 13.931 0 13.931
Domicilio:  C/Blasco de Garay, 17 (Sabadell)
Actividad:  Promocion vdas.(VPO) para alquiler
Denominacién y . . i : *
forma juridica: Projectes i construccié social a Sabadell, S.L.U. 300 80% (*) 680 45 935 0 0
Domicilio:  C/Blasco de Garay, 17 (Sabadell)
Actividad:  Promocion vdas.(VPO) para alquiler
Totales: | 23.100 105.885 8.462 -400 16.986 154.033 75.199 0 75.199

(*) Participacion indirecta

(**) Las plusvalias tacitas de esta Sociedad, no registradas en su balance a 31/12/2019 ascienden a 18.814 miles de euros.
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Si bien al cierre del ejercicio 2019, el valor en libros de la sociedad Cevasa Proyectos
Inmobiliarios, S.L.U. es menor que su patrimonio neto contable, no se han registrado deterioros
de la misma porque dicha sociedad tiene plusvalias inmobiliarias no registradas, superiores a la

posible provision.

Cevasa Patrimonio en Alquiler, S.L. y SBD Lloguer Social, S.A., estan obligadas a auditar sus
cuentas anuales del ejercicio 2019, aunque, en la fecha de formulacién de las presentes
cuentas anuales todavia no se han emitido los correspondientes informes de auditoria por parte

de su auditor PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Los datos relativos al resto de sociedades han sido obtenidos de las cuentas anuales no
auditadas por no estar obligadas a someter sus cuentas anuales a auditoria obligatoria.

Durante los afios 2019 y 2018 no se han realizado compraventas de participaciones ni

correcciones valorativas de las mismas. Su detalle es el siguiente:

Identificacion de la Sociedad

Dividendos percibidos

Sociedades dependientes:

Cevasa Patrimonio en Alquiler, S.L.U.
Cevasa Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U.
Cevasa Proyectos Inmobiliarios, S.L.U.
Cevasa Hoteles, S.L.U.

SBD Lloguer Social, S.A.

Total:

2019 2018
740
400 705
138 200
538 1.645

Ninguna de las sociedades anteriores cotiza en Bolsa.

9.13 Informacién relacionada con la cuenta de pérdidas y ganancias y el patrimonio neto:

Respecto a los movimientos de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias relacionados con

Instrumentos Financieros:

Cuenta de Pérdidas y Ganancias
Ingresos financieros
calculados por aplicacion del método Cifra de negocios e Ingresos Gastos

del tipo de interés efectivo ingresos financieros financieros financieros

2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Participaciones en empresas del grupo 538 1.645
Préstamos a/de empresas del grupo 219 498 247 387
Activos financieros cartera de negociacion 24 2 3
Intereses bancarios/bonificaciones bancarias 41 76 108

Total: 243 541 538 1.645 0 0 323 498
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9.14 Otro tipo de informacién:

Al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 no existian, ni CEVASA ha formalizado durante esos
ejercicios, compromisos firmes de compra de activos financieros ni compromisos firmes de
venta ni contratos de compra o venta de activos no financieros, que de acuerdo con el apartado
4.6 de la norma de registro y valoracién relativa a instrumentos financieros, se reconozcan y
valoren segun lo dispuesto en dicha norma. Ademas de lo informado en los puntos anteriores,
no se dan circunstancias de caracter sustantivo que afecten a los activos financieros.

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

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

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

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

- Riesgo de liquidez: Con el fin de asegurar la liquidez y poder atender todos los compromisos
de pago que se derivan de su actividad, la Sociedad dispone de la tesoreria que muestra su
balance (448 miles de euros a 31/12/2019), asi como de lineas de crédito por un total
disponible a nivel de grupo a 31/12/2019, de 3.894 miles de euros.

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

C) Fondos propios

9.16 NUmero de acciones 0 participaciones en el capital y valor nominal de cada una de ellas,
distinguiendo por clases, asi como los derechos otorgados a las mismas y las restricciones que
puedan tener. También, en su caso, se indicara para cada clase los desembolsos pendientes,
asi_ como la fecha de exigibilidad. Esta misma informacién se requerira respecto a otros
instrumentos de patrimonio distintos del capital:

El capital social de la Compafiia a 31 de diciembre de 2019, integramente desembolsado,
asciende a 6.976 miles euros, compuesto por 23.253.800 acciones ordinarias. La totalidad de
las acciones estan representadas por anotaciones en cuenta y tienen un valor nominal de 0,3
euros cada una.

9.17 Ampliaciones y reducciones de capital, ampliaciéon de capital en curso indicando el nidmero
de acciones o participaciones a suscribir, su valor nominal, la prima de emisién, el desembolso
inicial, los derechos que incorporardn vy restricciones que tendran; asi como la existencia o no
de derechos preferentes de suscripcidon a favor de socios, accionistas u obligacionistas; v el
plazo concedido para la suscripcion:
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Ni en el ejercicio 2019 ni en el 2018 se han llevado a cabo ampliaciones ni reducciones de
capital en la Sociedad.

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

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

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

No existen derechos de tal clase.

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

Reserva legal: Salvo lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital y de acuerdo con el
articulo 214 de la misma ley, solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas.

Aunque el saldo contabilizado en esta cuenta a 31 de diciembre de 2019 es de 1.658 miles de
euros, el total indisponible es de 1.395 miles de euros.

. Reserva para acciones propias: Esta reserva se va dotando conforme se adquieren acciones
propias y es indisponible en tanto se mantienen dichas acciones en la autocartera de la
Sociedad. El importe de esta reserva a 31 de diciembre de 2019 asciende a 711 miles de
euros. Los movimientos durante el presente ejercicio se deben a adquisiciones por un coste de
34 miles de euros y a ventas por un coste de 46 miles de euros.

. Reserva por capital amortizado: Recoge el importe de las reducciones de capital llevadas a
cabo acogiéndonos a lo que disponian los articulos 47 y 101 de la Ley de Sociedades
Anoénimas de 17.07.1951, hoy derogada. Como en estas reducciones, y de acuerdo con la
citada Ley, no se requeria el cumplimiento de los requisitos del art. 98 de la misma, era
obligatorio crear una reserva indisponible en los términos de la reserva legal, por el importe
nominal de las reducciones de capital. El importe acumulado en esta reserva asciende a 2.070
miles de euros.

. Reserva art. 167 del Texto Refundido de la pasada Ley Sociedades Andnimas y art. 335 c) de
la Ley de Sociedades de Capital: La disposicion de estas reservas debe cumplir ciertos
requisitos y recoge el importe de las reducciones de capital realizadas con cargo a reservas
libres, via amortizacién de acciones de la autocartera, a partir de la entrada en vigor del texto
refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y de la actual Ley de Sociedades de Capital. En
estos casos, el importe del valor nominal de las acciones amortizadas debe destinarse a esta
reserva, de la que solo sera posible disponer con los mismos requisitos que los exigidos para la
reduccién del capital social. El saldo contabilizado en esta cuenta asciende a 1.739 miles de
euros.
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9.21 Numero, valor nominal y precio medio de adquisicién de las acciones o participaciones
propias en poder de la Sociedad o de un tercero que obre por cuenta de ésta, especificando su
destino final previsto e importe de la reserva por adquisicion de acciones de la Sociedad
dominante:

El 31 de diciembre de 2019 la Sociedad era titular de 99.474 acciones propias, adquiridas por
un total de 711 miles de euros (723 miles de euros a 31/12/2018), lo que representa un coste
medio de adquisicion de 7,145 euros/accion y un porcentaje del 0,43% sobre el capital social
de la Sociedad.

La variacion del epigrafe “Acciones y participaciones en patrimonio propias” durante los afos
2019y 2018 es el siguiente:

Saldo a 01.01.2019 Adquisiciones Ventas Saldo a 31.12.2019
723 34 -46 711

Saldo a 01.01.2018 Adquisiciones Ventas Saldo a 31.12.2018
653 72 -2 723

En la Junta General de 20 de junio de 2018 se autoriz6 al Consejo de Administracion , durante
un plazo de 5 afos, para adquirir acciones propias, siempre que no se supere en autocartera el
10% del capital social, a unos precios maximo y minimo del 115% y 85% de su valor de
cotizacion en la fecha de adquisicion, respectivamente.

En el ejercicio 2019, la Sociedad ha adquirido 4.338 acciones propias por un total de 34 miles
de euros (7,9 euros de precio medio unitario) y ha vendido 6.571 acciones propias por 46 miles
de euros.

En el ejercicio 2018, la Sociedad adquirié 10.247 acciones propias por un total de 72 miles de
euros (7,0 euros de precio medio unitario) y vendié 220 acciones propias por 2 miles de euros.

9.22 La parte de capital que, en su caso, es poseido por otra empresa, directamente o por
medio de sus filiales, cuando sea igual o superior al 3%:

Segun las informaciones facilitadas a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), al
31 de diciembre de 2019, las personas y sociedades con un porcentaje de participacion en el
capital social de la Sociedad superior al 3%, directo o indirecto, se detallan en el siguiente
cuadro:
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% %

Denominacion del participe participacion participacion % Total
directa indirecta

Banco Santander, S.A. 24,068% 24,068%
Eulalia Vaqué Boix 18,164% 18,164%
Taller de Turisme i Medi Ambient, SL 16,728% 16,728%
Maria Boix Gacia 12,280% 0,567% 12,847%
Manuel Valiente Margeli 7,247% 7,247%
Bernat Victor Vaqué 3,745% 3,745%
Gemma Victor Vaqué 3,576% 3,576%
Albert Victor Vaqué 3,422% 3,422%
Alexandre Victor Vaqué 3,152% 3,152%

74,218% 18,731% 92,949%

9.23 Acciones de la Sociedad admitidas a cotizacion:

Desde principios de mayo de 2019, la totalidad de acciones que integran el capital social de la
Sociedad estan admitidas a cotizacién oficial en el mercado continuo. Hasta aquella fecha, la
totalidad de acciones que integraban el capital social de la Sociedad estaban admitidas a
cotizacion oficial en el mercado de corros electrénicos en las Bolsas de valores de Madrid,
Barcelona y Valencia.

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

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

9.25 Circunstancias especificas relativas a subvenciones, donaciones y legados otorgados por
SOCi0S 0 propietarios:

Ni en los ejercicios 2019 ni 2018 y tampoco en los anteriores la Sociedad ha recibido ninguna
subvencién, donacién o legado de sus accionistas.

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

El movimiento durante los ejercicios 2019 y 2018 ha sido el siguiente:

A 01/01/2019 Aumentos Disminuciones Saldo a 31/12/2019
* Inversiones en desarrollo de terrenos y solares 256 -256 o}
* Deterioro de existencias -256 256 [0}
o] o) [0}
A 01/01/2018 Aumentos Disminuciones Saldo a 31/12/2018
* Inversiones en desarrollo de terrenos y solares 256 256
* Deterioro de existencias -256 -256
256 -256 o)

98 de 284



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

El importe neto de las existencias al inicio del ejercicio 2018 era de 256 miles de euros y
correspondia a los costes soportados por CEVASA, y por servicios externos, en el desarrollo
urbanistico de unos terrenos propiedad de terceros, en los que la Sociedad actuaba como
representante de los propietarios a cambio de una remuneracion del 10% del
aprovechamiento, una vez el planeamiento concluyera en la forma acordada.

En el ejercicio 2018 se considerd que habian perdido vigencia los derechos que la Sociedad
pudiera tener frente a los propietarios de suelo que nos habian delegado la gestion del
planeamiento, y por eso se provision6 el 100% de la inversion contra la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Durante el ejercicio 2019 los mencionados importes se han dado como baja definitiva del
balance.

10.2 El importe de los gastos financieros capitalizados durante el ejercicio en las existencias de
ciclo de produccién superior a un afio, asi como los criterios seqguidos para su determinacion:
Durante los afios 2019 y 2018 no se han capitalizado gastos financieros en el epigrafe
“existencias”.

10.3 Compromisos firmes de compra y venta, asi como informacién sobre contratos de futuro o
de opciones relativos a existencias:

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

10.4 Limitaciones en la disponibilidad de las existencias por garantias, pignoraciones, fianzas y
otras _razones andlogas, indicando las partidas a que afectan, su importe y proyeccién

temporal:
La Sociedad no tiene registradas existencias a cierre del presente ejercicio.

10.5 Cualquier otra circunstancia de cardcter sustantivo que afecte a la titularidad,
disponibilidad o valoracién de las existencias, tal como: litigios, sequros, embargos, etc:
La Sociedad no tiene registradas existencias a cierre del presente ejercicio.

11. MONEDA EXTRANJERA

Ni al cierre del ejercicio 2019 ni al cierre del 2018 existian saldos en moneda extranjera ni se
habian realizado transacciones en monedas distintas al euro en ninguno de los afios citados.

12. SITUACION FISCAL

La composicion de los saldos corrientes con las Administraciones Publicas al 31 de diciembre
de 2019 y a 31 de diciembre de 2018 son los siguientes:
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Ejercicio 2019

Hacienda Publica deudora por I.S. 1.910
Total: 1.910
Hacienda Publica acreedora por |.V.A. 37
Hacienda Publica acreedora por I.R.P.F. 81
Organismos de la Seguridad Social acreedores 16
Total: 134
Ejercicio 2018
Hacienda Publica deudora por I.S. 3.173
Total: 3.173
Hacienda Publica acreedora por L.V.A. 62
Hacienda Publica acreedora por LR.P.F. 82
Organismos de la Seguridad Social acreedores 16
Total: 160

A 31 de diciembre de 2018, el importe que totalizaba el epigrafe Hacienda Publica deudora por
I.S. se correspondia con los saldos a cobrar a la mencionada fecha por los impuestos sobre
sociedades de los ejercicios 2018 y 2017, por 1.436 miles de euros y 1.737 miles de euros,

respectivamente. Ambos importes se han cobrado durante el ejercicio 2019.

A) Impuesto sobre Beneficios

12.1 Conciliacién del importe neto de ingresos vy gastos del ejercicio con la base imponible del

Impuesto sobre beneficios:
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Ingresos y gastos
Cuenta de Pérdidas y | directamente imputables
Ganancias al patrimonio neto
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio: 153 0
Impuesto sobre beneficios: 333
(1) Diferencias Permanentes:
con origen en el ejercicio:
- Dividendos percibidos exentos de tributacion -538
- Gastos fiscalmente no deducibles 48
- Resultados directamente imputados a reservas y computables 6
(2) Diferencias Temporarias:
con origen en el ejercicio:
- Remuneraciones a largo plazo 7
- Eliminacion rtdos. operaciones intragrupo (consolidacion fiscal) -9
con origen en ejercicios anteriores:
- Recuperacion deterioro de las inversiones inmobiliarias -764
- Limitacion deduccion gtos.amortizacion afios 2013 y 2014 -22
- Imputacioén dif.temporarias operaciones intragrupo (consolidacion fiscal) 19
Base imponible individual dentro del grupo fiscal -703 0
(resultado fiscal)

A continuacién se detalla el calculo de la cuota a ingresar/devolver en concepto de Impuesto

sobre beneficios del ejercicio 2019:

Base imponible del ejercicio 2019 al 25% (negativa) -703
Cuota integra 25% s/base imponible (negativa) =177
(-) Retenciones y pagos a cuenta -1.716
(-) Deduccion por donaciones a entidades Ley 19/2002, 23 de diciembre -17
Importe a devolver por la Agencia Tributariay las

Sociedades del Grupo Consolidado -1.910

12.2 Desqglose del gasto o ingreso por impuestos sobre beneficios:

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

El total del ingreso contabilizado por impuesto sobre beneficios del ejercicio 2019 se desglosa

de la siguiente manera:
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Gasto por Impuesto s/Sociedades 2019
Corriente Diferido Total
(1) Beneficio del ejercicio antes de Impuestos 486
(2) Gasto por Impuesto sobre beneficio antes de aplicacion diferencias ((1)*0,25) 122 122
Variaciones del gasto por Impuesto sobre Sociedades por:
(3) Eliminaciones permanentes por gastos fiscalmente no deducibles 14 14
(4) Eliminaciones derivadas de la consolidacion fiscal
- Dividendos intragrupo -134 -134
- Otras eliminaciones -2 -2
(5) Por ingresos y gastos del ejercicio 2019 no computables o deducibles en el ejercicio, e
ingresos y gastos de otros ejercicios computables o deducibles en el ejercicio 2019
(diferencias temporarias)
- Remuneraciones a largo plazo 17 -17
- Recuperacién gastos de amortizacion no deducibles ejercicios 2013 y 2014 -6 6
- Recuperacion deterioro de las inversiones inmobiliarias -191 191
(6) Reducciones y deducciones
- Deduccion por donaciones a entidades Ley 49/2002, de 23 de diciembre -17 -17
- Deduccion diferencial tipo impositivo recuperacion gastos de amortizacion 1 -1
Importe por Impuesto s/Sociedades del ejercicio 2019 (2+3+4+5+6) -194 177 -17
Gasto adicional por regularizacion de saldos de impuestos diferidos 350 350
Total gasto (-) 6 ingreso (+) por Impuesto s/Sociedades registrado en el afio 2019: -194 527 333

Con el fin de cumplir con los criterios de registro de impuestos diferidos con origen en
operaciones intragrupo en el marco del régimen de consolidacion fiscal, segun respuesta del
ICAC (BOICAC 89 de marzo de 2012), CEVASA ha reconocido determinados impuestos
diferidos, por un total de 350 mil euros, que venian reconociendo otras sociedades del grupo
CEVASA, en funcién de criterios distintos de aquellos. Si bien en las cuentas consolidadas el
efecto total es nulo, dicha regularizaciéon ha supuesto aumentar el impuesto de sociedades en
unas sociedades del grupo de forma paralela a reducciones equivalentes en otras sociedades.

12.3 Detalle de los impuestos diferidos, distinguiendo entre activos (diferencias temporarias,
créditos por bases imponibles negativas y otros créditos) y pasivos (diferencias temporarias):
Las partidas de mayor relevancia contabilizadas como impuestos diferidos son:

A) Activos

En la fecha de cierre del ejercicio 2019, CEVASA tiene registrados los siguientes activos por
impuesto sobre sociedades diferido:

- 34 miles de euros como consecuencia de la limitacion temporal de la deducibilidad de las
amortizaciones, segun la nueva normativa fiscal, generados en los ejercicios 2013 y 2014.

- 118 miles de euros, como consecuencia de la no deduccion temporal en el I.S. de las
remuneraciones/retribuciones a largo plazo.

- 297 miles de euros como consecuencia de la no deduccion temporal en el IS del deterioro de
las inversiones inmobiliarias.
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B) Pasivos

Se registran 350 miles de euros en concepto de impuesto diferido, originados por la eliminacion
de resultados en operaciones internas, en aplicacién del régimen de consolidacion fiscal que
aplica la sociedad y su grupo.

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

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

Se comenta en el punto 12.3 A) del presente informe.

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

12.6 Naturaleza, importe y compromisos adquiridos en relacidbn con los incentivos fiscales
aplicados durante el ejercicio:
Durante el ejercicio 2019 no se han aplicado incentivos fiscales relevantes.

12.7 Impuesto a pagar en las distintas jurisdicciones fiscales:
La Sociedad paga el impuesto sobre beneficios en una Unica jurisdiccion fiscal, el territorio
espanol.

12.8 Diferencias permanentes sefialando su importe y naturaleza:
Las diferencias permanentes en el ejercicio 2019 han sido de 54 mil euros en concepto de
gastos no deducibles por donaciones.

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

Para los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018 los tipos
impositivos han sido del 25%. Los créditos fiscales a favor de la Sociedad se encuentran
reconocidos al 25%.

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

103 de 284



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

12.11 Cualquier otra circunstancia de carécter sustantivo en relacion con la situacion fiscal:
Desde el ejercicio fiscal 2010 la Sociedad tributa en el Impuesto sobre Sociedades en régimen
consolidado con las siguientes sociedades de su grupo: Cevasa, Patrimonio en Alquiler, S.L.U.;
Cevasa, Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U.; Cevasa, Proyectos, S.L.U. y Cevasa, Hoteles, S.L.U..
A partir de 01.01.2015 se incorporaron al grupo fiscal las sociedades SBD Lloguer Social, S.A.
y Projectes y Construccidé Social a Sabadell, S.L.

CEVASA tiene pendientes de inspeccién las liquidaciones por el Impuesto de Sociedades de
los ejercicios 2015 a 2019. No se espera que se devenguen pasivos adicionales de
consideracion para la Sociedad como consecuencia de eventuales inspecciones.

C) Otros tributos

12.12 Otras circunstancias de caracter significativo en relacién con otros tributos; en particular
cualguier contingencia de caracter fiscal, asi como los ejercicios pendientes de comprobacion:
CEVASA tiene pendientes de inspeccion los ejercicios 2016 a 2019 para todos los otros
impuestos que le son aplicables. No se espera que se devenguen pasivos adicionales de
consideracion para la Sociedad como consecuencia de eventuales inspecciones.

13. INGRESOS Y GASTOS

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

Los 3 mil euros que aparecen en la cuenta de pérdidas y ganancias a 31 de diciembre de 2019
(misma cifra a 31 de diciembre de 2018) como “Consumo de otros aprovisionamientos”
corresponden a consumibles de informatica.

13.2 Gastos de personal y desglose de la partida de la cuenta de pérdidas y ganancias
"Cargas sociales”, distinguiendo entre aportaciones y dotaciones para pensiones y otras cargas
sociales:
La distribucion del coste de personal de los ejercicios 2019 y 2018, por conceptos, es la
siguiente:
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2019 2018
Sueldos y salarios 853 989
Cargas sociales por Seguridad Social 171 169
Otros gastos sociales 15 18
Dietas y Atenciones Estatutarias 302 308
Importes devengados 1.341 1.484

Retribuciones a largo plazo mediante
sistemas de aportacion definida 30 29

Premios por permanencia

al Consejo de Administracion 40 40
Importes provisionados 70 69
TOTAL 1.411 1.553

13.3 Importe de la venta de bienes y prestacion de servicios producidos por permuta de bienes
Yy N0 monetarios y servicios:

Todas las contraprestaciones relacionadas con los servicios prestados por la Sociedad han
sido monetarias.

13.4 Informacidn acerca de otros gastos de explotacién:
“Otros gastos de explotacion" se desglosan de la siguiente forma:

2019 2018

Alquileres y rentings 33 37
Conservacion de edificios. 3 10
Mantenimiento equipos informaticos 68 78
Servicios de profesionales independientes 349 379
Seguros 39 38
Servicios bancarios 15 10
Publicidad y propaganda 1 3
Suministros: Agua, electricidad. y otros. 30 29
Otros gastos y servicios 232 210
Total servicios exteriores 770 794

Tributos varios 57 57
Total 827 851

13.5 Desglose de los ingresos devengados durante el ejercicio
Durante los ejercicios 2019 y 2018 los ingresos devengados se encuentran registrados en los
conceptos siguientes:
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INGRESOS

Concepto 2019 2018
Cifra de negocios: 2.093 3.125
Dividendos empresas del grupo 538 1.645
Prestacion servicios de gestion 1.424 1.382
Ingresos procedentes de alquileres de locales 131 98
Otros ingresos: 103 125
Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 103 125
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado: 764 0
Reversion del deterioro 764
Ingresos financieros: 243 541
Intereses ctas.ctes. préstamos empresas grupo 219 498
Intereses bancarios/bonificaciones bancarias 0 41
Ingresos de activos financieros cartera de negociacion 24 2
Total: 3.203 3.791

13.6 Otros resultados

En el ejercicio 2017 la Sociedad incurrié en unos gastos (internos y externos) derivados de la
preparacion de una operacién de negocio que estaba practicamente acordada y que,
finalmente, no pudo materializarse por decision de la contraparte. El ingreso que aparece en el
epigrafe “Otros Resultados” a 31 de diciembre de 2018 corresponde al importe cobrado de la

misma como compensacion por los mencionados gastos.

14. PROVISIONES Y CONTINGENCIAS

A) Provisiones a largo plazo

14.1 Analisis del movimiento del balance durante el ejercicio:
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A01.01.2019  Dewcioneso - Cancelacionesy 4 15 501q
Aplicaciones variaciones
Provision por otras responsabilidades 79 -38 41
Provision premios por permanencia 510 40 550
Provision retribuciones a largo plazo 83 30 7 120
Total: 672 70 -31 711
Dotaciones o Cancelaciones y
A 01.01.2018 e L A 31.12.2018
Aplicaciones variaciones
Provision por otras responsabilidades 78 1 79
Provisién premios por permanencia 470 40 510
Provision retribuciones a largo plazo 56 29 -2 83
Total: 604 70 -2 672

Los importes provisionados se detallan en la nota 14.3.

14.2 Informacién acerca del aumento, durante el ejercicio, en los saldos actualizados al tipo de
descuento por causa del paso del tiempo, asi como el efecto que haya podido tener cualguier
cambio en el tipo de descuento:

Ni en el ejercicio 2019 ni en el 2018 se produjeron variaciones en los importes provisionados
derivados del simple transcurso del tiempo o por modificaciones en las tasas de descuento.

14.3 Una descripcion de la naturaleza de la obligacién asumida:
La provisién por “Otras responsabilidades” corresponde a posibles reclamaciones de terceros.

Las obligaciones asumidas por los conceptos de “Provisién premios de permanencia”’ y
“Provision retribuciones a largo plazo a la Alta Direccion” se describe en el apartado 4.14 de
esta memoria.

Respecto a la provision por retribuciones futuras al Consejo de Administracion, en concepto de
dotaciones al fondo para premios de permanencia se tienen dotados a 31/12/2019 550 miles de
euros. Estos premios seran percibidos en las fechas indeterminadas en que los consejeros
cesen en sus cargos.

Respecto a la provision por retribuciones a largo plazo al personal, en concepto de
aportaciones a un fondo de pensiones mediante sistemas de aportacién definida, se tienen
dotados a 31/12/2019, 120 miles de euros.

14.4 Una_descripciéon _de las estimaciones y procedimientos de célculo aplicados para la
valoracion de los correspondientes importes, asi como de las incertidumbres gue pudieran
aparecer_en dichas estimaciones. En su caso, se justificaran los ajustes que haya procedido
realizar:

Respecto al fondo para premios por permanencia en favor de los miembros del Consejo y las
retribuciones a largo plazo a la Alta Direccién, queda indeterminado tanto su efectivo devengo
como el momento de su pago.
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En la fecha del cierre de cada ejercicio se dotan dichas provisiones por los importes en que se
estima que deben realizarse en funcion de los acuerdos adoptados en su dia por el Consejo de
Administracién, en el marco de la politica de retribuciones a favor de miembros del Consejo y
de la Alta Direccion.

En los ejercicios 2019 y 2018 se produjeron pequefas variaciones en los importes previamente
provisionados (7 mil euros en 2019 y 2 miles de euros en 2018) como consecuencia de la
naturaleza de las provisiones por retribuciones a largo plazo. Si se llegan a cumplir todos los
condicionantes para ello, los importes que se abonarian se corresponden con el valor
liquidativo del fondo de inversién en el que se invierten las aportaciones al fondo de pensiones.
Este valor depende del valor de mercado de los activos financieros que lo componen y esta
sujeto a variaciones de valor.

14.5 Indicacién de los importes de cualquier derecho de reembolso, sefalando las cantidades
que, en su caso, se hayan reconocido en el activo de balance por estos derechos:

No existen derechos de reembolso, totales o parciales, en caso de hacer efectivos los importes
provisionados.

B) Provisiones a corto plazo

La Sociedad tiene en el pasivo corriente del balance dentro del epigrafe “Provisiones a corto
plazo”, una estimacion del importe pendiente de pago (al Consejo de Administraciéon) en
concepto de atenciones estatutarias del ejercicio 2019 por un importe de 162 miles de euros.
Al cierre del ejercicio 2018 se tenian contabilizados 200 miles de euros.

C) Contingencias

Los Administradores de las Sociedad estiman que no existen contingencias significativas para

la Sociedad.

15. NOTA SOBRE EL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

El Estado de Flujos de Efectivo informa sobre el origen y la utilizacion de los activos monetarios
representativos de efectivo y otros activos liquidos equivalentes, clasificando los movimientos
por actividades e indicando la variacion neta de dicha magnitud en el ejercicio.

Se entiende por efectivo y otros activos liquidos equivalentes, los que como tales figuran en el
epigrafe del activo del balance.

El Estado de Flujos de efectivo se ha elaborado por el método indirecto, de acuerdo a los
criterios sefialados en las normas en vigor de elaboracién de las cuentas anuales.
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16. INFORMACION SOBRE EL MEDIO AMBIENTE

La Sociedad no desarrolla ninguna de las actividades con impacto medioambiental importante,
y que se relacionan en la Ley 26/2007, de 23 de octubre, de Responsabilidad Medioambiental,
a la que hace referencia el RD 1.514/2007, de 16 de Noviembre, por el que se aprueba el Plan
General de Contabilidad. Por esta razén, en las cuentas anuales de la Sociedad del ejercicio
2019 no se desglosa ninguna informacion relativa a esta materia.

La Sociedad cumple con toda la normativa medioambiental que le es de aplicacion,

incorporando en lo posible y en la medida que econémicamente le es posible, instalaciones
encaminadas al ahorro energético y con bajo impacto medioambiental.

17. RETRIBUCIONES A LARGO PLAZO AL PERSONAL

A 31.12.2019 se tienen provisionadas retribuciones a largo plazo al personal de Alta Direccion,
por aportaciones a un fondo de pensiones que unicamente se haran efectivas al término de la
jubilacién legal de este personal, y que ascienden en la mencionada fecha a 120 miles de
euros. El importe provisionado en el ejercicio 2019 fue de 30 miles de euros y de 29 miles de
euros en 2018.

18. TRANSACCIONES CON PAGOS BASADOS EN INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO

CEVASA no ha realizado el afio 2019 ni en el afo 2018 transacciones con pagos basados en
instrumentos de patrimonio.

19. SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS

Durante los ejercicios 2019 y 2018 la Sociedad no ha recibido subvenciones, ni donaciones ni
legados.

20. COMBINACIONES DE NEGOCIOS Y OTRAS OPERACIONES FINANCIERAS ENTRE
EMPRESAS DEL GRUPO

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se llevé a cabo ninguna combinacion de negocios con
sociedades no integrantes del Grupo CEVASA.

21. NEGOCIOS CONJUNTOS (INFORMACION SOBRE NEGOCIOS CONJUNTOS CON
SOCIEDADES EN LAS QUE LA CEVASA NO TUVIERA PARTICIPACION (UNIONES
TEMPORALES DE EMPRESAS —UTE-, AGRUPACIONES DE INTERES ECONOMICO -AlE-

ETC)

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se llevd a cabo ningun negocio conjuntamente con
sociedades no integrantes del Grupo CEVASA.
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22. ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA Y OPERACIONES
INTERRUMPIDAS

No ha habido operaciones interrumpidas durante los ejercicios 2019 y 2018, considerando
como operacion interrumpida o en discontinuidad una linea de negocio que se ha decidido
abandonar y/o enajenar cuyos activos, pasivos y resultados pueden ser distinguidos
fisicamente, operativamente y a efectos de informacion financiera.

23. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

PANDEMIA COVID-19

Desde diciembre 2019, el COVID-19, una nueva cepa de Coronavirus se ha extendido desde
China a otros paises, incluyendo Espafa. Este evento afecta significativamente a la actividad
econdmica a nivel mundial y, como resultado, a las operaciones y resultados del Grupo
CEVASA. La medida en la que el Coronavirus impactara en nuestros resultados dependera de
desarrollos futuros que no se pueden predecir fiablemente, incluida las acciones para contener
la enfermedad o tratarla y mitigar su impacto en las economias de los paises afectados, entre
otro.

Con motivo de las circunstancias excepcionales acaecidas con posterioridad a la fecha de
cierre del ejercicio 2019 de la Sociedad, y en periodo de la formulacién de estas cuentas
anuales, con la publicacién del Real Decreto 463/2020 en fecha 14 de marzo de 2020, por el
que se declara el estado de alarma para la gestién de la situacion de crisis sanitaria generada
por el coronavirus (Covid-19), y que entré en vigor el mismo dia 14 de marzo, manifestamos
que:

- Se han activado los planes de contingencia contemplados ante estas circunstancias,
que han permitido la continuidad de los negocios, intentando en la medida de lo posible
mantener una cierta normalidad. Para ello, se ha llevado a la practica la
implementacion de medidas organizativas para la gestion de la crisis, tanto individuales
(gestion de situaciones de contagio o aislamiento), como colectivas. Dichas medidas,
han resultado compatibles con la continuidad de actividad y negocio, y se esta en
disposicion de poder prorrogarlas el tiempo que la autoridad disponga, sin poner con
ello en situacion critica la actividad de la Sociedad y su Grupo.

- En lo que se refiere al Grupo CEVASA, esta situacion podria traducirse en riesgos no
financieros que actualmente es pronto para evaluar pero que podrian afectar a:

o Incumplimientos de las obligaciones contractuales de algunos arrendatarios,
especialmente de su parque de locales en alquiler y también de una parte del
de viviendas. Actualmente se estan estudiando medidas para mitigar los
efectos que dicha situacion pudiera ocasionar y para apoyar en la medida de lo
posible a nuestros clientes.

o El Grupo tiene dos promociones con obra en curso, una para alquiler en
Cornella y otra para la venta en Sabadell. Las medidas adoptadas por el
Gobierno podrian afectar a la continuidad de las obras o a su desarrollo en los
plazos previstos dificultando las acciones comerciales y las preventas. Estas
incidencias dilatarian los plazos de ejecucion y de puesta en rentabilidad de
estas inversiones inicialmente considerados y quizas pudiera obligar a
renegociar plazos mas dilatados en los periodos de carencia en los préstamos
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que las financian. En cualquier caso, no se prevé que esto tenga efectos
financieros negativos en el Grupo.

o El Grupo ha retrasado la contratacion de otra de las promociones que tenia
previsto iniciar en breve en L"Hospitalet.

0 Respecto a los riesgos financieros a que esta expuesto el Grupo y un eventual
deterioro significativo de activos financieros o no financieros actualmente es
pronto para su evaluacion.

o El enorme esfuerzo econdmico que anuncian las Administraciones Publicas
deberd soportarse por todos los ciudadanos y agentes econémicos de manera
solidaria. No es posible determinar en estos momentos qué consecuencias
tendra esto para el Grupo CEVASA.

A la fecha de formulacién, no se tiene seguridad sobre los impactos econdmicos de la situacion
de crisis generalizada que puede producirse, y, podria haber riesgos que se deberan analizar
posteriormente. Sin embargo, actualmente no se estima en cuestion ni la continuidad de los
negocios ni el funcionamiento de las empresas del Grupo.

24. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

1) OPERACIONES REALIZADAS EN LOS EJERCICIOS 2019 Y 2018:
A) Realizadas con sociedades filiales y asociadas
A.l) Con base contractual:

Los contratos operativos que CEVASA tiene formalizados con sociedades filiales o asociadas,
son los siguientes:

- Contrato marco de prestacion de servicios de fecha 1 de enero de 2007 entre todas las
empresas del grupo CEVASA a excepcion de las asociadas. Regula la prestaciéon de los
siguientes servicios de CEVASA a sus sociedades filiales:

Servicios de apoyo a la direccion y gestién de negocios.
Asistencia financiera legal.

Servicios de gestion administrativa y contable.

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

Servicios de asesoria legal.

Servicios informaticos.

- Contrato de gestion patrimonial de activos y pasivos, de fecha 9 de febrero de 2005,
entre CEVASA y la que era (hasta el 21.11.2014) sociedad asociada SBD Lloguer Social,
S.A. Regula la prestacion de servicios a dicha sociedad, relacionados con su parque de
viviendas en alquiler. Durante los ejercicios 2019 y 2018 CEVASA facturé por dichos
servicios un total de 250 miles de euros y 240 miles de euros respectivamente.

- Contrato marco de prestacion de garantias, firmado el 1 de enero de 2007 entre todas

las empresas del Grupo CEVASA. Regula la prestacion de garantias entre las
sociedades del grupo y su remuneracion.
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Con base a este contrato CEVASA avala en 4 préstamos hipotecarios a su filial
CEVASA, Patrimonio en Alquiler, S.L.U. El importe medio dispuesto de dichos préstamos
durante el ano 2019 fue de 9.975 miles de euros. En el afo 2018 fue de 11.063 miles de
euros.

Adicionalmente CEVASA aval6 en el ejercicio 2019 a SBD Lloguer Social, S.A. en dos
préstamos hipotecarios con un saldo medio dispuesto de 30.966 miles de euros (32.365
miles de euros en 2018).

En el ejercicio 2019 CEVASA facturé por prestar garantias 99,8 miles de euros. (110,6
miles de euros en 2018).

- Contrato marco de financiacion y contrato marco de liquidacién, de fecha 1 de enero de
2007 entre todas las empresas del grupo CEVASA a excepcion de SBD Lloguer Social,
S.A. y PROCOSOSA. Regula las condiciones de realizacién de préstamos entre las
empresas del grupo y su remuneracion.

- Contrato de préstamo entre SBD Lloguer Social, S.A. y CEVASA, en virtud del cual
CEVASA recibe préstamos de su filial.

- Contrato de alquiler de oficina, de fecha 1 de octubre de 2006 entre CEVASA vy
CEVASA, Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U., arrendataria la primera de dos plantas de
oficinas propiedad de la segunda.

Todas estas operaciones estan debidamente documentadas segun los criterios establecidos en
el art.18 de la ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

El principio regulador de todas estas operaciones es su realizacion a precio o valor de
mercado.

Con base a aquellos contratos se han realizado las siguientes operaciones durante los
ejercicios 2019y 2018:
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2019 2018
Tipo de operacion Contrapartida Ingreso Gasto Ingreso. Gasto
del ejercicio del ejercicio del ejercicio del ejercicio

Prestacion de servicios P1 906 11 887 126

y garantias P2 192 27 166 32
CP 76 199

SBD 250 3 240 4
Por préstamos intragrupo P1 63 191
P2 85 185
CP 71 122

CH 72 214

SBD 175 173

Total: 1.643 388 1.990 549

P1: Cevasa Patrimonio en Alquiler, S.L.U.

P2: Cevasa Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U.

CP: Cevasa Proyectos Inmobiliarios, S.L.U. SBD: SBD Lloguer Social, S.A.
CH: Cevasa Hoteles, S.L.U.

A.Il) Dividendos percibidos:

Los dividendos recibidos por CEVASA de sus filiales, en los ejercicios 2019 y 2018, son los
siguientes:

2019 2018
Filial Tipo Importe Tipo Importe
CEVASA, PATRIMONIO EN ALQUILER, S.L.U. Complementario 2017 740
CEVASA, PATRIMONIO EN ALQUILER 2, S.L.U. |A cuenta 2019 400|Complementario 2017 705
CEVASA, HOTELES, S.L.U. Complementario 2018 138|Complementario 2017 200
Total: 538 Total: 1.645

B) Remuneraciones a la Alta Direccion y al Consejo de Administracion:

Asimismo tienen la consideracion de operaciones vinculadas, las remuneraciones al equipo
directivo y a los miembros del Consejo de Administracion.

A continuacion se adjunta un cuadro con las remuneraciones devengadas a favor de dichas
personas en los ejercicios 2019 y 2018:
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2019 2018
Remuneracion Consejo de Administracion: 284 327
Retribucion fija 56 55
Dietas 78 78
Atenciones estatutarias 150 154
Remuneracion equipo directivo: 452 475
Alta direccion 452 475
Total CEVASA 736 802

Adicionalmente a los importes devengados, la dotacion a la provision por premios de
permanencia en el ejercicio 2019 ha sido de 40mil euros, quedando la dotacién acumulada en
un total de 510 miles de euros a 31/12/2019. La dotacién en el ejercicio 2018 fue también de 40
miles de euros.

Durante los afios 2019 y 2018 CEVASA no ha satisfecho importe alguno ni en concepto de
anticipos ni en concepto de préstamos, al equipo directivo y a los miembros del Consejo de
Administracion.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, CEVASA tiene y tenia contratado un seguro de
responsabilidad civil que cubre a la totalidad de los Consejeros y miembros de la Alta Direccion
de CEVASA. El importe de la prima fue de 25 miles de euros en ambos ejercicios.

En los afios 2019 y 2018 el Consejo de Administracion de la sociedad estaba formado por 5
hombres y 2 mujeres. Por su parte, el equipo directivo durante los afios 2019 y 2018 estaba
formado por 5 hombres y 1 mujer de los cuales 3 hombres forman parte de la Alta Direccion.

C) Realizadas con sociedades vinculadas a accionistas significativos y consejeros y personas,
fisicas o juridicas, con ellos vinculadas

Durante los ejercicios 2019 y 2018 los miembros del Consejo de Administracion y personas
vinculadas a ellos no han realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en
condiciones distintas a las de mercado. Las operaciones corrientes realizadas se detallan a
continuacion.

En el afio 2019 la empresa Montania Creative, S.L., propiedad de un accionista y directivo de
Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A. (D. Albert Victor Vaqué), presto servicios de
publicidad y marketing a la misma. Los importes totales facturados a CEVASA por dicha
Sociedad ascendieron a 67 miles de euros en el ejercicio 2019. En el afio 2018 la empresa
Montania Creative, S.L. presté servicios a CEVASA por un importe total de 68 miles de euros.

En el afio 2018 la sociedad Segarra de Figarolas i Associats, S.L., controlada por el consejero
D. Angel Segarra Ferré, presto servicios de asesoramiento mercantil por un importe de 4 miles
de euros.

D) Pagos de dividendos a partes vinculadas
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Durante al afio 2019, la Sociedad Dominante ha distribuido un dividendo a sus accionistas de

4.631 miles de euros. Durante el afno 2018 se pagaron dividendos por un total de 4.169 miles
de euros.

2) SALDOS CON PARTES VINCULADAS EN LAS FECHAS DE CIERRE DE LOS
EJERCICIOS 2019 Y 2018:

Son los siguientes:

2019 2018
Saldos deudores | Saldos acreedores | Saldos deudores | Saldos acreedores

Clientes empresas grupo y asociadas 426 432
Deudores empresas del grupo 829 10
Proveedores empresas grupo 11 1
Acreedores empresas del grupo 109
Préstamos a empresas grupo 11.792 16.823
Préstamos de empresas grupo y asociadas 21.501 21.397
Atenciones estatutarias 162 200
Provisiones por premios permanencia 550 510
Provisiones por retribuciones a largo plazo 120 83

Totales: 13.047 22.453 17.265 22.201

3) INFORMACION RELATIVA A CONFLICTOS DE INTERESES DE LOS MIEMBROS
DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

A los efectos previstos en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital se informa que
durante el ejercicio 2019 y hasta la fecha de emisién de este informe, los miembros del
Consejo de Administracion no han comunicado al Consejo de Administracion ninguna situacion
de conflicto, directo o indirecto, que ellos o personas vinculadas, pudieran tener con el interés
de la Sociedad.

25. OTRA INFORMACION

RECURSOS HUMANOS DE LA COMPANIA

La distribucion por sexos y categorias al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 del personal de la
Sociedad es la siguiente:
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Personal al cierre
31/12/2019 31/12/2018
Hombres | Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Personal directivo 5 0 5 5 1 6
Personal técnico, administrativo y otros 5 6 11 5 6 11
Total: 10 6 16 10 7 17

El detalle del numero medio de personas empleadas, tomando como referencia la jornada
completa, en los ejercicios 2019 y 2018 es el siguiente:

N° medio personas empleadas
ANO 2019 ANO 2018
Hombres | Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Personal directivo 4,0 0,5 4,5 4,0 0,5 4,5
Personal técnico, administrativo y otros 4,0 51 9,1 4,2 5,5 9,7
Total: 8,0 5,6 13,6 8,2 6,0 14,2

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad no ha tenido personas empleadas con
discapacidad mayor o igual al 33%.

CANTIDADES SATISFECHAS POR TODOS LOS CONCEPTOS A LOS AUDITORES DE LA
COMPANIA.

Los honorarios totales de Pricewaterhouse Coopers Auditores,S.L. por la auditoria de las
cuentas anuales individuales de CEVASA y consolidadas del Grupo CEVASA de los ejercicios
2019 y 2018 son de 18,4 y 17,4 miles de euros, respectivamente, para cada auditoria (mas
gastos y suplidos). No se han recibido otros servicios por parte de los citados auditores.

26. INFORMACION SEGMENTADA

26.1 Informacién sobre segmentos: Adicionalmente a la percepcion de dividendos de sus
filiales las dos Unicas actividades de la Sociedad son la prestacion de servicios y el alquiler de
edificios industriales.

A continuacién se detalla la distribucidon por segmentos del importe de la cifra de negocios de
los ejercicios 2019 y 2018:

2019 2018
Participaciones en empresas del grupo 538 1.645
(dividendos pagados por las filiales)
Prestacion de servicios 1.424 1.382
Alquileres 131 98
Total: 2.093 3.125
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27.- INFORMACION SOBRE LOS PLAZOS DE PAGO EFECTUADOS A PROVEEDORES.

Disposicion adicional 32 “Deber de informacion de la ley 15/2010 de 5 de julio 2010.

De acuerdo con la Resolucion del ICAC de 29 de enero de 2016 se ofrece la siguiente

informacion:

Periodo medio de pago a proveedores
Ratio de operaciones pagadas
Ratio de operaciones pendientes de pago

Total pagos realizados
Total pagos pendientes

2019 2018
Dias Dias
28,73 26,46
29,62 27,23
17,88 7,18

Importe (miles de euros)

Importe (miles de euros)

799
66

779
31

Adicionalmente a la informacion anterior, la Sociedad ha calculado, para todas las facturas
pagadas en el ejercicio, los dias entre las fechas de expedicion de las facturas por los
proveedores y las fechas de recepcion de las mismas por la Sociedad y las fechas en que
dichas facturas fueron pagadas, siendo dichas informaciones un complemento a las que se
ofrecen en este punto. Dichas informaciones se incluyen en el Informe de Gestion del ejercicio.
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NOTA SOBRE LAS MEDIDAS ALTERNATIVAS DEL
RENDIMIENTO QUE SE CITAN EN EL INFORME DE
GESTION Y LAS CUENTAS ANUALES
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En el informe anual del ejercicio 2019, bien sea en las cuentas anuales o en el informe de gestion,
se incluyen determinadas informaciones, adicionales a las contempladas en la normativa
contable, que tienen el caracter de Medidas Alternativas del Rendimiento (MAR), segun definicién
de la European Securities and Market Authority (ESMA). La mayor parte de las incluidas son las
recomentadas para las sociedades inmobiliarias europeas con cotizacién bursatil por la
European Public Real Estate Association (EPRA). Estas ultimas medidas se estan convirtiendo
en estandares internacionales y se utilizan de forma generalizada por accionistas e inversores
para comparar empresas del sector. Dichas medidas se han calculado siguiendo los criterios y
recomendaciones de EPRA (EPRA Best Ptractices Recommendatios o EPRA BPR), que pueden
consultarse en su web www.epra.com.

Las definiciones, métodos de calculo y propdsito de dichas MAR, son los siguientes:
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Medida alternativa de rendimiento

Definicion y método de calculo

Propésito

EPRA Earnings

Ganancias procedentes de las actividades operativas

Una medida clave de los resultados operativos subyacentes de una empresa y una indicacion de la medida en que
los pagos de dividendos son apoyados por ganancias

EPRA NAV (Net Asset Value)

Valor liquidativo ajustado que incluye las inversiones inmobiliarias a valor
razonable y excluye otros patrimonios que no se espera que se materialicen a
largo plazo . Se calcula con base en el patrimonio neto de y ajustando
determinadas partidas segun recopmendaciones de EPRA.

Realiza ajustes a las NIIF NAV para proporcionar a las partes interesadas la mayor Informacion relevante sobre el
valor razonable de los activos y pasivos de una empresa de inversiones inmobiliarias con una estrategia de inversion
a largo plazo.

EPRA NNNAYV ("triple net asset value")

EPRA NAV ajustado para incluir el valor razonable de (i) instrumentos
financieros, (ii) deuda e (iii) impuestos diferidos. Se calcula ajustando el EPRA
NAV en mas o en menos en funcién de incluir las diferencias entre el valor de
mercado de instrumentos financeros, deuda e impuestos diferidos, que en el
balance NIIF se valoren con criterios distintos a su valor de mercado. En el
ultimo de los casos y bajo el criterio de empresa en funcionamiento y con el
supuesto de rotacioén de la cartera actual a lo largo de los préximos 20 afos, la
liquidacion de dichos impuestos se produciria a lo largo de esos mismos anos,
con un valor actual aplicando descuento de flujos, diferente al valor nominal
registrado en cartera. También se hacen supuestos de recuperaciéon y
liquidacion de créditos fiscales y otros impustos diferidos a lo largo de los
proximos afos.

Hace ajustes a EPRA NAV para proporcionar a las partes interesadas la mayor informacioén relevante sobre el
actual valor razonable de todos los activos y pasivos dentro de una compafia inmobiliaria.

(1) EPRA Net Initial Yield (NIY)

Ingresos por alquileres anualizados basados en las rentas contradadas m Is
fecha de cierre del balance menos los gastos operativos no recuperables de los
arrendatarios, divididos por el valor de mercado de la cartera (de las inversiones
inmobiliarias) incrementado con los costes estimados que tendrian
compradores por adquirir la cartera.

Una medida para comparar carteras inmobiliarias. Esta medida pretende hacer mas facil a los inversores comparar
una cartera X con una cartera Y.

(ii) EPRA 'topped-up' NI'Y

Esta medida incorpora un ajuste al EPRA NIY respecto a periodos sin renta en
contratos de alquiler u otros incentivos vigentes en los arrendamientos, tales
como como periodos de alquiler y descuentos

EPRA Vacancy Rate

Valor estimado en rentas perdidas de imputables a las superficies no
alquiladas, dividido por las rentas estimadas para toda la cartera

Una medida del % de pérdida de rentas que representa el espacio no alquilado de la cartera inmobiliaria en oferta

EPRA Cost Ratios

Costes operativos y de gestion/administracion de la cartera (excluyendo los
imputables a las superficies desocupadas), dividido por las rentas totales de
alquileres

Una medida que permite medir la magnitud relativa de los costes operativos de la empresa

EPRA CAPEX discloruse

Cuadro que muestra las inversiones realizadas por la empresa en actualizaciéon
y mejora de su cartera y por nuevas adquisiciones

GAV (Gross Asset Value)

Valor de mercado de la cartea inmobiliaria exluyendo costes de transacciéon

GAYV (Gross Asset Value) including transfer
costs

Valor de mercado de la cartea inmobiliaria incluyendo costes de transaccion

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization)

Beneficio total ajustado exxluyendo gastos por el impuesto sobre las ganancias
(Impuesto sobre Sociedades), corriente y diferido, intereses, amortizaciones y
resultados imputables a variaciones de valor de los activos.

Indicador de beneficios operativos identificados como ¢los beneficios del grupo considerando solo los procedentes
de la actividad productiva y eliminando el efecto del endeudamiento.

Like-for-Like Rentas

Importes de las rentas por alquileres incluidas en la partida “Importe neto de la
cifra de negocios” comparables entre dos periodos. Para obtenerlas se excluyen
las rentas procedentes de inversiones o desinversiones hechas entre los dos
peridodos y otras atipicas como las indemnizaciones por rescisién anticipada
de contratos de alquiler.

Permite comparar, sobre una base homogénea, la ewlucién de los ingresos por rentas de un activo o grupo de
activos.

Like-for-Like Valoracion

Importes de las valoraciones de mercado (exluyendo los costes de transaccion)
exxluyendo los activos adquridos o endidos entre dos periodos.

Permite comparar, sobre una base homogénea, la ewolucién de la valoracion de mercado de la cartera inmobiliaria.

Loan to Value Grup o LtV Grup

Calculado como el resultado de dividir el endeutament financiero bruto minorado
por el importe de las partidas "Préstamos y otros deudores con intereses”,
"Inversiones Financieras" y “Efectivo y otros medios liquidos equivalentes” entre
la valoracién de mercado incliyendo los costes de transaccion de la cartera de
activos del Grupo.

Permite relacionar el endeudamiento financiero neto con la valoraicén de los activos en cartera del Grupo.
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B) INFORME FINANCIERO DEL GRUPO
CEVASA

121 de 284
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PRESENTACION DE LA INFORMACION FINANCIERA ANUAL DEL
GRUPO CONSOLIDADO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019

El Consejo de Administracion de la entidad COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS
EN ALQUILER, S.A. (Ia “Sociedad™) tras haber asumido verbalmente todos sus
miembros la siguiente declaraciéon de responsabilidad, en la reunién del Consejo de
Administracion celebrada por medios tetematicos el 25 de marzo de 2020.

De acuerdo al art. 8.1 b) contenido en el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, todos
y cada uno de los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad declaran que,
hasta donde alcanza su conocimiento, las Cuentas Anuales Consolidadas (esto es, el
Balance Consolidado, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada, el Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto Consolidado, el Estado de Flujos de Efectivo
Consolidado y la Memoria Consolidada), correspondientes al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019, elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad
aplicables, ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los
resultados tanto de la Sociedad, como de las empresas incluidas en su grupo consolidado,
tomados en su conjunto.

Asimismo, todos y cada uno de los miembros del Consejo de Administracion del Grupo
Consolidado de la Sociedad declaran que el Informe de Gestion del Grupo Consolidado
incluye, asimismo, un analisis fiel de la evolucion, de los resultados empresariales y de
la posicion de la Sociedad y de las empresas incluidas en su grupo consolidado tomados
en su conjunto, asi como de la descripcion de los principales riesgos e incertidumbres a
los que se enfrentan.

Barcelona, 25 de marzo de 2020

D. Jaume Dedeu Bargallé — Presidente

D* Maria Vaqué Boix - Consejero

D. Manuel Valiente Margeli - Consejero
D. Angel Segarra Ferré - Consejero

D* Montserrat Guillén Estany — Consejero

Taller de Turisme i Medi Ambient, S.L. - Consejero
Representado por D. Bru Pellissa Vaqué

D. Carlos Manzano Cuesta - Consejero
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Compaiiia Espaiiola de Viviendas en Alquiler, S.A.
y sociedades dependientes

Informe de Auditoria,

Cuentas Anuales Consolidadas e
Informe de Gestion Consolidado
al 31 de diciembre de 2019
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Informe de auditoria de cuentas anuales consolidadas
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Compariia Espariola de Viviendas en Alquiler, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales consolidadas

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler,
S.A. (la Sociedad dominante) y sus sociedades dependientes (el Grupo), que comprenden el estado de
situacion financiera a 31 de diciembre de 2019, el estado de resultados, el estado de resultado global,
el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria, todos ellos
consolidados, correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Grupo a 31 de diciembre de
2019, asi como de sus resultados y flujos de efectivo, todos ellos consolidados, correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, adoptadas por la Unién Europea (NIIF-UE), y demas disposiciones del marco normativo
de informacion financiera que resultan de aplicacion en Espafia.

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes del Grupo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales consolidadas en
Espaiia segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segin nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales consolidadas del
periodo actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas
anuales consolidadas en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinidn sobre éstas, Yy no
expresamos una opinion por separado sobre esas cuestiones.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Avinguda Diagonal, 640, 08017 Barcelona, Esparia
Tel.: +34 932 532 700 / +34 902 021 111, Fax: +34 934 059 032, www.pwe.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, toma 9.267, libro 8.054, seccién 32

Inscrita en el R.O.A.C. con el nuimero S0242 - CIF: B-79 031290
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Compaiiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A. y sociedades dependientes

Cuestiones clave de la auditoriz Modo en el que se han tratado en la auditoria

Valoracion de los activos inmobiliarios

El Grupo posee activos inmobiliarios, los cuales
estan registrados, dependiendo de su finalidad,
alquiler o venta, en los epigrafes de “Inversiones
inmobiliarias” por importe de 455.844 miles de
euros y “Existencias inmobiliarias” por importe
de 19.972 miles de euros, que representan el
91% y 4% del total activo a 31 de diciembre de
2019, respectivamente. Se detalla informacion
sobre los elementos incluidos en dichos
epigrafes en las Notas 4.a), 9y 13 de |a
memoria consolidada adjunta.

Los activos incluidos en el epigrafe “Inversiones
inmobiliarias” se encuentran registrados bajo el
modelo de valor razonable de acuerdo con la
opcion que se contempla en las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC 40),
ascendiendo la variacién de valor en inversiones
inmobiliarias del ejercicio 2019 a 16.785 miles
de euros, que representa un 64% del resultado
consolidado del ejercicio antes de impuestos.
Por su parte, los activos incluidos en el epigrafe
“Existencias inmobiliarias” se valoran a su coste
de adquisicion o valor neto realizable, el menor
de los dos, habiéndose registrado un deterioro
neto en el estado de resultados consolidado por
importe de 93 miles de euros durante el ejercicio
2019.

Para obtener el valor razonable y el valor neto
realizable de dichos activos, el Grupo solicita
tasaciones realizadas por un tercero experto
independiente, las cuales son determinadas
principalmente segun la metodologia del
descuento de flujos de caja, de conformidad con
la practica habitual de mercado. Dichas
valoraciones se basan en una serie de juicios y
estimaciones significativos.

Por elio, nos hemos centrado en esta area
debido a la importancia relativa de dichos
epigrafes sobre el total de activos y resultados
del Grupo y los juicios y estimaciones
significativos asumidos por parte de los
administradores y la direccién del Grupo.
Cambios en estos supuestos podrian conducir a
una variacion relevante en la valoracion de
dichos activos y su respectivo impacto en el
estado de situacion financiera consolidado y
estado de resultados consolidado.

Hemos obtenido las valoraciones de todas las
inversiones inmobiliarias y existencias realizadas
al cierre del ejercicio por un experto
independiente y hemos evaluado los requisitos de
competencia e independencia del mismo.

Hemos determinado que las valoraciones han
sido realizadas de acuerdo con las Normas de
Regulacion de la “Royal Institution of Chartered
Surveyors” (RICS) comprendidas en el llamado
“Red Book” - Manual de Valoraciones. Para ello,
hemos mantenido reuniones con el tasador
conjuntamente con nuestros expertos internos,
comprobando para una muestra representativa de
dichas valoraciones la razonabilidad de las
variables utilizadas, como son, la rentabilidad
final, la duracién de los contratos de alquiler, el
tipo y antigiiedad de los inmuebles, la ubicacién
de los mismos y la tasa de ocupacién, asi como la
tasa de descuento utilizada. Asimismo, para una
muestra de activos, hemos comprobado a través
de sus escrituras de compraventa las
especificaciones técnicas utilizadas por el experto
independiente a la hora de determinar el valor
razonable de dichos activos.

Por ultimo, hemos evaluado los desgloses
correspondientes en las Notas 4.a), 9y 13 de la
memoria consolidada adjunta.

Consideramos que hemos obtenido suficiente
evidencia de auditoria a lo largo de nuestro
trabajo para corroborar la razonabilidad de la
valoracion de los activos inmobiliarios por parte
de los administradores y la direccion del Grupo.
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Compaiifa Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A. y sociedades dependientes

Otra informacion: Informe de gestién consolidado

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion consolidado del ejercicio 2019,
cuya formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad dominante y no forma
parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.

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

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

b) Un nivel general aplicable al resto de la informacion incluida en el informe de gestion
consolidado, que consiste en evaluar e informar sobre la concordancia de la citada informacién
con las cuentas anuales consolidadas, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la
realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la obtenida
como evidencia durante la misma, asi como evaluar e informar de si el contenido y
presentacion de esta parte del informe de gestion consolidado son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito anteriormente, hemos comprebado que la
informacion mencionada en el apartado a) anterior se facilita en el informe de gestién consolidado, y
que el resto de la informacién que contiene el informe de gestion consolidado concuerda con la de las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2019 y su contenido y presentacion son conformes a la
normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores y de la comision de auditoria en relacién 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, de la situacion financiera
y de los resultados consolidados del Grupo, de conformidad con las NIIF-UE y demas disposiciones
del marco normativo de informacion financiera aplicable al Grupo en Espafia, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales consolidadas libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales consolidadas, los administradores de la Sociedad
dominante son responsables de la valoracion de la capacidad del Grupo para continuar como
empresa en funcionamiento, revelando, seglin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa
en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
citados administradores tienen intencién de liquidar el Grupo o de cesar sus operaciones, o bien no
exista otra alternativa realista.

La comision de auditoria de la Sociedad dominante es responsable de la supervisién del proceso de
elaboracion y presentaciéon de las cuentas anuales consolidadas.
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Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales
consolidadas

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales consolidadas en
su conjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de Ia actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales consolidadas.

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

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales
consolidadas, debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para
proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorrecciéon material
debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya
que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusidn del control interno.

° Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y nocon la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno del Grupo.

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

® Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
dominante, del principio contable de empresa en funcionamiento y basandonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Grupo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales consolidadas o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el
Grupo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

° Obtenemos evidencia suficiente y adecuada en relacién con Ia informacion financiera de las
entidades o actividades empresariales dentro del Grupo para expresar una opinién sobre las
cuentas anuales consolidadas. Somos responsables de la direccion, supervision y realizacién
de la auditoria del Grupo. Somos los Uinicos responsables de nuestra opinion de auditoria.
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Nos comunicamos con la comisién de auditoria de la Sociedad dominante en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de Ia auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

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

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

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Informe adicional para la comisién de auditoria de la Sociedad dominante

La opinidn expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la comisién de auditoria de la Sociedad dominante de fecha 30 de marzo de 2020.

Periodo de contratacién

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 21 de junio de 2018 nos nombré como
auditores del Grupo por un periodo de tres afios, contados a partir del mismo ejercicio terminado el 31
de diciembre de 2018.

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo de la Junta General de Accionistas para el periodo

de tres afios y hemos venido realizando el trabajo de auditoria de cuentas de forma ininterrumpida
desde el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015.

Servicios prestados

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. no ha prestado servicios distintos de la auditoria de cuentas
al Grupo auditado.

PricewaterhouseCoopers(uditores, S.L. (80242)
Col-legi

= de Censors Jurats
de Comptes
de Catalunya

Mireia Oranias"Casajoanes (20973)
X PricewaterhouseCoopers
30 dg“farzo de 2020 Auditores, S.L.
202¢  Nam. 20/20/00176
96,00 EUR

IMPORT COL-LEGIAL:

sssce0ssssrsetsssnnnssny e
Informe d'auditoria de comptes subjecte
ala normativa d"auditoria de comptes
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Compaiia Espanola de Viviendas
en Alquiler, S.A. y Sociedades
Dependientes

Informe Anual Integrado del ejercicio terminado el 31
de diciembre de 2019, que incluye:

- Informe de gestidn integral del ejercicio 2019.

- Cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2019,
elaboradas conforme a las Normas Internacionales
de Informacioén Financiera.

- Nota aclaratoria sobre medidas alternativas del
rendimiento (MAR) mencionadas en los
documentos anteriores.

Toda la informacion contenida en estos estados financieros consolidados esta en miles de euros, salvo que se indique lo
contrario.

Los estados financieros y cuadros de estas cuentas anuales consolidadas se han elaborado originalmente en euros.
Posteriormente, con el fin de presentarlas en miles de euros, se ha redondeado todas las cifras al millar mas proximo, tanto
las cifras base como los totales y subtotales originales en euros. Es por ello por lo que algunos totales pueden no coincidir
con la suma de las cifras sumadas expresadas en miles de euros, sin que ello supoga error alguno.
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COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER, S.A. Y GRUPO CEVASA

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2019

Contenido del informe:
1.- Magnitudes principales y aspectos a destacar del ejercicio 2019
2.- Tabla resumen de “EPRA Performance Measures”

3.- Organizacion del Grupo y Gobierno Corporativo
3.1.-Sociedades que integran el Grupo CEVASA
3.2.-Estructura accionarial de la matriz del Grupo
3.3.-Estructura organizativa, gobierno corporativo y funcionamiento

4.-Evolucion de los negocios
4.1.-Gestion del patrimonio en alquiler
4.2.- Servicios de gestion inmobiliaria
4.3.- Ingresos por rentas y EBIDTA. Evolucién y tendencia de los margenes
corrientes de los edificios en alquiler

5.-Analisis de las cuentas de resultados
5.1.-Grupo CEVASA:Resultados consolidados.
5.2.-CEVASA matriz: Resultados

6.-Evolucion y tendencia seguida por el valor de la cartera inmobiliaria

7.-Situacion patrimonial y estructura financiera
7.1.-Politicas prudentes respecto a la financiacion externa y califiacidon crediticia
7.2.-Magnitudes de deuda, cobertura de tipos, tipos medios y coste de la
financiacion
7.3.-Rescurso al capital

8.-Ratios EPRA y otros indicadores financieros
8.1.-EPRA Earnings
8.2.-EPRA NAV
8.3.-EPRA NNNAV
8.4.-EPRA Net initial Yield & Topped-Up Net initial yield
8.5.-EPRA vacancy rat
8.6.-EPRA Cost Ratios
8.7.-EPRA Capex disclosure
8.8.-CNMV Indicadores econémico-financieros de redomendada publicacién

9.-Negocio responsable. Politica de Responsabilidad Social Corporativa
9.1.-Politicas de Responsabilidad Social Corporativa
9.2.-Informe sobre las actuaciones de Responsabilidad Social Corporativa 2019
10.-Riesgos
11.-Estrategia de cara al futuro y evolucion previsible
12.-Politicas de remuneracion al accionista y respecto a la accion
12.1.-Informacié sobre la accién y evolucion bursatil
12.2.-Politica de dividendos
12.3.-Adquisicidn y enajenacion de acciones propias

13.-Circunstancias importantes acaecidas tras el cierre del ejercicio: COVID-19

14.- Actividades de |+D+l

131 de 284



1. Magnitudes principales y aspectos a destacar del ejercicio 2019

El balance el afio 2019 puede calificarse de positivo puesto que:

El valor de la cartera inmobiliaria del Grupo CEVASA (GAV) al cierre del afio 2019
era de 494.316 miles de euros, con un aumento del 4,30% sobre el afo anterior,
con un 3,55% con origen en mayores plusvalias y el 0,75% restante en inversiones
realizadas durante el ejercicio.

Las rentas de alquiler del afio 2019 han sido un 6,35% superiores a las del afo
2018.

El resultado de explotaciéon ha aumentado en el afio 2019 un 7,99%, pasando de
12.021 miles de euros en el afio 2018 a los 12.982 miles de euros en el afio 2019.

El EPRA NNNAYV por acciéon ha aumentado un 3,28 % alcanzando los 15,10 euros
al cierre del afio 2019 (14,62 euros a 31 de diciembre del 2018).

El dividendo abonado a los accionistas se ha incrementado hasta 0,20 € por
accion (0,18 € en 2018 y 0,15 € en 2017).

. Tabla resumen de EPRA performance measures

2019 2018
i Euros por ., Euros por
A 31 de Diciembre Miles Euros accion Miles Euros accion
EPRA Earnings 9.289 0,40 8.318 0,36
EPRA NAV 427.884 18,48 406.595 17,56
EPRA NNNAV 349.715 15,10 338.479 14,62
2019 2018
A 31 de Diciembre (%) Miles Euros | Miles Euros
EPRA Net Initial Yield 3,42% 3,50%
EPRA 'topped up' Net Initial Yield 3,42% 3,50%
EPRA Vacancy Rate 2,33% 2,77%
EPRA Cost Ratio (incl.direct vacancy costs) 31,16% 32,20%
EPRA Cost Ratio (excl. Dierct vacancy costs 30,94% 31,81%

3. Organizacion del Grupo y Gobierno Corporativo

3.1. Sociedades que integran el grupo CEVASA y actividades desarrolladas
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El Grupo CEVASA (o el Grupo) esta formado por Compaiiia Espafola de Viviendas en Alquiler,
S.A. (CEVASA o la Sociedad), que es la cabecera y holding del Grupo y las siguientes seis
sociedades filiales:

Compaiiia Espafiola
de Viviendas en
Alquiler, S.A.

[l
| | | | | | | | 1
CEVASA Patrimonio CEVASA Patrimonio CEVASA Proyectos CEVASA Hoteles, SBD Lloguer Social,
en Alquiler, SLU en Alquiler 2, SLU Inmobiliarios, SLU SLU SA
L Projectes i
Construccié Social a

Sabadell, S.L.U.

Las principales actividades del Grupo se realizan a través de las siguientes sociedades:

- Alquiler de viviendas: CEVASA Patrimonio en Alquiler, S.L.U. y SBD Lloguer Social, S.A.
(en adelante SBD).

- Alquiler de oficinas: CEVASA Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U.

- Promocion inmobiliaria y de suelo: CEVASA Proyectos Inmobiliarios, S.L.U y Projectes i
Construccié Social a Sabadell, S.L.U. (en adelante PROCOSOSA).

CEVASA Hoteles, S.L.U. es una sociedad actualmente sin actividad.

3.2. Estructura accionarial de la sociedad matriz del Grupo

El porcentaje total de acciones en manos de accionistas significativos, miembros del Consejo de
Administracion y en autocartera es del 95,2% del capital social, por lo que el free float de la
Sociedad es en la actualidad del 4,8% del capital, repartido entre unos 250 accionistas
aproximadamente.

Los mayores accionistas son los siguientes:

% %
Denominacion del participe participacion participacién % Total
directa indirecta
Banco Santander, S.A. 24,068% 24,068%
Eulalia Vaqué Boix 18,164% 18,164%
Taller de Turisme i Medi Ambient, SL 16,728% 16,728%
Maria Boix Gacia 12,280% 0,567% 12,847%
Manuel Valiente Margeli 7,247% 7,247%
Bernat Victor Vaqué 3,745% 3,745%
Gemma Victor Vaqué 3,576% 3,576%
Albert Victor Vaqué 3,422% 3,422%
Alexandre Victor Vaqué 3,152% 3,152%
74,218% 18,731% 92,949%
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3.3. Estructura organizativa, gobierno corporativo y funcionamiento

La estructura organizativa del Grupo esta encabezada por el Consejo de Administracion de
CEVASA, compuesto por siete consejeros, que sefala tanto las politicas de la matriz como de
sus filiales.

Todas las sociedades participadas en un 100% por CEVASA tienen a esta Sociedad como
administradora unico. SBD y PROCOSOSA, participadas directa o indirectamente en un 80%,
estan administradas por consejos de administracion de cinco miembros, vinculados en su
mayoria a CEVASA.

El Consejo de Administracion de CEVASA tiene creados tres Comités: el de Estrategia e
Inversiones, el de Auditoria y el de Nombramientos y Retribuciones, con las responsabilidades
legales y las previstas en el reglamento del Consejo de la Sociedad.

Excepto en SBD y PROCOSOSA, no existen consejeros delegados ni consejeros con funciones
ejecutivas.

La Alta Direccion del Grupo la integra el director general y los dos directivos al frente de las dos
areas principales: el subdirector general y director del area financiera y el director de patrimonio.
Sin embargo, y aunque son, junto con los consejeros, las personas que tienen acceso regular a
Informacion Privilegiada (tal y como este concepto esta definido en el Manual de Procedimientos
internos relativos a cuestiones de abuso de mercado y los mercados de valores de la Sociedad)
y tienen competencias para adoptar decisiones en materia de gestion corriente, las decisiones
mas relevantes que puedan afectar a la evolucion futura y las perspectivas empresariales del
Grupo son competencia exclusiva del Consejo de Administracion.

El equipo directivo y el personal de gestion administrativa se integran en la plantilla de CEVASA,
que presta servicios a todas sus filiales. El resto de la plantilla esta repartida entre las diferentes
sociedades del Grupo en funcion de su labor y responsabilidades.

Respecto al gobierno corporativo de CEVASA y su Grupo, puede consultarse el Informe Anual
de Gobierno Corporativo del ejercicio, que la Sociedad hace publico y al que puede accederse
en la web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores www.cnmv.es y en la web
www.cevasa.com, donde se informa de:

- Laestructura de propiedad

- Aspectos relativos a la junta general

- Estructura de la administracién de la Sociedad

- Operaciones vinculadas y operaciones intragrupo

- Los sistemas de control y gestion de riesgos

- Los sistemas internos de control y gestiéon de riesgos en relacién con el proceso en
emision de informacion financiera (SCIIF)

- El grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo

- Ofras informaciones de interés

Evolucion de los negocios

4.1. Gestion de patrimonio inmobiliario en alquiler

4.1.a) Patrimonio inmobiliario y cartera de contratos
El patrimonio inmobiliario en alquier del Grupo no ha variado en el afio 2019. Al cierre del ejercicio

suma 322.319 m2 construidos, con un total de 5.536 espacios alquilables, de los que 2.187
corresponden a viviendas y el resto a otras tipologias (oficinas, locales, plazas de garaje, etc.).

134 de 284



M2 construidos en oferta a 31/12/2019

VI\;ZZ%?;Q‘:?:(EZS;ZS% Aparcamientos Trasteros Total

N° unidades M2 N° unidades M2 N° unidades M2 N° unidades M2
Residencial 2.187 208.329 2.457 60.798 526 4.108 5.170 273.235
Retail 102 12.595 102 12.595
Oficinas 44 18.367 44 18.367
Nawes industriales 1 10.943 1 10.943
Plazas de garaje en
rotacion 219 7.179 219 7179

Totales 2.334 250.234 2.676 67.977 526 4.108 5.536 322.319

La casi totalidad del patrimonio inmobiliario del Grupo se sitla en la ciudad de Barcelona, su area
metropolitana o municipios cercanos a la misma.

Adicionalmente, el Grupo cuenta con una cartera de suelo, en su totalidad solares urbanizados
0 sin urbanizar, con un aprovechamiento aproximado de un total de 125.000 m2 de techo, en su
mayor parte residencial, de los que unos 10.000 m2 estan en construccion. La mayor parte de
estos solares se situan en poblaciones con un gran peso de viviendas de segunda residencia.

La actividad principal del Grupo CEVASA es la promocion de viviendas para su explotacion en
alquiler a muy largo plazo, especialmente viviendas con algun régimen de proteccion publica.
Prueba de ello es que solo el 34% de las viviendas del Grupo sean de renta libre.

Al cierre del ejercicio 2019, el Grupo CEVASA gestionaba el mismo niumero de contratos que al
cierre del 2018 (2.477 contratos), con una tasa de rotacion durante el ejercicio del 29,8% (25,8%
en 2018).

N° de -
Contratos renovados en | Total vencimientos en
contratos a | Contratos nuevos en 2019 2019 2019
31/12/2019
Numero % Numero % Numero %
Residencial 2.307 183 7,9% 523 22, 7% 706 30,6%
Retail 72 15 20,8% 1 1,4% 16 22,2%
Oficinas 97 15 15,5% 1 1,0% 16 16,5%
Naves industriales 1 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Plazas de garaje en
rotacion 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Totales 2.477 213 8,6% 525 21,2% 738 29,8%

Nota: En la rotaciéon de contratos bajo el texto “Residencial” se incluyen contratos de plazas de garaje y trasteros.

4.1.b) Focalizacién en el servicio al cliente y en la mejora continua

CEVASA es consciente de que, en la gestion de parques inmobiliarios a muy largo plazo, el
cliente debe ser la prioridad. Nuestro objetivo es cumplir con sus expectativas de disponer de un
hogar de calidad a un precio asequible y de recibir buenos servicios por parte de la propiedad.

Por ello, en un marco de mejora continua, mantenemos siempre muy altos nuestros estandares
de calidad en el servicio, que podemos asegurar mediante el cumplimiento de los manuales
operativos relativos a nuestros servicios, elaborados cumpliendo los estandares de la norma ISO
9001, que describen sucintamente cada uno de los procesos en que nos relacionamos con los
clientes y la forma en que debemos hacerlo.
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Desde hace mas de una década, el Grupo CEVASA gestiona el servicio a los arrendatarios de
sus viviendas con la vista puesta en el cumplimiento de multitud de objetivos y subobjetivos de
calidad y satisfaccion del cliente, en el marco de las normas ISO, que se refieren tanto a los
servicios que presta nuestro personal como al adecuado funcionamiento de las instalaciones y
de los inmuebles en general, que se analizan sistematicamente, unos mediante encuestas de
calidad y otros con ratios de servicio calculados en funcién de indicadores internos.

Las encuestas de satisfaccion cubren todos los momentos en que nos relacionamos con nuestros
clientes: atencion a solicitudes, procesos de contratacion, reparaciones, incidencias con la
facturacion, atencién de sugerencias, reclamaciones y quejas, etc. Todo ello nos permite tener
una completa vision de como son percibidos nuestros servicios y mejorarlos continuamente.

Los pilares que sustentan la calidad de nuestros servicios al cliente son:

- Cercania al cliente, escuchando sus inquietudes, sugerencias y quejas y atendiendo siempre
que sea posible sus peticiones.

Con el fin de mejorar la accesibilidad, estamos trabajando para que en el afio 2020 los
clientes puedan consultar el extracto de su cuenta, descargar copia de su contrato y facturas
electrénicas, consultar el detalle de los gastos que se le han repercutido y pagar recibos
mediante sistemas de pago habilitados, asi como solicitar intervenciones de mantenimiento.

También estamos trabajando en la puesta en marcha de una App (aplicacion movil) mediante
la cual, ademas de facilitar los servicios anteriores, podremos ofrecer servicios adicionales
de interés para nuestros clientes.

- Promocién de buenas practicas de los clientes: Si bien la diversidad de nuestros clientes
enriquece las comunidades y va en beneficio de todos ellos, también somos conscientes
que, en beneficio de todos, deben evitarse comportamientos que puedan suponer molestias
a otros vecinos. Por ello, en cada uno de los edificios que gestionamos existen unas normas
de comunidad que pedimos se cumplan por nuestros clientes, y que, de no cumplirse, pueden
ser causa de resolucién del contrato. Para ello contamos con el apoyo de los conserjes de
los edificios, que ademas de prestar servicios a los vecinos, realizan labores de difusién y
control de estas reglas.

- Aseguramiento de la continuidad de los servicios que prestan las instalaciones de los
edificios (como por ejemplo los ascensores), sometiéndolas a inspecciones Yy
mantenimientos preventivos periédicos, con el fin de prevenir posibles malfunciones vy
evitando la interrupcién del servicio. Todo esto es gestionado y controlado con gran eficiencia
con apoyo en nuestro sistema informatico.

- Gestidn rapida y satisfactoria de las peticiones de servicio e incidencias. Nuestra “Central de
pedidos de servicio” y la gestiébn de intervenciones se apoya en equipos y sistemas
orientados al servicio al cliente:

o Permitiendo registrar peticiones de servicio, tanto de clientes como de nuestro
personal (conserjes, vigilantes, personal de mantenimiento, unidad de gestion de
inmuebles en el caso de peticiones de adecuacion y mejora del estado de los
inmuebles). De los primeros mediante atencioén telefonica o correo electronico. Los
segundos pueden dar de alta directamente sus peticiones mediante sus terminales
moviles. El cliente es inmediatamente avisado de manera automatica de su peticion
mediante e-mail y SMS.

o El primer contacto con el peticionario de nuestro equipo de mantenimiento se hace
dentro de los plazos establecidos en funcion del nivel de urgencia que se sefala. La
intervencion se realiza de acuerdo a los estandares preestablecidos, en las fechas y
plazos acordados con el cliente.
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o La asignacién de operarios internos o externos. y materiales que requiere la
intervencion se realiza desde la misma aplicaciéon. Cada uno de los operarios
asignados recibe la notificacion en su terminal mévil, y aviso mediante sms y e-mail.
También recibe la notificacion el departamento de compras, responsable de proveer
los materiales desde nuestros almacenes o contratar los servicios externos.

o Cuando finalizan las intervenciones tras la notificacion desde terminal mévil de todos
los intervinientes y la conformidad del cliente, se cierra la intervencién.

Adicionalmente a las intervenciones de mantenimiento relacionadas con el
reacondicionamiento de los inmuebles y aquellas otras de mantenimiento preventivo de sus
instalaciones, en el ejercicio 2019 se atendieron 2.885 peticiones de servicio relacionadas
con intervenciones corrientes de mantenimiento correctivo (2.950 en 2018).

Compromiso de edificios actualizados mediante inversiones continuas en renovacion y
actualizacion de las zonas comunes. CEVASA es plenamente consciente que el hogar no es
sélo el interior de la vivienda, sino también los espacios comunes del edificio, especialmente
las zonas de uso compartido como accesos, escaleras, patios y jardines donde se desarrolla
la vida en comunidad. Por ello, CEVASA tiene especial consideracion de esos espacios en
sus presupuestos y planes de inversiones.

Respecto a los interiores de los espacios alquilables, se reparan, renuevan y actualizan de
forma sistematica por nuestros equipos, aprovechando las rotaciones, de forma que se
ofrecen en alquiler en perfectas condiciones. Durante el afio 2019 se han realizado 162
actuaciones de este tipo.

Complementariamente a la reparacion de elementos de los edificios y de sus instalaciones,
que son atendidos desde nuestra central de pedidos de servicio, ofrecemos a nuestros
clientes la posibilidad de optar por nuestros servicios en los casos de renovaciones extras
que deseen hacer en las viviendas que ocupan, distintos de los realizados en su dia por la
empresa, como pueden ser cambios o renovaciones adicionales de los espacios que ocupan,
como banos y cocinas, todo ello beneficidndose de unos precios competitivos gracias a
nuestras economias de escala y con la garantia de calidad de nuestros servicios.

Compromiso con la seguridad de nuestros edificios, no sélo cumpliendo con las normas
respecto a seguridad, inspecciones legales y mantenimiento preventivo y regular de las
instalaciones, sino también aplicando las recomendaciones y buenas practicas que en
ocasiones nos hacen las compafiias aseguradoras de los mismos, acerca de las condiciones
generales de prevencion y proteccidn contra siniestros, elaboracién y seguimiento de planes
de emergencia, y la formacion y entrenamiento de nuestro personal (especialmente
conserjes), de forma que ante posibles siniestros sea posible organizar lo mejor posible las
acciones ante cualquier eventualidad .

Compromiso con la sostenibilidad y el ahorro energético:

Para rentabilizar las inversiones en activos inmobiliarios a muy largo plazo, que caracterizan
nuestra actividad, se requiere de una estabilidad en el valor y del mantenimiento de la
competitividad de los edificios durante afios. Por eso, orientamos el disefio de los edificios
para que los mismos tengan bajos costes operativos en consumos de energia y bajos costes
de mantenimiento, y para ello es imprescindible aplicar, siempre que es posible, tecnologias
punteras en materia de eficiencia energética y de sostenibilidad medioambiental.

Ademas, en la mayor parte de las promociones, el coste para nuestros clientes es tanto la
renta de alquiler como aquellas repercusiones de gastos a su cargo, entre ellos los
relacionados con los consumos energéticos en zonas comunes o en las zonas privativas,
como, por ejemplo, en el caso de instalaciones centralizadas de produccion de Agua Caliente
Santitaria (ACS). Es del mayor interés para la empresa que el coste del consumo energético
de esas instalaciones sea el minimo posible y puedan aprovecharse de ello tanto nuestros
clientes directamente como la propia empresa indirectamente.
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- Compromiso con la transparencia con el cliente: Un ejemplo de ello es la administracion de
las comunidades de vecinos. Cada una de las escaleras de los edificios en alquiler es una
comunidad cuya gestion econoémica requiere del desglose de los gastos incurridos, entre
aquellos a cargo de los clientes y aquellos otros a cargo de la empresa. Para ello disponemos
de una contabilidad analitica, capaz de informar del origen de cada uno de los registros y de
su imputacion analitica a cada uno de los espacios de los edificios, asi como de la parte que,
en funcion de los contratos suscritos y de las normas legales, va a cargo de los arrendatarios,
accediendo en linea si se desea a la imagen de la factura o del justificante contable. La
informacion esta disponible para los clientes y, en algunos casos, a los representantes de
las comunidades de arrendatarios que se hayan constituido y tengan la mision de revisar las
repercusiones de gastos.

Todo ello debe ser compatible con el mantenimiento y mejora de unos 6ptimos ratios de
eficiencia, que son comparables a los mejores de entre las grandes empresas de nuestro sector,
y ello a pesar de nuestra menor dimension. La clave esta en nuestra politica de mejora continua
en nuestros sistemas de apoyo a la gestién y en la automatizacion de procesos y tareas
repetitivas, permitiendo que nuestra cualificada plantilla destine menos tiempo a trabajos
administrativos y lo dedique a trabajos y actividades de mayor valor afiadido. Ejemplos de ello
son los potentes sistemas de apoyo en los procesos directamente relacionados con el servicio al
cliente, como son los comerciales y de contratacion, los de seguimiento de expedientes
contenciosos, los de gestion de las incidencias de mantenimiento y reparacién de los activos en
alquiler o el portal web que pondremos a disposicién de nuestros clientes. También aquellos
sistemas de gestiébn general, como son la facturacién electrénica, la digitalizacion de
documentos, el portal web a disposicién de nuestros proveedores, apps de gestion de gastos en
desplazamientos y controles de presencia, sistemas de control de gestion en tiempo real y
basados en nuevas tecnologias, etc.

Tras la consolidacion de todo ello y con el fin de poder gestionar mejor la relacién con nuestros
clientes e identificar mejor sus necesidades, estamos avanzando en la posible aplicacion a
nuestras actividades de herramientas de inteligencia artificial o el big data.

4.2. Servicios de gestion inmobiliaria

Nuestros sistemas son actualizados de forma permanente para dar respuesta a las crecientes
necesidades de la gestién inmobiliaria. Esto nos ha permitido mejorar, afio tras afo, los ratios de
eficiencia y, con equipos humanos muy ajustados, gestionar un parque inmobiliario creciente. En
la actualidad nuestros equipos y sistemas nos permiten seguir creciendo y ser capaces de
gestionar un parque inmobiliario mucho mayor.

Desde la fundacion de CEVASA, hace mas de 50 afios, venimos cumpliendo con altos y
crecientes estandares, informativos, de gestién y control, que se exigen a las sociedades
cotizadas, gracias a contar con una excelente plantilla de profesionales y sistemas de apoyo. Por
ello, adicionalmente a la gestion de inmuebles en alquiler, CEVASA dispone de capacidades para
gestionar nuevas sociedades y vehiculos de inversion inmobiliaria, excepto en aquellos caso que
se requiera la intervencion de una entidad sujeta a supervisién. Podemos, por tanto, gestionar
tanto sociedades comunes como aquellas con mayor nivel de complejidad, como las Socimi,s o
las entidades con régimen fiscal especial de arrendamiento de viviendas, con o sin cotizaciéon en
bolsa.

Una de las lineas de negocio que queremos potenciar es la de la prestacion a terceros de
servicios de gestion integral de parques inmobiliarios, con base a nuestras capacidades y
creando economias de escala. Por ello, seguimos trabajando en esta linea, con el
convencimiento que en el futuro sera una realidad.
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4.3. Ingresos por rentas y EBIDTA. Evolucion y tendencia de los margenes
corrientes de los edificios en alquiler.

a) Rentas de alquiler

Las rentas por alquileres en el afio 2019 han aumentado un 6,4%, frente a un 8,7% en el afio
2018, si bien es cierto que el aumento del 2018 se debid, en parte, a poner en alquiler un nuevo
edifico en Barcelona. Sin ello, el aumento hubiera sido del 6,3%.

Respecto a los principales segmentos de negocio, las rentas del residencial han subido un 7,3%
(5,7% en 2018 sin el efecto del nuevo edificio en alquiler), del comercial un 4,0% (7,5% en 2018
sin el efecto del nuevo edificio), y del de oficinas un 0,2% (8,8% en 2018). El de oficinas aumenté
sus rentas especialmente en los afios 2017 y 2018 (+40,93% y +8,8%, respectivamente), tras las
inversiones que se hicieron en las Unicas tres torres de oficinas que el Grupo tiene en alquiler, vy,
alcanzada una alta ocupacion con contratos a precios de mercado, las rentas se han estabilizado.

En el segmento residencial el aumento de rentas ha sido mayor en las viviendas libres que en
las viviendas con proteccion oficial con precios maximos regulados, especialmente porque
seguimos aplicando en estas ultimas politicas de moderacion en las alzas de los precios de
alquiler, sin agotar los maximos legales en las nuevas contrataciones. No obstante, en muchas
ocasiones es preferible moderar los aumentos antes que rotar las viviendas, evitando pérdidas
de rentas mientras se vuelven a poner a punto y los gastos que ello supone.

Rentas de alquiler (sin repercusion de gastos)

2019 2018 Diferencia % Variac.

RESIDENCIAL 13.386 12.480 906 7,3%
Viviendas en Catalufia 13.386 12.480 906 7,3%
De Cevasa Patrimonio en Alquiler, SLU 10.098 9.387 711 7,6%
Meridiano Cero en Barcelona 6.648 6.194 454 7,3%
La Sagrera en Barcelona 1.418 1.266 153 12,1%
VPO Sta. Coloma (Barcelona) 727 705 21 3,0%
Igualada (Barcelona) 247 234 13 5,3%
VPO St. Joan Abadesses (Girona) 66 64 2 2,9%
VPO Vic (Barcelona) 370 342 28 8,1%
Cornella (Barcelona) 374 370 4 1,1%
Ciutat (Barcelona) 248 212 37 17,4%
De SBD Lloguer Social, SA 3.288 3.0937 196 6,3%
VPO La Falla 523 505 19 3,7%
VPO La Serra 2 422 402 21 5,2%
VPO Espronceda 226 222 4 1,7%
VPO Can Llong 5 1.353 1.257 96 7.7%
VPO Can Llong 6 399 378 21 5,6%
VPO La Serra 4 364 329 35 10,5%
COMERCIAL 1.038 998 40 4,0%
Locales y parkings comerciales en Cataluia 1.038 998 40 4,0%
De Cevasa Patrimonio en Alquiler, SLU 970 925 45 4,8%
Meridiano Cero en Barcelona 763 719 44 6,1%
La Sagrera en Barcelona 45 43 3 6,1%
Sta.Coloma 24 23 1 5,8%
Locales Cornella 15 15 0 1,6%
Locales Ciutat 123 126 -3 -2,3%
De SBD Lloguer Social, SA 67 73 -5 -7,2%
OFICINAS 1.880 1.876 4 0,2%
EDIFICIOS INDUSTRIALES 131 98 32 32,7%
PARKINGS COMERCIALES 288 271 17 6,4%
TOTALES 16.723 15.723 1.000 6,4%
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Alquiler residencial

Continué existiendo en el 2019 una fuerte demanda de alquiler. A pesar de la mejora de los tipos
de interés muchas familias siguen sin poder acceder a una vivienda en propiedad, sobre todo
jévenes. Ello es debido a que no se han relajado lo suficiente las condiciones de la financiacion,
que son inasumibles para muchas capas de la poblacion. Por ejemplo, se requiere una aportacion
media del 30% del precio de compra con cargo a los ahorros del comprador, lo que impide que
el sector de la venta pueda crecer a ritmos mas acelerados.

En esta situacion, la escasez de producto en alquiler en las grandes ciudades es evidente y
tensiona inevitablemente los precios al alza. Una de las soluciones para evitarlo seria que las
Administraciones Publicas suministraran suelo publico o facilitaran la transformacién de suelo
para promover vivienda en alquiler o de compra, a precios razonables para que las empresas del
sector puedan, promover y ofrecer viviendas a precios asequibles, ya sea en alquiler o en venta.
Las Administraciones deberian valorar si la actual politica patrimonialista publica es la mejor
forma de contribuir a la accesibilidad de la vivienda. Es posible que, en estos momentos, estas
politicas estén impidiendo alcanzar objetivos mas elevados en defensa del interés comun.

Consideramos que sin una verdadera colaboracion entre el sector publico y el sector privado
para desarrollar suelo y construir viviendas a precios asequibles, la tensién en los precios seguira
en las zonas urbanas densamente pobladas sin suficiente oferta. La limitacién y congelacion de
los precios de alquiler tampoco han demostrado su eficacia, y en algunos casos con resultados
contrarios a los pretendidos. El incremente de reservas para viviendas asequibles en nuevos
desarrollos es una via para incrementar la oferta, pero sin olvidar que son las viviendas privadas
las que asumen el coste de esos nuevos desarrollos y que es necesario mantener el equilibrio
econdémico para no hacer inasumibles los costes de transformacién. En Gltima instancia sera
necesaria una mayor implicacion de los poderes publicos y una adecuada dotacion
presupuestaria para no dejar desamparadas a las familias mas desfavorecidas.

El esfuerzo para comprar una vivienda es muy superior al que se realiza para alquilar y, mientras
la situacién no cambie, las nuevas generaciones escogen esta opcién por ser mas econémica y
también mas flexible. En los ultimos diez afios uno de cada dos nuevos hogares ha escogido el
alquiler como forma de acceso a la vivienda.

En el afo 2019 el Grupo no ha incorporado nuevos activos en explotacion y por tanto el
crecimiento de los ingresos es el resultado de la gestion. En términos comparativos el aumento
de rentas en el negocio de alquiler residencial ha sido del 7,3% con respecto al 2018, frente a un
aumento del 0,8% del IPC. Son de destacar los aumentos en las rentas en los edificios en
Barcelona, como el complejo Meridiano-Cero en la Avenida Meridiana o el edificio en el barrio de
la Sagrera. También han subido por encima de la inflacion las rentas de otros edificios de
viviendas fuera de la capital catalana.

Durante el afio los edificios han mantenido unas tasas de ocupacion altisimas cercanas al 98%
y el crecimiento de los ingresos es el resultado del aumento de los precios en practicamente
todas las promociones, actualizados en las renovaciones de los contratos. Coincidian este afio
un numero mayor de vencimientos que en afos anteriores por lo que el aumento generalizado
es practicamente en todas las promociones, incluso las de VPO, donde, en general, todavia
mantenemos precios menores a los maximos legales.

El precio del alquiler en Barcelona creci6 en el afio 2019 de media el 3,1% y en Madrid el 3,7%.
El precio por m2 en Barcelona se sitta en 15,1 euros/m2 siendo el maximo histérico de 15,3. En
Madrid se situa en 14,8 euros/m2 y su maximo histérico alcanzo 15,1 euros. Por ello, los precios
en ciudades como Barcelona y Madrid han llegado a su nivel maximo.
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En el complejo Meridiano-Cero en Barcelona, con un total de 1180 viviendas, que suponen mas
de la mitad del parque de viviendas del Grupo, el precio maximo de contratacion ha sido de 975
euros/mes, siendo el precio medio de 915 euros, para una media de 78 m2 dtiles.
Comparativamente con los precios de la zona, nuestros precios estan entorno al 8% por debajo
de los precios para productos similares, al aplicar una politica de precios que prima la plena
ocupacion, con menor rotacion y menores gastos de mantenimiento y adecuacién de las
viviendas.

Durante el ejercicio 2019, en las renovaciones de contratos el precio ha seguido una tendencia
alcista, aunque a partir del 4° trimestre de 2019 hemos observado un incremento de incidencias
con relacién al precio, confirmando, desde nuestro punto de vista, que los precios en el mercado
privado no pueden subir mucho mas.

Consideramos que en los préximos afos la situacion tendera a estabilizarse con crecimientos
sostenidos pero moderados. Los precios en el 2020 van a seguir subiendo en algunas zonas,
pero en general el mercado esperamos que se mantendra estable.

Es de destacar la entrada en vigor del Real Decreto Ley 7/2019 de 1 de marzo, de medidas
urgentes en materia de vivienda y alquiler, que pretende mejorar las condiciones contractuales
de los inquilinos. Supone el incremento del periodo contractual minimo a 7 afios, aplicable a
contratos donde los arrndadores son personas juridicas y la limitacion de las garantias
adicionales a dos meses. Consideramos necesarias medidas que favorezcan e impulsen una
mayor oferta de alquiler, especialmente institucional y a largo plazo y por tanto, entendemos que
seria mucho mas efectivo promover medidas que estimulen a las empresas a incrementar el
parque de viviendas en alquiler.

También el Parlamento de Catalunya convalidé el Decreto Ley 17/2019, de 23 de diciembre, de
medidas urgentes para mejorar el acceso a la vivienda, que, entre otras medidas, obliga ya a
informar a los nuevos arrendatarios del indice de precios de referencia para las promociones de
renta libre y a informar de la renta maxima en los contratos de VPO,s.

Como hemos comentado, esperamos que en el afio 2020 se mantenga un incremento muy
moderado de las rentas, con una mayor rotacion en las promociones de renta libre. Las tasas de
ocupacion seguiran muy altas y proximas a la plena ocupacion, por la fuerte demanda todavia
existente.

La tensién en los precios y la busqueda de mayor rentabilidad ha supuesto la aparicién de nuevos
productos residenciales en alquiler como es el cohousing o coliving. Algunas empresas estan
especializandose en este tipo de producto que no deja de ser un piso compartido con estandares
y calidades superiores y zonas comunes. Hace 10 afios comenzamos de forma experimental a
alquilar viviendas bajo dicha formula en nuestro complejo Meridiano Cero en Barcelona, para dar
salida a situaciones diversas. Nuestra experiencia esta siendo satisfactoria, en especial en lo que
se refiere a la variedad de oferta adaptada a las necesidades de nuestros clientes vy, si bien es
cierto que en plena ocupacion conseguimos discretas mejoras de rentabilidad, por debajo del
90% de ocupacion el beneficio es similar o incluso menor al alquiler tradicional. Tenemos previsto
mantener esta politica de oferta personalizada y ampliar de forma moderada nuestra oferta.

Alquiler de oficinas

La inversion extranjera sigue siendo el motor de la inversiéon en oficinas en Barcelona y ha
representado aproximadamente el 80% de la total inversion total en el afio 2019, periodo en el
que se ha llegado a la cifra récord de 600 millones de euros, pese al estancamiento de las
rentabilidades entre el 4,5% y el 5%.

En Barcelona y durante el afio 2019 los precios de alquiler han crecido el 3,5% continuando la
tendencia creciente iniciada en el afio 2013. El precio medio del alquiler en Barcelona, por m2,
es de 15,6 euros y la ciudad sigue siendo una de las ciudades con mayor atractivo del mundo
para trabajar, por su buen clima y calidad de vida y es ya uno de los hubs de innovaciéon mas
atractivos de Europa. No es casual que sea la ciudad espafiola con mayor numero de starts ups.
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El desequilibrio entre la demanda y la oferta tensiona los precios al alza. La tasa de disponibilidad
es decreciente afo tras afio y en el 2019 se situd en el 6,8%.

En nuestro caso el crecimiento de los precios este afio ha sido del 8,3% en las oficinas de menor
tamafio. Ha descendido el gasto en adecuacién debido a que nuestro parque esta practicamente
en su totalidad renovado y por tanto somos ahora menos flexibles a aceptar cambios propuestos
por el arrendatario.

La tasa de ocupacion se ha mantenido practicamente igual con un ligero descenso. Si en
diciembre de 2018 la tasa de ocupacién era del 100% este afio hemos cerrado el afio con un
98%.

En el afio 2019 la rotaciéon ha aumentado, con respecto al afio anterior, muy tranquilo, con pocas
bajas y algunas renovaciones. Frente a afios anteriores, en el afo 2019 las nuevas
contrataciones se han hecho principalmente con los mismos ocupantes, que nos han solicitado
mas espacio.

La demanda sigue siendo fuerte y las oficinas disponibles han sido absorbidas en poco tiempo.
Ejemplo de ello es que, en el afo 2019 tuvimos la baja de un cliente significativo que ocupaba
1.050 m2 (3 plantas), que mediante pre-contrataciones se absorbieron de forma casi inmediata,
no siendo un factor desestabilizador, como en otros afios de menor demanda.

La demanda actual se caracteriza por solicitar oficinas pequenas, entorno a los 150 m2 y sigue
siendo muy exigente en cuanto a la calidad del producto, estando dispuestos a pagar mas a
cambio de no soportar gastos iniciales de adecuacion.

A finales del afio 2019 detectamos un mayor dinamismo, con el aumento de la rotacion, de
clientes que se van y otros que nos piden ampliar superficie de sus oficinas actuales. Parece que
la mejora de la situacion politica estaba ayudando a tomar decisiones por parte de algunas
empresas, pero no descartamos para el 2020 un descenso de la demanda, ante la incertidumbre
y la esperada ralentizacion del crecimiento econdmico originada por la actual pandemia
ocasionada por el COVID-19. Esto puede impedir la consolidacion de la buena situacién actual,
y ser un factor que no permita el aumento en los precios, salvo en edificios muy demandados por
su situacion, calidad y servicios.

Alquiler de locales

La demanda de locales en muchos barrios de Barcelona, tanto de compra como de alquiler, es
muy baja, a excepcion del eje prime, en parte por la reduccion de las ventas fisicas en favor de
las tiendas on line. Los locales de 3?2 y 42 linea tienen muy poca demanda y solo se alquilan si el
propietario invierte en ellos o los transforma en viviendas o en trasteros, en los barrios que la
normativa municipal lo permite.

La mayor parte de los locales del Grupo se localizan en el mayor de nuestros complejos, el de
Meridiano-Cero en Barcelona. La tasa de ocupacion de estos locales ha disminuido un 7% con
respecto al 2018 debido, a que durante las obras que realizamos aquel afio las constructoras
habian alquilado varios locales. En el resto de las promociones las tasas de ocupacion se han
mantenido al 100%.

El crecimiento de las rentas netas en Retail ha sido del 4%.
b) Costes directos de la actividad de alquiler
Con algunas oscilaciones, siguiendo la linea de los ultimos ejercicios, y sin que suponga disminuir

la calidad y numero de las actuaciones, seguimos optimizando los gastos en mantenimiento de
los edificios, aplicando mejoras en su gestion y reduciendo su coste relativo.
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El gasto en mantenimiento preventivo ha absorbido en el afio 2019 el 2,50% de las rentas por
alquiler, porcentaje en claro descenso en los ultimos afios (2,74% en 2018, 2,95% en 2017,
3,36% en 2016). Ello es fruto de la continua renegociacion de los contratos de mantenimiento, a
precios mas competitivos.

En el ejercicio 2019 el gasto en mantenimiento correctivo ha supuesto un 4,23% de los ingresos
(3,46% en 2018), aumentando puntualmente un 27% respecto al ejercicio anterior. Este aumento
tiene su explicacion principal por hacer frente a la actualizacion de los edificios a nuevas normas
de prevencion de riesgos. En el complejo de Meridiano Cero se han realizado actuaciones en
locales comerciales y mejoras en la sefializacién luminosa de pasillos y zonas comunes.

El coste de reacondicionamiento de las unidades en rotacién continua bajando, considerando
dentro del coste tanto el de industriales externos, el de materiales y el de nuestro personal.
Cuando la reforma es muy profunda y se cumplen los requisitos para ello, el coste de estas
actuaciones se considera inversién y no esta en la cuenta de resultados. Una muestra de la
favorable evolucion del coste relativo de los reacondicionamientos de viviendas es el coste de
las obras respecto a sus rentas de alquiler:

Coste de las obras de reacondicionamiento de viviendas respecto a sus rentas de alquiler

2019 2018 2017
Meridiano Cero Barcelona 5,9% 7,0% 8,6% (*)
La Sagrera en Barcelona 4,0% 1,9% 2,3%
VPO Sta. Coloma 1,1% 2,1% 4,0%
Igualada 1,5% 0,4% 3,4%
VPO St. Joan Abadesses (Girona) 5,2% 1,1% 2,8%
VPO Vic (Barcelona) 3,8% 6,9% 2,7%
VPO,s en Sabadell 3,6% 2,4% 3,1%

(*) En este caso porcentaje exclusivamente sobre las rentas de alquiler de las
viviendas de la promocion que no tienen contratos indefinidos

Si excluimos algunas actuaciones excepcionales que hemos realizado en los dos Ultimos afos
en el edificio en Barcelona, calle Ciutat, el coste total en gasto e inversiéon en concepto de
reacondicionamiento se situ6 en el afio 2019 en el 3,2% de las rentas totales (3,5% en 2018 y
3,46% en 2017). Gracias a una menor rotacion, ha disminuido el coste en oficinas, locales y
viviendas en el mayor de los complejos (Meridiano Cero). Ello ha compensado el mayor coste de
acondicionar viviendas en las promociones VPO que tenemos en Sabadell, donde ha habido una
mayor rotacién que el afio anterior.

Otra causa que influye positivamente en la disminucion de este coste es la inversion realizada

en los ultimos afos en acondicionar viviendas que, al quedar ahora disponibles en buen estado
de conservacion, requieren un menor gasto necesario para volver a alquilarlas.
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Evolucion gastos explotacion 2017-2019

Il __

El gasto en agencias de intermediacién en la comercializacion ha supuesto un 0,32% de las
rentas, lo que supone un aumento de cerca de 27 mil euros respecto a 2018. Aunque se justifica
por la mayor rotacion en algunas promociones, como las de Igualada y Vic, donde
comercializamos con apoyo externo, el 65% del aumento se debe a los honorarios pagados por
el alquiler de la oficina de la calle Buenos Aires, que pudo ocuparse en un corto espacio de

tiempo y aumentar un 10% la renta respecto a la anterior.

El gasto en publicidad supone el 0,08% de los ingresos, un 15% menos que en 2018. Una menor
rotacion del nuevo edificio de la calle Ciutat 7, ha requerido un menor gasto en publicidad para

su comercializacion.

c) EBITDA

RENTAS E INGRESOS COMPLEMENTARIOS DE ALQUILERES Y OTROS
TOTAL INGRESOS

GASTOS DIRECTOS DE LOS EDIFICIOS EN ALQUILER Y DE NUEVOS
PROYECTOS
MARGEN COMERCIAL

GASTOS DE GESTION Y DIRECCION COMERCIAL
EBITDA NEGOCIOS

CONTABILIDAD, ADMINISTRACION, SERVICIOS AUXILIARES Y
DIRECCION

GASTOS SOCIETARIOS GENERALES Y DE CONSEJO DE ADMON
EBITDA DEL GRUPO

miles de euros

2019 2018

18.831 18.004

18.831 100,0% 18.004 100,0%

-2.976 -15,8% -2.846 -15,8%

15.855 84,2% 15.158 84,2%

-925 -4,9% -888 -4,9%

14.929 79,3% 14.270 79,3%

-1.093 -5,8% -1.100 -6,1%
-698 -3,7% -771 -4,3%

13.139 69,8% 12.399 68,9%

Una buena medida de la marcha de los negocios corrientes es el EBITDA (Earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization) o beneficio antes de intereses, impuestos y

depreciaciones.

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, el EBITDA ha aumentado 740 mil euros respecto
al ejercicio 2018, habiendo aumentado también el ratio EBITDA/Rentas.
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El ratio EBITDA/Rentas es una medida de la eficiencia en la gestion y administraciéon de los
negocios corrientes y de la contencion de los gastos estructurales. El ratio del Grupo CEVASA
es comparable y en muchos casos mejor que el de la mayoria de las empresas inmobiliarias
cotizadas del sector (Real Estate).

d) Inversiones realizadas en el ejercicio 2019

Ni en el afio 2019 ni en lo que llevamos de 2020 se han adquirido nuevos inmuebles.

Respecto a las promociones inmobiliarias que el Grupo tiene en marcha, en el afio 2019 sélo
pudo iniciarse la construccion de la promocion de viviendas en Cornella destinada a alquiler. Los
dilatados plazos en la concesion de las licencias han imposibilitado comenzar en el afo 2019 las
obras de las dos promociones para la venta en Sabadell y 'Hospitalet (Barcelona), iniciadas en
el primer trimestre de este ano.

Inversiones en edificios en alquiler o con ese destino

Durante el ejercicio 2019 se han realizado inversiones en inmuebles por un total de 2.167 miles
de euros (3.201 miles de euros en el ejercicio 2018). Las inversiones mas relevantes han sido
por 1.015 miles de euros en mejoras y actualizacion de diferentes edificios en alquiler, y 1.152
miles de euros en la construccion de una promocion para alquiler en Cornella (Barcelona).

Entre finales del 2018 y comienzos del 2019 terminaron las obras de remodelacion del complejo
Meridiano-Cero en Barcelona, con un muy alto nivel de satisfaccién por parte de nuestros clientes
por el confort que proporcionan las nuevas carpinterias y por el ahorro energético que dicha
actuacion en su conjunto ha supuesto para todos ellos. Ha sido la mayor actuacion en Espafa
realizada en PVC, material con el mejor coeficiente térmico del mercado en carpinteria exterior.

Inversiones en promocién inmobiliaria y de suelo

El Grupo ha continuado desarrollando las dos promociones que va a destinar a la venta, una de
79 viviendas en L 'Hospitalet (Barcelona), y otra de 49 viviendas en Sabadell (Barcelona). Las
inversiones realizadas durante el ejercicio 2019 en estas promociones para la venta ascienden
a 1.265 miles de euros (393 miles de euros en 2018), principalmente en pagos de licencias e
impuestos asociados (ICIO), derramas de urbanizacién y honorarios de arquitectos.

Analisis de las cuentas de resultados

5.1. Grupo CEVASA: Resultados consolidados

En el ano 2019, el Grupo obtuvo un resultado positivo de 22.781 miles de euros, frente a los
46.584 miles de euros del afio anterior. Estos resultados incluyen las plusvalias derivadas de las
variaciones del valor razonable de las inversiones inmobiliarias (inmuebles en alquiler o con ese
destino), que resultan de las tasaciones externas que se han realizado.

En lo que se refiere al resultado bruto, éste ha sido de 28.163 miles de euros, frente a los 59.601
miles de euros del afio anterior.

Respecto al ejercicio anterior, las principales variaciones en los componentes del resultado antes
de impuestos han sido las siguientes:
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1) El resultado bruto de las explotaciones y negocios corrientes, sin considerar variaciones de
valor de las existencias inmobiliarias, ha sido en el afio 2019 de 13.078 miles de euros, frente
a los 12.335 miles de euros del afio 2018 (+10,6%).

La mejora del resultado de explotacion (+961 miles de euros) se explica principalmente por
el aumento de las rentas de alquiler, consecuencia de la actualizaciéon de rentas en las
rotaciones que se han producido y el mantenimiento de practicamente la plena ocupacién
(1.000 miles de euros).

2) Respecto a las variaciones de valor registradas de la cartera inmobiliaria, hay que destacar:

- Aunque en su conjunto, los stocks inmobiliarios del grupo ganaron valor en 71 miles de
euros, por aplicacion de la normativa contable se han registrado pérdidas por un total de
93 miles de euros, frente a un registro de 314 miles de euros negativos en el afio 2018.

- Conjuntamente, las variaciones de valor razonable de las inversiones inmobiliarias, la de
sus pasivos asociados y la variacion del importe a liquidar por el Impuesto Municipal
sobre el Incremento de Valor de los Terrenos, en caso de venta de los activos en la fecha
de cierre del ejercicio, aportaron un beneficio bruto de 16.785 miles de euros (+49.008
miles de euros en 2018).

3) Los costes de financiacion, junto con otros resultados financieros, ascendieron a 1.601 miles
de euros (1.398 miles de euros en 2018). El aumento de estos gastos se explica por un
aumento del tipo de interés efectivo al entrar en vigor en 2019 dos contratos forwars swaps
que habiamos contratado.

5.2. CEVASA individual: Resultados

Compaiiia Espafola de Viviendas en Alquiler, S.A. (CEVASA) es la sociedad holding cabecera
del grupo CEVASA, y sus principales ingresos provienen de los dividendos de sus filiales y de la
facturacion de los servicios que presta a las mismas.

Si bien los ingresos que provienen de prestacion de servicios mantienen una cierta estabilidad,
son mas variables los ingresos provenientes de dividendos de las filiales, que se distribuyen
desde éstas a la matriz. Como criterio general, se distribuyen a la matriz todos sus resultados
netos distribuibles, a excepcién de los que yan sido bonificados en el Impuesto sobre Sociedades
procedentes del arrendamiento de vivienda, que quedan en las reservas de las filiales.

La no distribucién a CEVASA del resultado ordinario de la actividad principal del Grupo (el alquiler
de viviendas) se explica para evitar la pérdida del 50% de la bonificacion original, que se
produciria en caso contrario.

De todas formas, de no producirse circunstancias extraordinarias, los ingresos procedentes de
dividendos con origen en actividades no bonificadas, como son el alquiler de locales y oficinas,
son suficientes para compensar los gastos estructurales del Grupo CEVASA, que se registran
en la matriz.

El desglose de los ingresos mas relevantes de CEVASA y su comparacion respecto al afio 2018,
se presenta en el siguiente cuadro:
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(en miles de euros)

2019 2018 Variacion % variac.
Prestacion de senvicios a filiales 1.424 1.382 42 3,1%
Alquiler de edificios 131 98 32 32,7%
Dividendos de filiales 538 1.645 -1.107 -67,3%_
Cifra de negocios 2.093 3.125 -1.033 '33’0%.

El hecho de que en el afio 2019 se hayan trasladado a la matriz menores dividendos de sus
filiales explica la disminucién de los ingresos.

Los gastos corrientes de la matriz como los del resto de sociedades del Grupo, son muy estables.
En el afio 2019 estos gastos corrientes, excluyendo amortizaciones, provisiones y gastos
financieros, totalizaron 2.219 miles de euros, frente a los 2.390 miles de euros del afio 2018.

Las variaciones de valor razonable del Unico edificio industrial en la cartera de la matriz explican
la variacion de los resultados antes y después del Impuesto sobre Sociedades. Frente a la
pérdida de valor en 1.954 miles de euros en el ejercicio 2018, en el ejercicio 2019 su valor se ha
recuperado en 764 mil euros.

El resultado neto de CEVASA del ejercicio 2019 ha sido positivo en 153 miles de euros, frente a
un resultado negativo de 547 miles de euros del ejercicio 2018.
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6. Evolucion y tendencia sequida por el valor de la cartera inmobiliaria

Aunque de forma muy moderada, en términos generales en el afio 2019 ha continuado el
aumento de los precios de los inmuebles en las grandes ciudades espafriolas. Sigue habiendo
escasez de producto en alquiler e interés en la adquisicion de inmuebles en alquiler,
especialmente en las areas metropolitanas de Madrid y Barcelona.

El aumento moderado de los precios ha incidido favorablemente en la valoracién de la cartera
inmobiliaria del Grupo CEVASA vy su valor, descontando las nuevas inversiones, aumento en el
afno 2019 en un 3,27%, frente al 10,81% en el ano 2018, correspondiendo un aumento del 3,51%
a la cartera integrante de las inversiones inmobiliarias y otros inmovilizados (12,69% en 2018), y
un aumento de valor del 0,21% a la cartera de stocks inmobiliarios del circulante (-9,81% en
2018).

Puesto que el Grupo elabora sus cuentas consolidadas con normativa internacional (NIIF) y
valora sus inversiones inmobiliarias por el método de valor razonable, la mayor parte de aquella
variacion se ha registrado como un ingreso en la cuenta de resultados. Por ello el resultado bruto
del ejercicio 2019 recoge 16.785 miles de euros positivos de variaciones de valor de las
inversiones inmobiliarias y sus pasivos asociados (49.008 miles de euros en el afo 2018), de los
que 16.197 miles de euros se corresponden con variaciones de valor (48.074 miles de euros en
2018) y 588 miles de euros (934 miles de euros en 2018) corresponden a la variaciéon de los
impuestos potenciales que habrian de liquidarse en una hipotética venta de la cartera (Impuesto
Municipal sobre Incremento de Valor de los Terrenos), previos al Impuesto sobre Sociedades.

V;j;j;:]e(:)de ENCUENTAS DE ENCUENTAS =~ ENCUENTAS
RESULTADOS DE DE . (5) Variaciones
™ E\)/IZE%E’;\K;\IA DE (2) Invesiones orivzlr?rdfsotir;to VARACION  RESULTADOS RESULTADOS (4)‘1\8/32?;2:83 de valor no

TASACIONES en 2019 a igversiones VALORY POR POR PyG2019 registradas en

(plusvalias APLICACIONES  AMORTIZACIO =~ VARIACION PyG

P SUBVENCIONES NES MVT
real)

Inversiones inmobiliarias 19.157,25 2.166,78  16.990,47 16.990,47 588,28 17.578,75 0,00
Derecho al cobro de subvenciones -802,00 -802,00 -794,00 -794,00| -8,00
18.355,25 2.166,78  16.188,47 16.196,47 0,00 588,28 f 16.784,75 -8,00
Concesiones administrativas -8,00 0,00 -8,00 22,29 -30,29 0,00 -8,00 0,00
Activos inmob.uso propio -116,00 0,00 -116,00 -20,60 -20,60 -95,40
Stocks inmobiliarios 1.363,00 1.291,70 71,30 -93,24 -93,24 164,54
19.594,25 3.458,48  16.135,77 16.125,52 -50,89 588,28 16.662,91 61,14

Adicionalmente, la cuenta de resultados muestra una pérdida de valor de ciertos stocks
inmobiliarios por un total de 93 mil euros (-315 miles de euros en 2018).

Situacion patrimonial y estructura financiera

7.1. Politicas de prudencia respecto a la financiacion externa y calificacion
crediticia

La situacion patrimonial, de solvencia y de liquidez del Grupo CEVASA sigue siendo muy sélida.

El Grupo financia sus negocios y actividades en su mayor parte con recursos propios. Respecto
a la parte financiada con fondos ajenos, en su mayoria se trata de préstamos subsidiados a muy
largo plazo, y con unos costes reales mucho menores que los de mercado para préstamos
equivalentes.
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Puesto que el Grupo no contempla en el corto y medio plazo financiaciones que deban
acometerse recurriendo al mercado de capitales, se considera innecesaria, de momento, la
obtencién de una calificacion crediticia, que, en caso de obtenerse, estamos seguros que seria
buena, considerando el volumen de deuda y sus vencimientos y la capacidad del Grupo para
generar flujos financieros, y ello porque cuando realizamos nuevas inversiones inmobiliarias para
alquiler, procuramos siempre que sus cargas financieras puedan ser asumidas, en su totalidad o
en su mayor parte, por su cash-flow de explotacién, con el fin de garantizar el cumplimiento de
todos los compromisos financieros, en el peor de los supuestos.

Cuando se adquiere suelo, se tiene como politica el adquirirlo con fondos propios y sélo financiar
externamente la construccion de los edificios.

7.2. Magnitudes de la deuda, cobertura de tipos, tipos medios y coste financiero
medio

En la fecha de cierre del ejercicio 2019 y excluyendo el importe que deberia abonarse por liquidar
las coberturas financieras, la deuda total financiera del Grupo era de 86.637 miles de euros,
frente a los 91.942 miles de euros el afio anterior. La deuda financiera neta ascendia al cierre del
ejercicio 2019 a 74.386 (77.688 miles de euros al cierre de 2018) , lo que suponia el 15,05% del
valor razonable de los activos inmobiliarios del Grupo (494.316 miles de euros) -loan to value
ratio- ( 16,39% el 31/12/2018).

El vencimiento medio ponderado de aquellos préstamos al cierre del ejercicio 2019 era de 17,97
afos.

El tipo de interés medio actual de dichos préstamos es del 1,263%, con un minimo del 0,91% y
un maximo del 2,35%. Las referencias de dichos préstamos son las siguientes:

Totales
Referencia (miles de
euros)
Euribor 1 afio (min. 1,10%) 11.684
Euribor 1 afio 51.462
IRPH 19.228
Total a tipo variable 82.374
Tipo fijo 4.263
Total préstamos 86.637

Con el fin de reducir el riesgo de variacion al alza de los tipos de interés, el Grupo tiene
contratadas dos operaciones de cobertura de tipos de interés (swaps), mediante las cuales tiene
fijado el tipo de interés para los proximos nueve afios de un total de 30,38 millones de euros de
los préstamos que tiene indiciados al Euribor, dejando sin cubrir los préstamos indiciados al IRPH
o contratados con floors, donde es mucho menor el riesgo de una posible subida de los tipos de
interés.

7.3. Recurso al capital

Los objetivos de inversién que se contemplan en el plan estratégico y que se tiene decidido
acometer en los préximos afos se prevé financiarlos mayoritariamente con recursos ajenos y
con el cash flow que genere el parque en alquiler, y no se contemplan nuevas emisiones de
capital.
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8. Ratios EPRA vy otros indicadores financieros

Con el fin de hacer mas comparables nuestras cifras con las del sector, se incluyen a
continuacion los ratios que EPRA' recomienda publicar a las sociedades inmobiliarias con
patrimonion en alquiler, y que también impulsa ASIPA?, asociacion de la que somos miembros.
También publicamos los principales indicadores financieros que recomendo la CNMV3 en la “guia
para la elaboracion del informe de gestién de las entidades cotizadas”.

8.1.

EPRA Earnings

EPRA Earnings

2019 2018
Miles de Miles de
euros euros

(ii)
(iii)
(iv)
v)
(vi)
(vii)
(viii)
(ix)
x)

(@)
(b)

Resultado neto atribuido al grupo - segun IFRS
Earnings per IFRS income statement
Ajustes para calcular el resultado EPRA, excluye:
Adjustments to calculate EPRA Earnings, exclude:
Cambios de valor en inversiones inmobiliarias, inv.inmob. en desarrollo y otros intereses
Changes in value of investment properties, development properties held for investment and other interests
Beneficios o pérdidas de venta de inversiones inmobiliarias, inv.inmob. en desarrollo y otros intereses corrientes y no corrientes
Profits or losses on disposal of investment properties, development properties held for investment and other interests
Beneficios o pérdidas de ventas de activos mantenidos para la venta incluyendo cambios de valor de dichos activos
Profits or losses on sales of trading properties including impairment charges in respect of trading properties.
Impuestos por venta de activos
Tax on profits or losses on disposals
Deterioro de valor del fondo de comercio
Negative goodwill / goodwill impairment
Cambios de valor de instrumentos financieros, deuda y costes de cancelacion asociados
Changes in fair value of financial instruments and associated close-out costs
Costes de adquisicion de participaciones en empresas e inversiones en joint ventures o similares
Acquisition costs on share deals and non-controlling joint venture interests
Impuestos diferidos por los ajustes EPRA considerados
Deferred tax in respect of EPRA adjustments
Ajustes de (i) a (viii) respecto a joint ventures (excepto si estan incluidas por integracion proporcional)
Adjustments (i) to (viii) above in respect of joint ventures (unless already included under proportional consolidation)
Intereses minoritarios respecto a las partidas anteriores
Non-controlling interests in respect of the above

4

21.981 45.001

-16.785 -49.008

3.883 11.320

234 1.001

Resultado EPRA
EPRA Earnings
N° promedio de acciones
Basic number of shares
Resultado EPRA por accion (en euros)
EPRA Earnings per Share (EPS)
Ajustes especificos de la Compaiiia
Company specific adjustments:
Ajuste especifico de la Compaiiia 1
Company specific adjustment 1
Ajuste especifico de la Compafiia 2
Company specific adjustment 2
Resultado post ajustes especificos de la Compaiiia
Company specific Adjusted Earnings
Resultado post ajustes especificos Cia por accion (en euros)
Company specific Adjusted EPS

9.289 8.318|
23.153] 23.157]

0,40 0,36

9.289 8.318

0,40 0,36

" European Public Real Estate Association (EPRA).
2 Asociacion de Inmobiliarias con Patrimonio en Alquiler (ASIPA)
3 Comision Nacional del Mercado de Valores.
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8.2. EPRA NAV

|[EPRA Net Asset Value (NAV)

en miles de €

Conceptos 2019 2018
NAV segun estados financieros consolidados, neto de intereses minoritarios 333.247 316.400
Efecto del ejercicio de opciones, convertibles y otros pasivos dilutivos del capital
NAV diluido, después del ejercicio de opciones, convertibles y otros pasivos dilutivos 333.247| 316.400
Se afade (i) a (vi): 13.082 13.038
(i.a) Revaluacion de inversiones inmobiliarias (si se ha optado por la opcién de coste en IAS 40)
(i.b) Reval. inversiones inmobiliarias en constr. (si se ha optado por la opcién de coste en IAS 40)
(i.c) Revaluacion de otras inversiones no corrientes mantenidas al coste 1.226 1.330]
(i) Reval.de edificios ocupados como arrendatario en contratos de leasing financiero, mantenidas al coste
(iii) Revaluacion de existencias inmobiliarias para la venta mantenidas al coste (IAS 2) 16.185] 16.020]
(iv) Revaluacion de instrumentos financieros mantenidos al coste
(v) Impuestos diferidos relativos a las partidas (i) a (iv) -4.329 -4.312
De (i)+(iv) -283 -307
De (ii)
De (jii) -4.046) -4.005]
De (iv)
Se afiade o excluye:
(Vi) Ajustes de (i-v) con respesto a negocios conjuntos e intereses de minoritarios
Se excluye (vii) a (viii): 81.556 77.157|
(vii) Diferencia entre valor razonable y de coste de instrumentos financieros de cobertura 1.116 594
(viii) Impuestos diferidos relacionados con el valor razonable de inversiones inmobiliarias 80.440 76.563
0]
EPRA NAV 427.884 406.595
N° de acciones a 31 de diciembre (excluida autocartera) (en miles) 23.154 23.152]
EPRA NAV por accién 18,48 17,56
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8.3. EPRA NNNAV

|EPRA Triple Net Asset Value (NNNAV)

en miles de €
Conceptos 2019 2018
EPRA NAV 427.884 406.595)
Se afiade (vii) a (ix): -78.170 -68.116
(vii) Diferencia entre valor razonable y de coste de instrumentos financieros de cobertura -1.116 -594
(viii) Impuestos diferidos relacionados con el valor razonable de inversiones inmobiliarias -80.440 -76.563
(ix) Valor intangible de la liquidacion diferida de los impuestos diferidos registrados en el balance 3.386 9.041
EPRA NNNAV ("triple net" asset value) 349.715 338.479
N° de acciones a 31 de diciembre (excluida autocartera)-miles de euros) 23.154 23.152
EPRA NNNAV per accién 15,10 14,62
8.4. EPRA Net initial Yield & Topped-Up Net initial yield
2019 2018
EPRA NIY and 'topped-up’ NIY Miles de euros | Miles de euros
Cartera de activos - en propiedad *) 474.804 456.457
Investment property — wholly owned
Cartera de activos - con JV/Fondos
Investment property — share of JVs/Funds
Existencias inmobiliarias (incl. Participaciones in JVs)
Trading property (including share of JVs)
Menos: desarrollos -7.397 -7.953
Less: developments
Total Cartera en alquiler E 467.407 448.504
Completed property portfolio
Estimacion de los costes de compra
Allowance for estimated purchasers’ costs
Estimacion valor bruto Cartera B 467.407 448.504
Grossup completed property portfolio valuation
Passing Rent anualizada 18.550 18.304
Annualised cash passing rental income
(-) Ingresos por recuperacion de gastos (considerados en la linea anterior) -2.546 -2.615
Property outgoings
Rentas Netas Anualizadas A 16.004| 15.689
Annualised net rents
Suma: carencias u otros incentivos de arrendamiento
Add: notional rent expiration of rent free periods or other lease incentives 23
"Topped-up” Rentas Netas Anualizadas C 16.004 15.689
Topped-up net annualised rent
EPRA NIY A/B 3,42% 3,50%)
EPRA “topped-up” NIY C/B 3,42% 3,50%)

(*) Se incluye como mayor valor de los activos el valor actual de los
subsidios a percibir en el futuro como complemento de rentas por
alquiler de viviendas sociales
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8.5. EPRA vacancy rate

Ratio Desocupacion EPRA 2019 2018
Miles de | Miles de
EPRA Vacancy Rate euros euros
Renta de mercado estimada de superficie vacia A 448 550
Estimated Rental Value of vacant space
Renta de mercado estimada del total portfolio B 19.203 19.900
Estimated rental value of the whole portfolio

Ratio Desocupacion EPRA A/B 2,33% 2,77%
EPRA Vacancy Rate OI DI

8.6. EPRA Cost Ratios

2019 2018
Milesde | Miles de
EPRA Cost Ratios euros euros
Incluye:

(i) |Gastos operativos y de gestién/administracién de los edificios (incluye gastos generales de la empresa
imputables a la actividad de alquiler) - IFRS 5.712 6.089

Administrative/operating expense line per IFRS income statement
(ii) |Gastos netos por senicios prestados a los inquilinos 317 134
Net service charge costs/fees
(iii) |Fees de gestion
Management fees less actual/estimated profit element
(iv) |Otros ingresos percibidos con la intencién de compensarnos de gastos operativos relacionados con el alquiler
Other operating income/recharges intended to cover overhead expenses less any related profits
(v) |Gastos atribuibles de Joint Ventures

Share of Joint Ventures expenses
Excluir (si es parte de lo anterior): -126 -347

Exclude (if part of the above):
(vi) |Depreciacion de inversiones inmobiliarias, otros activos en alquiler (concesiones) y existencias inmobiliarias -126 -347
Investment property depreciation
(vii) | Costes de alquileres
Ground rent costs
(viii) | Costes de senvicio incluidos en las rentas pero no facturados separadamente

Service charge costs recovered through rents but not separately invoiced
Costes EPRA (incluyendo los costes directos de desocupacion) A 5.903| 5.875

EPRA Costs (including direct vacancy costs)
(ix) |Costes directos de desocupacion o imputables a activos inmobiliarios en stock o en desarrollo 41 72

Direct vacancy costs
Costes EPRA (excluyendo los costes directos de desocupacion) B 5.861 5.803

EPRA Costs (excluding direct vacancy costs)
(x) |Ingresos brutos por rentas menos gastos de concesiones administrativas- segun IFRS 18.944 18.244
Gross Rental Income less ground rents — per IFRS
(xi) |Resta: comisiones de senicio (ingresos y/o costes incluidos en Ingresos brutos por rentas)
Less: service fee and service charge costs components of Gross Rental Income (if relevant)

(xii) | Suma: ingresos atribuibles de Joint Ventures

Add: share of Joint Ventures (Gross Rental Income less ground rents)

Ingresos brutos por rentas C 18.944, 18.244

Gross Rental Income

EPRA Cost Ratio (incluyendo costes directos de desocupacion) AIC 31,16% 32,20%
EPRA Cost Ratio (including direct vacancy costs)
EPRA Cost Ratio (excluyendo costes directos de desocupacion) B/C 30,94% 31,81%
EPRA Cost Ratio (excluding direct vacancy costs)
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8.7. EPRA Capex disclosure

2019 2018
Miles de Miles de
Property-related CAPEX euros euros
Adquisiciones
Acquisitions
Inversiones en promociones y suelos en desarrollo 1.014 394
Development (ground-up/green field/brown field)
Inversiones de actualizacion y mejora del patrimonio 1.153 3.365
Like-for-like portfolio
Otros
Other
Capital Expenditure 2.167 3.759
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8.8. CNMV-Indicadores econémico-financieros de redomendada publicacién

GRUPO CEVASA
INDICADORES GENERALES FINANCIEROS Y ECONOMICOS
2019 2018
Resultado de explotaciéon+
Earnings before interests, taxes, depreciation and| amortizacion + deterioros +
amortization (EBITDA) (miles de euros) -no otras partidas que no
) . ! . : . 13.139 12.399
incluye plusvalias y minusvalias de activos suponen entradas o salidas
inmobiliarios- de efectivo de las
operaciones
Cash-flow del ejercicio -802 -3.297
Cash-flow de las actividades de operacion 8.822 7.464
Cash-flow de las actividades de inversion -1.819 -2.083
Cash-flow de las actividades de financiacion -7.806 -8.678
Beneficio operativo ajustado (en miles de euros) - .
. . . . . Resultado total no financiero
incluye plusvalias y minusvalias de los activos . 29.763 61.000
. S de las operaciones
inmobiliarios-
INDICADORES DE ESTRUCTURA PATRIMONIAL
Ratio de liquidez Activos corngntes/Paswos 313 4,01
corrientes
) . oasi
Ratio de solvencia (Patrimonio neto*pasivos no 18,13 18,39
corrientes)/Activos corrientes
Deuda neta (Deuda bruta-
Efectivo e Inversiones
Ratio de endeudamiento financieras)/Capital 0,14 0,15
empleado (Patrimonio
neto+Deuda neta)
Ratio de cobertura de la deuda Deuda neta/EBITDA 4,32 4,79
INDICADORES RELACIONADOS CON LA RENTABILIDAD
. . . Resultado del
Rend t bre el pat to (ROE-
endimiento sobre el patrimonio neto ( ejercicio/Patrimonio Neto 6,6% 14,3%
Return of Equity) L
del ejercicio
Resultado del
Retorno de los activos /(ROA-return on assets) ejercicio/Activos totales 4,7% 10,2%
medios
INDICADORES OPERATIVOS DE GESTION
Deterioro del
Ratio de impagados eterioro de 0,6% 0,8%
ejercicio/Ventas
INDICADORES BURSATILES Y OTROS
Cotizacion al cierre del ejercicio 8,9 7,0
Precio de cotizacion al cierre
Capitalizacion bursatil (en miles de euros) X nimero de acciones 206.959 162.777
emitidas al cierre
Price Eamings Ratios (PER)  Cotizaciondela 9,1 35
accion/beneficio por accion
Patrimonio Neto por accién Patr|n.10n|o Neto./numerc’) de 14,3 13,6
acciones en circulacion
Relbucid —
Rentabilidad por dividendo eiribucion por accion 2,5% 2,6%
/cotizacion media
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9. Negocio responsable. Politica de Responsabilidad Social Corporativa

El Grupo CEVASA no esta obligado legalmente a publicar un informe anual sobre informacion
no financiera y de diversidad, pero se esta trabajando para su presentacion en un futuro préximo,
seleccionando los KPI (Key Performance Indicador) adecuados a nuestras actividades
empresariales, que tengan una suficiente relevancia y que podamos elaborar con fiabilidad,
cumpliendo, en la medida de lo posible, las directrices de la Comisién Europea y los estandares
de Global Reporting Initiative (GRI).

Entre tanto, en los dos ultimos afos el Grupo ha hecho un gran avance en politicas de
responsabilidad social corporativa, con actuaciones concretas en estas materias, de lo que se
informa a continuacion.

9.1. Politicas de Responsabilidad Social Corporativa

1. En CEVASAY en el marco de sus reglas y practicas de gobierno corporativo, la responsabilidad
de proponer y supervisar la politica de responsabilidad social corporativa (RSC), se ha atribuido
a un grupo de trabajo dependiente del Consejo de Administracion y formado por cuatro personas,
de las cuales, dos son consejeros y dos directivos

2. En particular, desarrolla las siguientes actuaciones:

a) Define las lineas de actuacion estratégicas de RSC de CEVASA en relacion con los diferentes
grupos de intereses con los que se relaciona y selecciona los proyectos a desarrollar con el
objetivo de creacion de valor a largo plazo.

b) Propone la distribucién y aplicacion del presupuesto establecido para actividades de RSC
entre los proyectos seleccionados.

c) Evalla el grado de cumplimiento y el seguimiento de la estrategia y practicas de RSC de
CEVASA.

d) Evalla los riesgos no financieros relacionados con RSC.

e) Realiza las propuestas de informes que, en materia de RSC, deban incluirse en la informacion
financiera y no financiera que CEVASA deba hacer publica.

f) Realiza el seguimiento de las mejores practicas de RSC a fin de su incorporacion a las reglas
de gobierno corporativo de CEVASA, proponiendo las mejoras y actualizaciones que en esta
materia procedan.

g) Evaluara periddicamente el sistema de gobierno corporativo de CEVASA en el ambito de RSC
para que sea adecuado al fin de promover el interés social y tenga en cuenta los legitimos
intereses de los restantes grupos de interés.

3. La politica de RSC de CEVASA se centra voluntariamente en tres lineas de actuacion
estratégicas en relacion con diferentes grupos de interés.

a) Medioambiente. Actuaciones dirigidas a la mejora y sostenibilidad medioambiental de sus
inmuebles. En particular, en la reducciéon del consumo energético y de las emisiones de dioxido
de carbono.

b) Territorio. Actuaciones en el territorio donde el Grupo concentra su presencia. En particular,
en el del barrio de Sant Andreu de Barcelona y Sabadell, mediante ayudas a las entidades con
presencia en tales ambitos, con aportaciones financieras o en especie (utilizacion de
instalaciones de CEVASA para sus actividades).
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c) Actividades sociales. CEVASA destina a actividades sociales el 0,7% del resultado neto
procedente de actividades corrientes (EPRA Earnings), especialmente apoyando
financieramente a entes sin animo de lucro.

CEVASA realiza un seguimiento anual de los resultados obtenidos de la aplicacion de las lineas
estratégicas anteriores que se publica desde el pasado ejercicio 2018 en el informe anual de
gestion, dando cuenta de las actividades desarrolladas, los presupuestos aplicados y el grado
de ejecucion y cumplimiento de los objetivos establecidos.

4. Adicionalmente, el Grupo tiene implantado un cédigo ético que compromete y aplica a todo el
personal relacionado con la empresa en sus actividades laborales y profesionales, es decir,
consejeros, empleados, socios, colaboradores, clientes y proveedores, respecto la prevencion
de conductas ilegales, ilegitimas y practicas que amenacen el buen comportamiento social y los
derechos humanos.

5. La informacion correspondiente a RSC (lineas estratégicas, actividades y compromisos
asumidos) se hace publica a través de la pagina web corporativa.

La informacion se facilita con transparencia y protegiendo el derecho a la intimidad, integridad e
imagen de los grupos con los que se relaciona CEVASA.

9.2. Informe sobre las actuaciones de Responsabilidad Social Corporativa
realizadas en el ejercicio 2019

- Impacto social

Para CEVASA, el impacto social de sus actuaciones, de su actividad y la forma de
desarrollarla es un elemento esencial y una sefia de identidad. Por ello incorpora como
objetivo en su actividad la creacion de valor a largo plazo y el beneficio para todos los que
participan o tienen interés en nuestra actividad: accionistas, empleados, clientes,
proveedores y demas grupos de interés. Promoviendo politicas de mejora continuada de la
calidad, de progreso en las comunidades locales donde desarrollamos nuestras actividades,
de mejora del medio ambiente y evitando impactos negativos en el entorno.

La actividad del Grupo esta centrada en la inversion y gestion en inmuebles destinados a
alquiler, en especial alquiler de viviendas, de las que el 66% son viviendas de proteccion
oficial y viviendas de renta antigua. El alquiler medio de dichas viviendas es de
aproximadamente 283 euros mensuales -incluyendo la plaza de garaje- (133 euros en 628
viviendas de renta antigua y 401 euros en 798 viviendas de proteccion oficial). Hacemos
compatible esta actividad de elevado impacto social con la viabilidad econdmica y
rentabilidades necesarias para retribuir al capital y mantener los maximos estandares de
calidad para nuestros clientes.

- Calidad:

CEVASA trabaja activamente en ofrecer los maximos niveles de calidad en sus productos y
servicios, empezando por la calidad y funcionalidad en el disefio de sus viviendas y teniendo
como objetivo la excelencia en la relacidon con sus clientes, desde el momento en que
contratan nuestros servicios y hasta la finalizacion de nuestra relacion.

Grupo CEVASA esta certificado con la norma sobre calidad 1ISO 9001:2015. Sometemos a
permanente evaluacién la calidad de los servicios que prestamos y la satisfaccion de
nuestros clientes sobre las instalaciones y servicios de nuestras viviendas y edificios.

La elaboracion de encuestas en todas las nuevas contrataciones, asi como encuestas

aleatorias entre nuestros clientes nos permiten evaluar y mejorar continuamente nuestros
servicios y la relacién con nuestros clientes.
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En el ejercicio 2019 se han realizado un total de 700 encuestas, analizando el indice de
satisfaccion y cumplimiento de hasta un total de 40 indicadores que abarcan los siguientes
procesos e indicadores:

Satisfaccion del cliente

Procesos de comercializacién y marketing

Proceso de contratacién

Gestion de cobro y recobro

Conservacion y mantenimiento de los inmuebles y las viviendas
Procesos de compra de materiales y servicios

Durante el ejercicio 2019, la media de los indicadores se ha situado en un 85,1 sobre 100,
que es una nota un 3% superior que la del ejercicio 2018. El grado de cumplimiento de los
objetivos de calidad ha sido muy alto, habiéndose superado casi todos ellos.

Sostenibilidad y Medio Ambiente

Nuestro esfuerzo por la sostenibilidad y la conservacion del medio ambiente esta presidido
por la razonabilidad de las actuaciones. Esto exige conjugar una maxima eficiencia con unos
costes compatibles con el concepto de vivienda asequible. En todas nuestras nuevas
promociones este concepto esta siempre presente, tanto en los materiales y su futuro
reciclaje, como en los consumos y emisiones que el uso de edificio genera.

Nuestras ultimas promociones han alcanzado los mas altos grados de eficiencia en consumo
y emisiones y en las promociones con mas antigiedad mantenemos una politica de mejora
en sistemas de aislamiento, de iluminacion y de climatizacion, que permiten la reduccion de
consumos y emisiones.

Ni CEVASA ni su Grupo desarrollan ninguna de las actividades con impacto medioambiental
importante, y que se relacionan en la Ley 26/2007, de 23 de octubre, de Responsabilidad
Medioambiental, al que hace referencia el RD 1.514/2007, de 16 de Noviembre, por el que
se aprueba el Plan General de Contabilidad.

Recursos humanos, seguridad y salud y cédigo ético de conducta

Para CEVASA es esencial fomentar el potencial humano de la empresa y la seguridad y
confianza en una relacion estable y continuada en el tiempo de todas las personas que
forman parte de nuestra organizacién. Potenciamos la formacion continuada y la mejora
personal y profesional de nuestro equipo y por supuesto, potenciamos la contratacion directa,
estable y de calidad de todos nuestros empleados, no solo por un principio de
responsabilidad, también como medio para mantener unos estandares de calidad y de
servicio hacia nuestros clientes que solo es posible con la participacién e implicacién de los
empleados.

De las personas que integran el Grupo CEVASA depende que se apliquen con todo su
potencial nuestras politicas de responsabilidad social corporativa, Por ello, formamos a
nuestros empleados en los valores y normas que deben regir su conducta. Nuestro cédigo
ético es un paso en esa direccion.

Tenemos habilitados canales de comunicacion de sugerencias y de denuncias por parte de
nuestros colaboradores.
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Rehabilitacion

Ademas de acciones permanentes para el mantenimiento de nuestros edificios y viviendas
en condiciones Optimas de utilizacion, en nuestros edificios mas antiguos también realizamos
obras de rehabilitacion para la mejora y aseguramiento de la estabilidad estructural y la
seguridad, asi como para la mejora de las condiciones climaticas y estéticas. En este sentido,
durante los ejercicios 2017, 2018 y 2019 se han acometido obras de rehabilitacion en el
conjunto Meridiano Cero:

Tras las reformas y mejoras de los edificios del conjunto Meridiano Cero, se sigue actuando
en el resto de edificios, actualmente en la sustitucion de las luminarias tradicionales de led.
Esta actuacion estd permitiendo reducir el consumo eléctrico por iluminacién en mas del
40%.

Relacion con Proveedores

Exigimos a nuestros proveedores un comportamiento ético y responsable, acorde con las
politicas sociales y de calidad de CEVASA, siendo éste un requisito imprescindible para la
homologacién de proveedores y su contrataciéon. Un aspecto que tratamos de potenciar es
la contratacion de proveedores locales ya que uno de nuestros objetivos y politicas es el
impacto local positivo en nuestras actuaciones.

Excepto en algunos servicios donde no es posible o es claramente ineficiente, la mayor parte
de nuestros proveedores son proveedores locales.

Periodo medio de pago

Tanto CEVASA como todas las sociedades de su grupo pagan a sus proveedores dentro de
los plazos maximos legales, tal y como se detalla en el apartado especifico de sus
respectivas memorias.

Puesto que todas las empresas del Grupo CEVASA cumplen y han vendido cumpliendo
puntualmente con lo establecido en la normativa de morosidad, no se prevé aplicar medidas,
adicionales a las ya aplicadas, encaminadas a reducir el periodo medio de pago.

Relacion con Clientes

Nuestros objetivos giran siempre en torno a la satisfaccion del cliente, buscando siempre el
equilibrio mas favorable entre precio y servicios.

En nuestra actividad, orientamos nuestras actuaciones hacia la vivienda en alquiler de precio
asequible, buscando de esta manera el maximo impacto en las zonas donde actuamos
ofreciendo viviendas de alta calidad a amplios segmentos de poblacién, que de otra manera
verian seriamente comprometida su economia familiar. El precio medio de nuestras
viviendas de proteccion oficial o de renta limitada se sitia muy por debajo de la media y por
debajo de los estandares recomendados de coste del alquiler respecto a ingresos familiares.

Las instalaciones centralizadas y otros sistemas de produccion y ahorro energético
contribuyen a hacer mas asequibles los costes asociados a la vivienda. CEVASA ha sido
pionera en el desarrollo de promociones altamente eficientes y que, en algunos casos,
representan ahorros proximos al 50% en consumos de calefaccién, respecto a sistemas
tradicionales individuales. Con ello, no solo hacemos mas asequible la vivienda, sino que
también contribuimos a una economia mas sostenible y saludable.
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Pero nuestro compromiso va mas alla de una oferta asequible. Como hemos expuesto
anteriormente, nuestros controles y procedimientos, encuestas y servicios estan orientados
al mantenimiento y mejora permanente de la calidad, y esto repercute en la estabilidad de
nuestros clientes. Nuestros nuevos contratos se realizan, de acuerdo con la normativa
vigente, por periodos de 7 afios, De los contratos firmados en los ultimos 2 afios, el 62% son
contratos con una duracién superior a dos afos e inferior a 5 afos y un 48%% son contratos
de duracion superior a 5 afios.

Relaciéon con accionistas

Uno de los principales objetivos del Grupo es la creacién de valor para el accionista, de forma
que, junto con una adecuada politica retributiva, nuestros accionistas se sientan satisfechos
con los rendimientos de su inversion y la mantengan en el largo plazo.

Adicionalmente, CEVASA aplica una politica de total transparencia con los inversores en
general y en particular con sus accionistas, poniendo a su disposicion informacion de calidad
sobre los resultados y actividades del Grupo. Muchas de ellas pueden consultarse
directamente en el apartado “Accionistas e Inversores” de nuestra web www.cevasa.com.

Tenemos a disposicion de nuestros accionistas canales electronicos de comunicacion con la
Sociedad. Adicionalmente, los accionistas son atendidos telefénicamente o presencialmente
cuando lo desean, para informarles de cuanto necesiten.

Somos conscientes de que el escaso free float actual y la consecuente escasa liquidez resta
atractivo a la accion y por ello esta es una preocupacion permanente del Consejo de
Administracion.

Accion Social

La compafia destina un 0,7% de los beneficios del ejercicio a acciones de caracter social,
mediante aportaciones a entidades sin animo de lucro dedicadas a los sectores mas
desfavorecidos, en especial relacionados con la infancia y la integracién social.

Durante el pasado ejercicio se aportaron un total de 57 mil euros en favor de las siguientes
entidades:

FUNDACIO SER-GI: Servicio gerundense de pedagogia social. Acciones para facilitar el
acceso a la vivienda a personas con riesgo de exclusion residencial y mantener la vivienda
de aquellas familias que se encuentran en riesgo de perderla debido a un desahucio.

CASA RONALD McDONALD: Proyecto 'Hogar fuera del hogar' basado en acoger a aquellos
nifos que, junto a sus familiares, se trasladan lejos de su residencia habitual para ser
hospitalizados o recibir tratamientos de larga duracion, en la mayoria de los casos como
consecuencia de un cancer.

FUNDACIO D’ONCOLOGIA INFANTIL ENRIQUETA VILLAVECCHIA: Proyecto "Compta
amb mi", soporte en curas paliativas pediatricas.

FUNDACIO EL LLINDAR: Jévenes en riesgo, alternancia entre formacién y trabajo.

FUNDACIO AD'IS: Proyecto "Fem familia", dirigido a personas con alto riesgo de
vulnerabilidad social.

OBRA SOCIAL SANT JOAN DE DEU: Soporte a familiares de nifios enfermos.

ONG MANS MERCEDARIES: Proyecto "Ajudem Mogambic", para ayudar a paliar las
consecuencias del ciclon Idai en marzo 2019
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CLUB NATACIO SANT ANDREU: Patrocinio en el "Arena Swimming Cup", de diciembre
2019.

- Canales de Denuncias y de Reclamaciones

CEVAGSA tiene habilitados canales electrénicos, tanto de denuncias como de reclamaciones
y sugerencias, abiertos a todas las personas y entidades con las que nos relacionamos:
empleados, clientes, proveedores, accionistas, etc., donde cualquier puede aportar sus
quejas, reclamaciones o sugerencias, de forma nominal o anénima.

10.Riesqgos

El Grupo CEVASA cumple con los mas altos estandares en cuanto a “compliance” y sistemas de
gestion y control de todo tipo de riesgos.

Partiendo de una definicion de la tipologia de riesgos del grupo (internos y externos) y de la
identificacion de los mas relevantes, se ha establecido un sistema integral de gestion de riesgos
(SIGR) —que incluye el compliance penal-, que implica la existencia de un Comité de Riesgos
que reporta al Comité de Auditoria y a través de este al Consejo de Administracion.

El sistema de gestién de riesgos del grupo CEVASA funciona de forma integral y continua, lo
que supone:

- ldentificacién de Riesgos. La identificacion de todos los riesgos que pueden afectar
negativamente al Grupo CEVASA, que son de diferentes tipologias:

- Riesgos de origen externo
Cambios perjudiciales en normativas y marcos legales
Cambios perjudiciales en la demanda o en la oferta
Aumento del numero de competidores en el mercado de alquiler residencial
Deterioro del entorno econémico
Riesgos financieros
Siniestros y catastrofes

- Riesgos de origen interno
Asociados a errar en la recopilacién de informaciones y su interpretacion
Asociados a errar en acuerdos, decisiones y actuaciones
De determinacién e implementacién de la estrategia general y de la politica de
responsabilidad social corporativa
De gestion corriente de los negocios en marcha
De gestion de la infraestructura tecnoldgica
De gestion de los recursos humanos y de la diversidad
Autenticidad de las transacciones, fraude interno y actuaciones deliberadas
contrarias al interés general
No actuacion o incumplimiento de disposiciones legales de obligado
cumplimiento o actuaciones contrarias a las leyes
De legislacion mercantil y financiera
De legislacion laboral, entre ellas la de proteccién de la salud de los
trabajadores
De legislacion fiscal
De legislacion técnica sobre requisitos de los edificios y sus
instalaciones
De blanqueo de capitales
De proteccion de datos de caracter personal
De normativas de proteccion de medioambiente
De otras normativas
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De entre todos ello, quizas el mas importante en la actualidad es el cambio del
marco legal que regula las actividades del Grupo, principalmente la regulacién
sobre arrendamientos urbanos y precios aplicables al alquiler de vivienda y
especialmente de viviendas con proteccion oficial, y de cambio del régimen fiscal
a que estan acogidas las dos sociedades del grupo con viviendas en alquiler

- Monitorizacién de riesgos. La identificacion de las medidas tomadas para monitorizar
cada uno de los riesgos identificados, o dicho de otra forma, medidas para hacer un
seguimiento de su evolucién (desaparicién o no del mismo y en el ultimo caso, si de su
evolucién se desprende que, en caso de materializarse, se produciria un mayor o menor
impacto en el Grupo respecto al anteriormente previsto).

- Prevencion de riesgos. La identificacion de las medidas adoptadas para prevenir la
materializacién de cada uno de ellos. Por ejemplo, procedimientos implantados que
aseguran el cumplimiento normativo, sistemas antivirus, etc.

- Remediacion y mitigacién de riesgos. La identificacion de las medidas establecidas para
para mitigar los efectos del riesgo si se materializa. Estas medidas mitigadores son tanto
planes de respuesta (por ejemplo, el plan de contingencias en el caso de discontinuidad
de los sistemas informaticos o cambios previstos en la estructura empresarial en caso
de que los Gobiernos realicen cambios perjudiciales en los regimenes fiscales a los que
estamos acogidos) como medidas compensadoras de los dafios que pudiera ocasionar
la materializacion del riesgo (por ejemplo, seguros contratados para el caso de siniestros,
coberturas para el caso de variacion de los tipos de interés de los préstamos que
financian nuestras actividades, etc.). Para determinados riesgos existen planes de
respuesta, que en su mayor parte son actuaciones que se harian para evitar el dafio o
la mayor parte del dafo que pudiera producirse de no hacer nada. Caso de ser
imposibles planes de respuesta, se prevén medidas compensadoras, son actuaciones
que el Grupo haria para evitar que el riesgo ocasionara danos al Grupo.

Con todo ello se tiene elaborado y se mantiene actualizado un detallado mapa de riesgos,
evaluando la probabilidad de que cada uno de los riesgos identificados acontezca en funcion de
su probabilidad, y ocasione dafios al Grupo, y en caso de que llegase a ocasionarlos una
estimacién econémica de los mismos.

En cuanto al funcionamiento y supervision del sistema, de forma continua cada uno de los
responsables de riesgos hace un seguimiento de los riesgos cuya gestién tienen encomendada,
y de forma periddica, se hace un seguimiento integral de todo el sistema, primero por parte de
los miembros del Comité de Riesgos, que, tras reevaluar el mapa de riesgos, asesora y
recomienda al Comité de Auditoria sobre aquellas medidas que debieran adoptarse para reducir
la exposicion del Grupo a cada uno de los riesgos en particular, bien sean medidas de
monitorizacion, de prevencion o de mitigacion. ElI Comité de Auditoria evalia las
recomendaciones del Comité de Riesgos y efectua su propio analisis, especialmente respecto a
los riesgos que tienen que ver con la estrategia empresarial, y recomienda las actuaciones que
considera necesarias al Consejo de Administracion, que adopta los acuerdos oportunos, que se
trasladan a la Direccién para su implantacion. Respecto a los planes de respuesta que se tienen

en cada uno de los riesgos identificados, por ser actuaciones previstas ante la efectiva
materializacion de los riesgos, no son medidas preventivas sino parte de las medidas mitigadoras
que se describen en el SIGR.

El Comité de Riesgos se reline como minimo una vez al afio, y asume las competencias del
Comité de Calidad, del “Organo de Gestién y Comunicacion (OCIC)” respecto a la normativa de
blanqueo de capitales, y una parte de sus miembros integran el “compliance officer” que aconseja
la normativa sobre prevencién de delitos societarios o en el seno de las organizaciones.
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11. Estrategia de cara al futuro y evolucion previsible

Los resultados y las rentabilidades del Grupo CEVASA dependen especialmente:

- De los margenes ordinarios de la explotacion en alquiler de los edificios mientras se
mantienen en cartera, en los que tiene especial incidencia la evolucion de los precios de
alquiler, los ratios de ocupacién de los inmuebles y la gestion eficiente de los gastos
directos asociados al negocio y el mantenimiento en minimos de los gastos de
administracion y estructura.

- De la evolucién de los valores de mercado de la cartera inmobiliaria y de los resultados
de la politica de rotacién de activos en el largo plazo.

El Grupo aplica politicas orientadas a mantener la plena ocupacion de sus edificios en alquiler y,
en la medida de lo posible, a limitar las rotaciones, salvo que los precios de mercado lo justifiquen.

El Grupo tiene casi una plena ocupacion de sus edificios residenciales y en los de oficinas, por
lo que el aumento de las rentas por alquileres dependera principalmente del potencial de
aumento de los precios.

En lo que a la mejora de las rentas se refiere, en los ultimos afos se ha producido un alza de los
precios de los alquileres por encima de la inflacion media, especialmente en la ciudad de
Barcelona, plaza donde el Grupo tiene la mayor parte de sus inversiones. Antes de la apariciedn
de la actual pandemia ocasionada por el COVID-19, creiamos que el aumento de las rentas se
moderaria en este afo 2020 y en los siguientes, y que las rentas de nuestros edificios subirian
por encima de la inflacién, a consecuencia de la formalizacion de nuevos contratos, y ello porque
en general se mantiene un gap positivo entre los precios medios de alquiler de las unidades
alquiladas y los precios de mercado o que podrian aplicarse, especialmente en nuestro parque
residencial. Por eso, para el ejercicio 2020 preveiamos un incremento medio de los ingresos de
un 4%. Puesto que los efectos de la pandemia actual sore la actividad econémica seran muy
negativos, lo aumentos de rentas que habiamos esperado no se produciran y previsiblemente se
produzca un descenso en las rentas totales, sin que en este momento podamos cuantificar.

Parte de la cartera de viviendas en alquiler del Grupo (628 viviendas) son viviendas de renta
antigua calificadas de proteccion oficial y con contratos indefinidos, con rentas que se sitian muy
por debajo de las de mercado y sin posibilidad de actualizacién en los proximos afios. Esta
situacién podra corregirse paulatinamente a partir del afio 2025, afio en que cambia su régimen
legal.

En la actualidad el Grupo tiene unos ratios de eficiencia comparables con los mejores del sector,
incluso considerando nuestro menor volumen y nuestros menores ingresos medios, y no creemos
que pueda mejorarse mucho en este sentido, especialmente porque las mejoras que
continuamente se van produciendo quedan parcialmente compensadas por los costes que
supone mejora en el servicio y el cumplimiento de las nuevas obligaciones legales que
continuamente se van produciendo y que por lo general se afiaden a las preexistentes.

Uno de nuestros objetivos es el crecimiento con base en nuestro know-how de gestion de
parques de viviendas en alquiler, practicando politicas que permitan, con poca inversion, generar
ingresos por la gestion de edificios de inversores inmobiliarios.

Durante afios se ha paralizado la produccién de nuevas promociones de vivienda en alquiler, por
diversas causas, entre ellas la inactividad de la Administracién en facilitar la produccion de suelo
econdémico y de viviendas asequibles (recordamos que la administracién publica es la beneficiaria
de gran parte de los suelos de reserva para vivienda protegida en los nuevos desarrollos
urbanisticos). Ello ha ocasionado un déficit de vivienda asequible en alquiler, con su consecuente
encarecimiento. En lugar de impulsar la promocién de nuevas viviendas asequibles, se ha optado
por politicas regulatorias respecto a precios, duracién de los contratos, desahucios, okupaciones,
etc., a cargo de los propietarios. Creemos que ahondar en estas politicas puede ocasionar una
pérdida de interés por parte de los inversores privados en la vivienda en alquiler, sin que ello se
compense por las actuaciones publicas al ritmo que exigen las necesidades sociales.
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12.

Nuestra cualificacion como “promotor social”’, por nuestro elevado parque de viviendas de
proteccion oficial y asequibles, nos mantiene al margen de algunas de aquellas medidas pero no
somos inmunes a toda esta nueva regulacion.

En general, las Administraciones Publicas optan ahora por mantener en propiedad el suelo
destinado a vivienda protegida en alquiler y por promover directamente nuevas promociones o
por ceder derechos de superficie a los promotores privados, sin haber solucionado antes el
sobrecoste que en términos de IVA soportado no deducible ocasiona esta alternativa frente a la
venta del suelo.

La movilizaciéon de nuestra cartera de suelo, financiada integramente con fondos propios, debe
convertirse en una fuente importante de aportacion de valor al Grupo, y debe ser la base del
aumento progresivo de nuestra cartera en alquiler, aunque parte de ellos se destine al negocio
de promocion para la venta.

Creemos que, adicionalmente a las inversiones a largo plazo en inmuebles en alquiler, es una
buena politica complementar lo anterior con la realizacién de promociones para la venta,
especialmente si se hacen en suelos de menor interés desde el punto de vista del alquiler o son
de pequenio tamafo.

Politica de remuneracion al accionista y respecto a la accion

12.1. Informacién sobre la accién y su evoluciéon bursatil

Durante el afio 2019 las acciones de la Sociedad se negociaron en 97 sesiones bursatiles, por
un total de 128.777 titulos. Aunque esto representa poco mas del 0,5% del total de acciones en
circulacion, supone cerca del 10% del denominado free float.

El precio de la accion subié desde los 7 euros a comienzos del afio 2019 hasta los 8,90 en que
cerro en el ano. Este ultimo precio supone un 58,1% del valor liquidativo neto de la accién, frente
al 47,9 % a comienzos de afo. Aunque el precio de cotizacion se ha aproximado ligeramente al
NNNAYV, en las empresas de nuestro sector la proximidad es mayor.
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Con el fin de favorecer la liquidez y dar mayor visibilidad a la accion, desde el pasado 6 de mayo
de 2019, las acciones de CEVASA se negocian en la modalidad “fixing” del Sistema de
Interconexién Bursatil (SIBE) o “mercado continuo”, en lugar de en los corros electronicos de las
Bolsas de Madrid, Barcelona y Valencia, en que venian negociandose.

Adicionalmente, desde el mes de septiembre del afio 2018 la Sociedad mantiene con GVC
Gaesco Beka, S.V., S.A. un contrato de liquidez dentro de los limites establecidos por la Junta
General de Accionistas de la Sociedad. Durante el ejercicio 2019 y en lo que llevamos de 2020,
la Sociedad no ha realizado operacion de autocartera al margen de dicho contrato.

Los fondos que se cedieron a GVC Gaesco Beka, S.V., S.A. para realizar dicha gestion fueron
un total de 14.000 acciones de la Sociedad, y el mismo importe en efectivo (97.300 €), de acuerdo
a la cotizacion en la fecha de la firma del contrato. Puntualmente y coincidiendo con los cierres
trimestrales, la Sociedad publica el detalle de todas las operaciones realizadas en el marco de
dicho contrato, informaciones que pueden ser consultadas en el apartado “Accionistas e
inversores — hechos relevantes” de nuestra web (www.cevasa.com), con enlace a la de la CNMV
(www.cnmv.es).

12.2. Politica de dividendos
La politica de dividendos que viene aplicando la Sociedad se caracteriza por lo siguiente:

- La distribucion de dividendos en metalico. No existen programas de retribucion flexible
al accionista con entrega de acciones.

- Abono de un unico dividendo anual, a mitad del ejercicio y tras su acuerdo por la junta
general. Este dividendo se distribuye con cargo a reservas, al mismo tiempo que los
resultados anuales del grupo se retienen para aumentarlas.

- Respecto al monto del dividendo, los importes que ordinariamente se han venido
acordando en los ultimos ejercicios han representado un pay-out del orden del 50% del
resultado operativo consolidado tras amortizaciones, minorado con los gastos
financieros, reservando el otro 50% para la realizacién de inversiones en actualizacion y
mejora de los edificios en alquiler. No obstante, coincidiendo con ejercicios en los que
se han realizado resultados extraordinarios, en algunos casos el Consejo de

Administracién ha considerado conveniente aumentar la cifra destinada al pago de dividendos.

La Junta general de accionistas celebrada el pasado dia 19 de junio de 2019 acordé el pago de
un dividendo a cada una de las acciones en circulacién, excluidas las integrantes de la
autocartera, de un total por accion de 0,20 céntimos de euros brutos, que se pago el 3 de julio
de 2019. El dividendo pagado fue un 11,1% mayor que el pagado en el ejercicio 2018, de 0,18
€uros por accion.

12.3. Adquisicién y enajenacion de acciones propias

Durante el afio 2019 y en el marco del contrato de liquidez citado en apartados anteriores, se
hicieron 25 operaciones de compra por 34 miles de euros, a un cambio medio de 7,84
euros/accion, y 40 operaciones de venta por 53 miles de euros, a un cambio medio de 8,07 euros.

Incluyendo las cedidas a GVC GAESCO para realizar las labores que tiene encomendadas en el
contrato de liquidez, en el momento de la elaboracion de este informe, CEVASA tiene en
autocartera un total de 99.956 acciones, con un coste total, gastos incluidos, de 715 miles de
euros, lo que representa un 0,45 % del capital social.
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13.

Las filiales de CEVASA no tienen acciones de la matriz, ni realizaron acciones con éstas durante
los ejercicios 2019 y 2018. Tampoco en lo que llevamos del 2020.

Circunstancias importantes acaecidas tras el cierre del ejercicio

13.1. Hechos importantes tras el cierre

Pandemia COVID-19

Desde diciembre 2019, el COVID-19, una nueva cepa de Coronavirus se ha extendido desde
China a otros paises, incluyendo Espana. Este evento afecta significativamente a la actividad
econdmica a nivel mundial y, como resultado, a las operaciones y resultados del Grupo CEVASA.
La medida en la que el Coronavirus impactara en nuestros resultados dependera de desarrollos
futuros que no se pueden predecir fiablemente, incluida las acciones para contener la
enfermedad o tratarla y mitigar su impacto en las economias de los paises afectados, entre otro.

Con motivo de las circunstancias excepcionales acaecidas con posterioridad a la fecha de cierre
del ejercicio 2019 de la Sociedad, y en periodo de la formulacién de estas cuentas anuales, con
la publicacion del Real Decreto 463/2020 en fecha 14 de marzo de 2020, por el que se declara
el estado de alarma para la gestion de la situaciéon de crisis sanitaria generada por el coronavirus
(Covid-19), y que entro en vigor el mismo dia 14 de marzo, manifestamos que:

Se han activado los planes de contingencia contemplados ante estas circunstancias, que han
permitido la continuidad de los negocios, intentando en la medida de lo posible mantener una
cierta normalidad. Para ello, se ha llevado a la practica la implementacion de medidas
organizativas para la gestion de la crisis, tanto individuales (gestion de situaciones de contagio
o aislamiento), como colectivas. Dichas medidas, han resultado compatibles con la continuidad
de actividad y negocio, y se esta en disposicion de poder prorrogarlas el tiempo que la autoridad
disponga, sin poner con ello en situacién critica la actividad de la sociedad.

Esta situacién podria traducirse en riesgos no financieros que actualmente es pronto para evaluar
pero que podrian afectar a:

o0 Incumplimientos de las obligaciones contractuales de algunos arrendatarios,
especialmente de su parque de locales en alquiler y también de una parte del de
viviendas. Actualmente se estan estudiando medidas para mitigar los efectos que dicha
situacion pudiera ocasionar y para apoyar en la medida de lo posible a nuestros clientes.

o El Grupo tiene dos promociones con obra en curso, una para alquiler en Cornella y otra
para la venta en Sabadell. Las medidas adoptadas por el Gobierno podrian afectar a la
continuidad de las obras o0 a su desarrollo en los plazos previstos dificultando las
acciones comerciales y las preventas. Estas incidencias dilatarian los plazos de
ejecucioén y de puesta en rentabilidad de estas inversiones inicialmente considerados y
quizas pudiera obligar a renegociar plazos mas dilatados en los periodos de carencia en
los préstamos que las financian. En cualquier caso, no se prevé que esto tenga efectos
financieros negativos en el Grupo.

o El Grupo ha retrasado la contrataciéon de otra de las promociones que tenia previsto
iniciar en breve en L 'Hospitalet.

0 Respecto a los riesgos financieros a que esta expuesto el Grupo y un eventual deterioro
significativo de activos financieros o no financieros actualmente es pronto para su
evaluacion.

o El enorme esfuerzo econémico que anuncian las Administraciones Publicas debera
soportarse por todos los ciudadanos y agentes econémicos de manera solidaria. No es
posible determinar en estos momentos qué consecuencias tendra esto para el Grupo
CEVASA.
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A la fecha de formulacion, no se tiene seguridad sobre los impactos econémicos de la situacion
de crisis generalizada que puede producirse, y, podria haber riesgos que se deberan analizar
posteriormente. Sin embargo, actualmente no se estima en cuestion ni la continuidad de los
negocios ni el funcionamiento de las empresas del Grupo.

14. Actividades de I1+D+l

El Grupo, por la tipologia de sus negocios, no realiza actividades de investigacion y desarrollo
en sentido estricto. No obstante, intentamos estar en vanguardia en la aplicacién de
procedimientos, nuevas tecnologias e innovaciones en materia de gestién inmobiliaria de
parques en alquiler.
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EJERCICIO 2019

Contenido:

Estados Financieros consolidados generales:

- Balance de situacion consolidado.

- Estado de resultados consolidado.

- Estado del resultado global consolidado.

- Estados de cambio en el patrimonio neto consolidado.
- Estado de flujos de efectivo consolidado.

Estados Financieros consolidados por segmentos:

Balance de situaciéon consolidado.
- Estado de resutados consolidado.
- Estado de flujos de efectivo consolidado.

Memoria:

Actividad del grupo CEVASA.

Bases de presentacién de los estados financieros consolidados.

Distribucion del resultado de la Sociedad Dominante del grupo.

Normas de valoracion.

Resultado por accion.

Informacién financiera por segmentos.

Activos intangibles.

Inmovilizado material.

Inversiones inmobiliarias.

10. Inversiones en empresas asociadas.

11. Combinaciones de negocio.

12. Activos financieros no corrientes.

13. Existencias.

14. Activos financieros corrientes.

15. Patrimonio neto e ingresos diferidos.

16. Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros.

17. Riesgos financieros e instrumentos financieros derivados,

18. Provisiones y pasivos contingentes,

19. Acreedores comerciales y otros pasivos corrientes.

20. Situacion fiscal.

21. Ingresos y gastos.

22. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién y a los miembros del equipo
directivo.

23. Retribucion a los auditores.

24. Oftra informacion.

25. Informe sobre el medio ambiente.

26. Hechos posteriores.

Anexo 1. Sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion.

Anexo 2. Unidades generadoras de efectivo (UGE,s).

NGO~ WN =
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Balance de situacion consolidado
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Compaiiia Espaiiola de Viviendas en Al

uiler, S.A. y Sociedades Dependientes

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS

Miles de Euros Miles de euros
Notas TOTAL GENERAL Notas TOTAL GENERAL
ACTIVO 31.12.19 31.12.18 PASIVO 31.12.19 31.12.18

A) ACTIVOS NO CORRIENTES 471.155) 452.580| |PATRIMONIO NETO TOTAL = (A) + (B) 342.797) 325.270|

Al. Activos intangibles 7 981 990| |A) PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LA SOCIEDAD DOMINANTE 15 332.836 316.007|

2. Concesiones 1.171 1.149| |Al Capital 6.976) 6.976

3. Aplicaciones informaticas 325 314 1. Capital social 6.976 6.976

4. Amortizacion acumulada de activos intangibles -515| -473

All. Acciones propias de la sociedad dominante -1 -723

All. Propiedades, planta y equipo 456.203| 437.043]

1. Inmovilizado material 8 359 356 [Alll. Reservas de i i por idacion global 304.923] 264.549)
Solares 41 41 1. Reservas con disponibilidad limitada 10.399] 10.326
Construcciones, Instalaciones y Obras 1.359 1.336| |2. Resenvas disponibles y resultados pendientes de aplicacion 97.912 99.936
Amortizacion acumulada de inmovilizado material -1.042) -1.021 3. Reservas con origen en la aplicacion criterio valor razonable NIIF,s, 196.613 154.287|

2. Inversiones inmobiliarias 9 455.844 436.687 AIV. del ej ala 21.981 45.001

1.a) Inversiones inmobiliarias en alquiler u ofrecidas en alquiler 448.447| 428.734
Solares 124.621 131.649| |AVL. Ajustes por ion de instr 15 973 -434)
Construcciones 323.826 297.085) 1. De activos disponibles para la venta 143] 160|

1.b) Inversiones inmobiliarias en construccion o en stock 7.397| 7.953 2. Operaciones de cobertura -1.116 -594

AVIL. Di i gati de idacio inacion de 639 639

AV. Activos financieros no corrientes 12 9.962| 10.286|

1. Instrumentos financieros de patrimonio 6.257| 6.386| |B) INTERESES DE MINORITARIOS EN EL BALANCE CONSOLIDADO " 9.961 9.263|

2. Créditos a terceros y otros activos financieros 3.705| 3.900]

C) INGRESOS DIFERIDOS 15 a1 393

[AVI. Activos por impuestos diferidos y créditos por pérdidas a compensar 20 4.009] 4.260| |C1. Subvenciones de capital 136 110]

1. Activos por impuestos diferidos y pérdidas a compensar 4.009] 4.260 |C2. Subvenciones por préstamos subsidiados 275 283

B) ACTIVOS CORRIENTES 27.576 28.058| |PASIVO EXIGIBLE = (D)+(E) 155.523| 154.975|

Bl. Existencias 19.972) 18.792| |D) PASIVOS NO CORRIENTES 146.705 146.575|

A) Existencias inmobiliarias 13 19.907 18.709 DI. Préstamos y pasivos no corrientes 16 - 17| 65.982 69.753|

1. Temrenos y solares y anticipos sobre terrenos y solares 13.814f 18.628 1. Deudas con entidades de crédito por préstamos a I/p 62.260 66.879

2. Edificios en construccion 6.066 51 Valor nominal 80.283 85.704f

3. Edificios acabados 28] 30| Ajuste por valor razonable de los préstamos -18.023) -18.825

2. Otros pasivos no corrientes 1.952] 1.933]

B) Exi i i y otros apl 64 83 3. Pasivos por derivados financieros a largo plazo, instrumentos de cobertura 1.770 940

1. Existencias comerciales

2. Otros aprovisionamientos 64] 83| |DIl. Impuestos diferidos 18 76.070 72.482|

ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES (BI+BIII+BIV+BV+BX) 7.604] 9.267| |DIIL. Provisiones 18 4.653] 4.340

BIl. Deudores 14 1.962] 2.983)

1. Clientes, neto de anticipos de clientes y provisiones por deterioro 246 239 |E) PASIVOS CORRIENTES 8.817 8.400]

2. Deudores 500 573

3. Personal 3| 2| |El Deudas con entidades de crédito 6.357| 6.238

4. Administraciones publicas 20 1.214] 2.170] |2. Por imi ac/p de pré allp, li i6n de coberturas

y utilizacion de lineas de crédito 16 - 17| 6.357] 6.238]

Blll. Depositos 14 20| 20

Ell. Povisiones a corto plazo 19 3| 3|
BIV. Préstamos y deudores con intereses 1.016| 877|

EIV. Pasivos fiscales distintos a los impuestos diferidos 20 239 228
BV. Inwersiones financieras 14 154 132| |1. Hacienda Publica 169 672
1. i financieras i para su 154 132| |2. Organismos Seguridad Social 53] 51

3. Otras Administraciones Publicas 16 -495)

BX Efectivo y otros medios liquidos equivelentes 4.452] 5.254]

1. Caja 5| 10| |EVI. Anticipos y depésitos de clientes (no fianzas) 19 384 375

2. Bancos 4.448 5.244)

EVII. Acreedores comerciales 19 1.548) 1.257]
1. Proveedores 601 694
2. Acreedores y efectos a pagar 947 562
EVIIl. Otros acreedores corrientes 19 344 345
3. Remuneraciones pendientes de pago 344 345
EIX. Periodificaciones -58 45|
TOTAL ACTIVO 498.730| 480.638| |TOTAL PASIVO 498.730) 480.638

Las Notas 1a 26 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del Balance de situacion consolidado correspondiente al ejercicio 2019.
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Estado de resultados consolidado
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[of pania Espafiola de Viviend en Alquiler, S.A. y Sociedades Dependientes

ESTADOS O CUENTA DE RESULTADOS DE LOS EJERCICIOS 2019 Y 2018

Miles de Euros

TOTAL GENERAL

Notas
2019 2018

1) INGRESOS 21.1) 18.949 18.004
1A) Ingresos de i i i iliarias y 16.723 15.724|
a) Ingresos por ar ientos de il i i iliarias y 16.723 15.724

Rentas de terceros no grupo 16.723] 15.724
1B) Ingresos por ventas de stocks inmobiliarios 21.6) 6
a) Ingresos por ventas 6
1C) Ingresos y ganancias por servicios a la propiedad inmo 110 110
a) Ingresos por prestacion de servicios 110 110
1E) Otros ingresos y resultados 2.111 2.170
b) Subvenciones de explotacion 2.108| 2.139
c) Ingresos por servicios diversos 3 31
2) GASTOS -6.029 -6.223
2A) Gastos operativos 21.3) -3.372 -3.184
a) Compras de mercaderias -3 -2
b) Variacion de existencias de mercaderias -15]
c) Reparaciones y conservacion edificios en propiedad -1.587 -1.499
d) Servicios de profesionales independientes -562 -520
e) Primas de seguros -143 -148
) Servicios bancarios y similares -36] -41
g) Suministros -586 -583
h) Ofros servicios -441 -392
2B) Gastos de personal 21.4) -3.168 -3.203
a) Sueldos, salarios e indemnizaciones -2.241 -2.215
b) Seguridad social a cargo de la empresa -564 -576
c) Oftros gastos sociales -60| -65
d) Consejo de Administracion y comités del mismo -302 -348
2C) Otros gastos 21.5) -1.704 -1.841
a) Arrendamientos y canones -12 -11
b) Publicidad y comunicacion -14 -19
c) Oftros tributos -1.678] -1.812
2D) Ingresos por recuperacién de gastos 4,5) 2.477 2.524
a) Ingresos por recuperacion de gastos repercutibles 2.477 2.524
2E) Depreciacién inmovilizado mate: -21 -20
b) Dotacién a la amortizacién de inmovilizado material 8 -21 -20
2F) Depreciacion del inmovilizado intangible 7 -42 -45
a) Dotacién a la amortizacion de inmovilizado intangible -42 -45
2G) Impagados -104 -152
a) Pérdidas de créditos comerciales incobrables -91 -234
b) Dotacion a la provision por insolvencias de trafico -247 -287
c) Cancelacion de la provision por insolvencias de trafico 235] 369
2H) Excesos de provisiones 12
a) Exceso de provisiones para impuestos 12
2l) Coste de las exi ias i iliaria: idas y deterioros de valor de existencias 21.6) -96 -314
a) Coste de las ventas de los inmuebles o derechos vendidos -
c) Variaciones de valor en existencias inmobiliarias -93 -314
3) Otros Resultados 62 239
(D=(1)+(2)+(3) de las i ios corrientes y otros 12.982 12.021
5) RDO.ENAJENACIONES Y OTROS DE INVERS.INMOB.Y VARIAC. VALOR INMUEBLES Y PASIVOS ASOCIADOS 16.781 48.979
5A) por j i y otros de i ili e inv.i iliarias 21.7) -34

Ganancias o pérdidas realizadas por bajas de inmovilizado material -34
5B) Deterioro o recup. de deterioro de inmov.material y variacs. de valor de inver. iliarias y pr 21.9) 16.807 48.988

Variaciones de valor de inversiones inmobiliarias, préstamos asociados e IVTNU 16.785 49.008

Deterioros y recuperacion de deterioros de inmovilizado material e inmaterial 22 -21
5C) Partidas de ingresos diferidos aplicados a la cuenta de r (or ion de aplicaci anteriores) 21.8) -26 25

Subvenciones de capital traspasadas al ejercicio o reversién de aplicaciones previas -26 25
5) DIFERENCIAS NEGATIVAS EN COMBINACIONES DE NEGOCIOS
(6)=(4)+(5) Resultado total no financiero de las operaciones 29.763 61.000
7) INGRESOS Y RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS 21.9) 23 83
b) Intereses y descuentos financieros 23| 83
8) GASTOS FINANCIEROS Y RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 21.9) -1.659 -1.491
a) Intereses de deudas con terceros y otros asimilados -1.659 -1.491
9) VARIACIONES DE VALOR EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS 20.9) 22 -3
a) Cartera de negociacion y otros. 22 -3
b) Imputacion al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta
10) RESULTADOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS A L/P 21.10) 13 13
c) Resultados por enajenaciones de instrumentos financieros a Ip 13 13
(11)=(7)+(8)+(9)+(10) ia o pérdida bruta del ejercicio 28.163 59.601
(12) GASTO POR IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 20) -5.381 -13.017
(13)=(11)+(12) Resultado Neto del Ejercicio 22.781 46.584
a) Resultado neto atribuido a la entidad dominante 21.981 45.001
b) Resultado neto atribuido a intereses minoritarios 800 1.583
BENEFICIO BASICO POR ACCION ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE (En euros) 5 0,95 1,94

Las Notas 1 a 26 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la Cuenta de Resultados consolidada correspondiente al ejercicio 2019.

173 de 284



Estado del resultado global consolidado
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ESTADO DEL RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADO EJERCICIOS 2019 Y 2018

Miles de Euros

TOTAL GENERAL

2019

2018

RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO

22.781

46.584

B)

INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL PATRIMONIO NETO:

-642

Por revaloriozacién/(reversiéon de la revaloracion) del inmov.material y

" activos intangibles

. Por valoracién de instrumentos financieros:

a) Activos financieros disponibles para la venta

b) Pasivos financieros

. Por coberturas de flujos de efectivo

. Diferencias de conversion

. Por ganacias y pérdidas actuariales y otros ajustes

. Entidades valoradas por el método de la participacion

. Resto de ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto

. Efecto impositivo movimientos del aiio

214

150

olo|N|jo(a|sr]|w

. Efecto i

positivo, ajuste porr ion de tipos impositivos

TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS:

. Porvaloracién de instrumentos financieros:

a) Activos financieros disponibles para la venta

b) Pasivos financieros

. Por coberturas de flujos de efectivo

. Diferencias de conversion

. Entidades valoradas por el método de la participacion

. Resto de ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto

. Efecto impositivo

TOTAL INGRESOS/(GASTOS) RECONOCIDOS (A+B+C)

22.139

46.135

a) Resultado atribuido a la entidad dominante

21.443

44.627

b) Resultado atribuido a intereses minoritarios

696

1.508
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Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO
Miles de Euros
Patrimonio neto atribuido a la entidad dominante
FONDOS PROPIOS Total
. . I.n ter.es?s Patrimonio
] . B Resultado del ) Ajustes por cambio minoritarios neto
Capital Prima de emisiony Acc.s. y p.artlclp..en ejercicio atribuido a la Otros |rTstrur.nentos de valor
Reservas patrimonio propias entidad dominante de patrimonio neto
Notas

SALDO FINAL DEL ANO 2017 16 6.976 254.041 -653 14.544 639 -60 7.877 283.364
Ajustes por cambios de criterio contable
SALDO INICIAL DEL ANO 2018 6.976 254.041 -653 14.544 639 -60 7.877 283.364
1. Total ingresos /(gastos) reconocidos 45.001 -374 1.508 46.135
Il. Operaciones con socios o propietarios. -4.169 -70 -4.239
1. Aumentos/(Reducciones) de capital.
2. Conversion de pasivos financieros en patrimonio neto
3. Distribucién de dividendos. -4.169 -4.169
4. Operaciones con acciones o participaciones propias (netas) -70 -70
6. Incrementos/(Reducciones) por combinaciones de negocios
6. Otras operaciones con socios o propietarios.
IIl. Otras variaciones del patrimonio neto. 14.677 -14.544 -122 11
1.Pagos basados en instrumentos de patrimonio
2. Traspasos entre partidas de patrimonio neto 14.544 -14.544
3. Otras variaciones 133 -122 11
SALDO FINAL DEL ANO 2018 16 6.976 264.549 -723 45.001 639 -434 9.262 325.270
1. Total ingresos /(gastos) reconocidos 21.981 -538 696 22.139
II. Operaciones con socios o propietarios. -4.625 13 -4.612
1. Aumentos/(Reducciones) de capital.
2. Conversion de pasivos financieros en patrimonio neto
3. Distribucion de dividendos. -4.631 -4.631
4. Operaciones con acciones o participaciones propias (netas) 6 13 19
6. Incrementos/(Reducciones) por combinaciones de negocios
6. Otras operaciones con socios o propietarios.
Il. Otras variaciones del patrimonio neto. 44.999 -45.001 2
1.Pagos basados en instrumentos de patrimonio
2. Traspasos entre partidas de patrimonio neto 45.001 -45.001
3. Otras variaciones -2 2
SALDO FINAL DEL ANO 2019 16 6.976 304.923 -711 21.981 639 973 9.961 342.797

Las Notas 1 a 26 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del Estado en el Cambio del Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio 2019.
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Estado de flujos de efectivo consolidado
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Compaiiia Espafola de Viviendas en Alquiler, S.A. y Sociedades Dependientes

Miles de Euros

TOTALES
ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO EJERCICIOS 2019 Y 2018
2019 | 2018
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
COBROS DE CLIENTES Y OTROS COBROS DE EXPLOTACION (IVA incluido) 20.035 19.123
PAGOS CORRIENTES IVA INCLUIDO MAS LIQUIDACIONES DE IMPUESTOS -10.003 -10.469
Pagos a proveedores, invesiones en stocks de promocion inmobiliaria y otros cobros y pagos corrientes -4.164 -4.548
Pagos netos al personal y liqudaciones a la Seguridad Social -2.534 -2.447
Pagos de impuestos corrientes y liquidaciones de IVA e IRPF -3.305 -3.474
Efectivo generado por las operaciones 10.031 8.655
Intereses cobrados y bonificaciones 5 62
Intereses pagados y no activados -1.673 -1.471
Impuestos sobre beneficios, pagos y cobros 459 219
Flujos de efectivo de las actividades de operacién 8.822 7.464

Flujos netos de efectivo de las actividades de operacion 8.822 7.464
B) FLUJOS DE EFECTIVO POR LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Adqui.de propiedades, planta y equipo (incluye intereses activados) -2.210 -3.129
Venta de propiedades, planta y equipo y traspasos entre negocios
Inversiones en subsidiarias y otras unidades de negocio
Traspaso de patrimonio (activos y pasivos) entre lineas de negocios
Inversiones/desinversiones en Invers.financ.tempor. y préstamos a asociadas 389 1.042
Intereses cobrados 3 4
Dividendos cobrados

Flujos netos de efectivo de las actividades de inversién -1.819 -2.083
C) FLUJOS DE EFECTIVO POR LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Rescate de acciones de la empresa/compraventas de autocartera 19 -70
Cobros de préstamos a largo plazo y diferencial anual de utilizacion lineas de crédito ( y traspasos entre negocios) 944
Reembolso de fondos tomados en préstamo -6.246 -6.577
Dividendos netos pagados a los accionistas y liquidacién de retenciones fiscales s/dividendo: -4.631 -4.169
Cobros/pagos por otras actividades de financiacion (subsidiaciones) 2.108 2139

Flujos netos de efectivo de las actividades de financiacion -7.806 -8.678
D) A+B+C = INCREMENTO DE EFECTIVO Y DEMAS EQUIVALENTES AL EFECTIVO -802 -3.297
F) INCREMENTO DE EFECTIVO Y DEMAS EQUIVALENTES AL EFECTIVO INCLUYENDO CAMBIOS DE PERIMETRO -802 -3.297
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL COMIENZO DE PERIODO 5.254 8.551
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL FINAL DEL PERIODO 4.452 5.254
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Compaiiia Espainola de Viviendas en Alquiler, S.A y Sociedades Dependientes
Miles de Euros
Promociones y proyectos Inversiones financieras,
TOTAL GENERAL Patrimonio en alquiler inmobiliarios operaciones corporativas y
otras actividades
ACTIVO 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2018 | 31/12/2019 | 31/12/2018

A) ACTIVOS NO CORRIENTES 471.155 452.580 470.917 443.910 226 8.652 12 18
Al Activos intangibles 981 990 973 982 8 8
All. Propiedades, planta y equipo 456.203 437.043 456.178 428.967 25 8.076
AV. Activos financieros no corrientes 9.962 10.286 9.912 10.137 49 146 1 4
AVI. Activos por impuestos diferidos y créditos por pérdidas a compensar 4.009 4.260 3.795 3.824 203 421 1 14
B) ACTIVOS CORRIENTES 27.576 28.058 14.922 12.389 -600 -8.543 13.253 24.213
BI. Existencias 19.972 18.792 2.831 2.849 17141 15.942

ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES (BI+BIII+BIV+BV+BX) 7.604 9.267 12.091 9.540 A7.741 -24.486 13.253 24.213
Bl. Deudores 1.962 2.983 1.775 2.766 188 214 -1 3
Blll. Depésitos 20 20 11 1 9 9
BIV. Préstamos y deudores con intereses 1.016 877 0 1} 1.015 877
BV. Inversiones financieras 154 132 154 132
BX. Efectivo y otros medios liquidos equivelentes 4.452 5.254 10.305 6.763 -17.938 -24.709 12.084 23.200
TOTAL ACTIVO 498.730 480.638 485.839 456.299 -374 109 13.265 24.230
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Compaiiia Espanola de Viviendas en Alquiler, S.A y Sociedades Dependientes
Miles de euros
TOTAL GENERAL Patrimeonio en alquiler " in-rnobiliya:‘ilos, operaciones corpo-rat?v;a‘;
PASIVO 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2018 | 31/12/2019 | 31/12/2018

PATRIMONIO NETO TOTAL = (A) + (B) 342.797 325.270 330.809 302.080 -688 -528 12.676 23.718
A) PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LA SOCIEDAD DOMINANTE 332.836 316.007 320.848 292.817 -688 -528 12.676 23.718
Al Capital 6.976 6.976 6.913 6.913 5 5 58 58
All. Acciones propias de la Sociedad dominante 711 -723 -711 -723
Alll. Reservas de sociedades integradas por consolidacién global 304.923 264.549 292.752 241.661 -384 -915 12.555 23.803
AlV. Resultado del ejercicio imputable a la sociedad dominante 21.981 45.001 22.155 44.677 -310 382 135 -58
AVI. Ajustes por valoracién de instrumentos financieros 973 -434 -973 -434

AVIL. Diferencia negativa de consolidacién 639 639 639 639
B) INTERESES DE MINORITARIOS EN EL BALANCE CONSOLIDADO 9.961 9.263 9.961 9.263

C) INGRESOS DIFERIDOS 411 393 411 393

PASIVO EXIGIBLE = (D)+(E) 155.523 154.975 154.619 153.826 314 637 589 512
D) PASIVOS NO CORRIENTES 146.705 146.575 146.056 145.321 134 737 515 517
DI. Préstamos y pasivos no corrientes 65.982 69.753 65.977 69.745 5 5 2
DII. Impuestos diferidos 76.070 72.482 76.144 71.937 -74 544

DIIl. Provisiones 4.653 4.340 3.935 3.638 203 187 515 515
E) PASIVOS CORRIENTES 8.817 8.400 8.563 8.505 180 -100 74 -5
El. Deudas con entidades de crédito y sociedades asociadas 6.357 6.238 6.357 6.238

Ell. Povisiones a corto plazo 3 3 3

EIV. Pasivos fiscales distintos a los impuestos diferidos 239 228 860 1.117 -684 -867 63 -22
EVL. Anticipos y depésitos de clientes (no fianzas) 384 375 21 13 360 360 3 3
EVIl. Acreedores comerciales 1.548 1.257 1.092 894 447 348 9 14
EVIIL. Otros acreedores corrientes 344 345 288 287 56 58

EIX. Periodificaciones -58 -45 -56 -44 -1 -1

TOTAL PASIVO 498.730 480.638 485.839 456.299 -374 109 13.265 24.230
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Compaiia Espanola de Viviendas en Alquiler, S.A. y Sociedades Dependientes
Miles de Eur
ESTADOS O CUENTA DE RESULTADOS EJERCICIOS 2019 y 2018 TOTAL GENERAL Patrimonio en alquiler Promociones y proyectos o er':;:::':’:f 'i;:?s:sms‘o“as
q inmobiliarios P! pbnalachuntid
2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018

1) INGRESOS 18.949 18.004 18.794 17.862 155 128 14
1A) Ingresos de inversiones inmobiliarias 16.723 15.724 16.703 15.704 20 20
1B) Ingresos por ventas de stocks inmobiliarios 6 6
1C) Ingresos y ganancias por servicios a la propiedad inmobiliaria 110 110 -19 129 110
1E) Otros ingresos y resultados 2.111 2.170 2.110 2.158 1 -2 14
2) GASTOS -6.028 -6.223 -5.510 -5.363 -517 -828 -2 -31
2A) Gastos operativos -3.372 -3.184 -3.296 -2.974 -76 -207 -3
2B) Gastos de personal -3.168 -3.203 -2.876 -2.943 -292 -252 -8
2C) Otros gastos -1.704 -1.841 -1.651 -1.787 -51 -52 -2 -2
2D) Ingresos por recuperaciéon de gastos 2.477 2.524 2.477 2.523 1 1
2E) Amort ion del inmovilizado material -21 -20 -19 -18 -1 -1
2F) Amortizaciéon del inmovilizado intangible -42 -45 -40 -43 -2 -2
2G) Impagados -104 -152 -104] -133 -1 -18
2H) Excesos de provisiones 12 12
2l1) Deterioros de valor de existencias inmobiliarias -96 -314 -96 -314
Otros Resultados 62 239 57 36 218 5 -14
(3)=(1)+(2) Resultado de las explotaciones y negocios corrientes 12.982 12.021 13.341 12.535 -362 -482 3 =31
4) RDO.VENTAS INVERS.INMOB.Y VARIAC. VALOR INMUEBLES Y PASIVOS ASOCIADOS 16.781 48.979 16.781 47.964 1.016
4A) Resultados por ventas de inmovilizado e inv.inmobiliarias -34 -34
4B) Deterioro o recuperaciones de deterioro del valor de inver. Inmob., acabadas o en construccion 16.807 48.988 16.807 47.972 1.016
4C) Partidas de ingresos diferidos aplicados a la cuenta de resultados -26 25 -26 25|
(5)=(3)+(4) Resultado total no financiero de las operaciones 29.763 61.001 30.122 60.498 -362 534 3 =31
6) INGRESOS Y RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS 23 83 -392 102 -96 36 512 -55
7) GASTOS FINANCIEROS Y RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS -1.659 -1.491 -1.355 -1.477 57 -14 -360
8) VARIACIONES DE VALOR EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS 22 -3 22 -3
9) RESULTADOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS AL/P 13 13 16 -3 13
(10)=(5)+(6)+(7)+(8)+(9) Ganancia o pérdida bruta del periodo 28.163 59.601 28.391 59.123 -401 556 173 -78
(11) GASTO POR IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS -5.381 13.017 -5.436 -12.862 92 -174 -38 20
(12)=(10)+(11) RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 22.781 46.585 22.956 46.260 -310 382 135 -58
|a) Resultado neto atribuido a la entidad dominante 21_931| 45.002| 22.155| 44.677| -310| 332| 135| -58'
|b) Resultado atribuido a intereses minoritarios 3oo| 1 _533' 3oo| 1 _533| | |
[BENEFICIO BASICO POR ACCION ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE (En Euros) 0,95] 1,94]
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Comparnia Espafola de Viviendas en Alquiler, S.A. y Sociedades Dependientes

Miles de Euros

Patrimonio en alquilery

Pr iones y proy

Inversiones financieras

TOTALES servicios de gestion . Lo y operaciones
inmobiliaria inmobiliarios corporativas
ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO EJERCICIOS 2019 Y 2018
2019 | 2018 2019 | 2018 2019 | 2018 2019 | 2018
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
COBROS DE CLIENTES Y OTROS COBROS DE EXPLOTACION (IVA incluido) 20.035 19.123 19.874 18.968 161 155
PAGOS CORRIENTES IVA INCLUIDO MAS LIQUIDACIONES DE IMPUESTOS -10.003 -10.469 -8.365 -9.843 -1.643 -561 4 -64
Pagos a proveedores, invesiones en stocks de promocién inmobiliaria y otros cobros y pagos corrientes -4.164 -4.548 -3.038 -4.080 -1.131 -468 4
Pagos netos al personal y liqudaciones a la Seguridad Social -2.534 -2.447 -2.370 -2.270 -164 -168 -8
Pagos de impuestos corrientes y liquidaciones de IVA e IRPF -3.305 -3.474 -2.958 -3.494 -348 76 -56
i por las i 10.031 8.655 11.509 9.124 -1.482 -406 4 -64
Intereses cobrados y bonificaciones 5 62 2 20 4 35 -63
y no -1.673 -1.471 -1.672 -1.459 -1 -12
Impuestos sobre beneficios, pagosy cobros 459 219 117 2.017 322 293 20 -2.091
Flujos de de las ivi de op 8.822 7.464 9.956 9.773 -1.157 -90 24 -2.218
Flujos netos de de las de op 8.822 7.464 9.956 9.773 -1.157 -90 24 -2.218
B) FLUJOS DE EFECTIVO POR LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Adqui.de propiedades, planta y equipo (incluye intereses activados) -2.210 -3.129 -2.202 -3.128 -9 -1
Venta de propiedades, planta y equipo y traspasos entre negocios
en idiarias y otras uni de i
Trasp: de patri io (acti v p entre lineas de negocios 1 2.258 -462 8.010 -337 -10.269 799
Inversiones/desinversiones en Invers.financ.tempor. y préstamos a asociadas 389 1.042 394 390 -6 652
Intereses cobrados 3 4 3 4
Dividendos cobrados
Flujos netos de efectivo de las actividades de inversién -1.819 -2.082 454 -3.196 7.996 314 -10.269 800
C) FLUJOS DE EFECTIVO POR LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
de i de la P P de autocartera 19 -70 19 -70
Cobros de préstamos a largo plazo y anual de lineas de crédito ( y traspasos entre negocios) 944 944
Reembolso de fondos tomados en préstamo -6.246 -6.577 -6.246 -6.142 -435
Di netos a los y de -4.631 -4.169 -3.675 -3.302 -67 -60 -889 -807
c pagos por otras ivi de fil 6 2.108 2.139 2.108 2.139
Flujos netos de de las de -7.806 -8.678 -6.868 -7.306 -67 -495 -871 -877
D) A+B+C = INCREMENTO DE EFECTIVO Y DEMAS EQUIVALENTES AL EFECTIVO -802 -3.297 3.542 -729 6.772 -271 -11.116 -2.295
F) INCREMENTO DE EFECTIVO Y DEMAS EQUIVALENTES AL EFECTIVO INCLUYENDO CAMBIOS DE PERIMETRO -802 -3.297 3.542 -729 6.772 -271 -11.116 -2.295
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL COMIENZO DE PERIODO 5.254 8.551 6.763 7.493 -24.709 -24.438 23.200 25.496
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL FINAL DEL PERIODO 4.452 5.254 10.305 6.763 -17.938 -24.709 12.084 23.200

Las Notas 1 a 26 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante en el Estado de Flujos de Efectivo correspondiente al ejercicio 2019
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1. Actividad del Grupo CEVASA

Compafia Espafiola de Viviendas de Alquiler, S.A. (en adelante CEVASA o la Sociedad Dominante), se constituyd
como sociedad andénima en Espafia, por un periodo de tiempo indefinido, el 22 de noviembre de 1968. Su domicilio
social se encuentra en Barcelona, Avda. Meridiana, 350, 6° planta.

La actividad principal de Compafiia Espafiola de Viviendas de Alquiler, S.A. y Sociedades Dependientes (en adelante, el
Grupo o Grupo CEVASA) es el arrendamiento de bienes inmuebles, asi como la promocion y construccion de edificios
de toda naturaleza; la urbanizaciéon y parcelacion de terrenos para su posterior explotacion y la adjudicacion y
contratacion de toda clase de obras, estudios y proyectos. El Grupo desarrolla toda su actividad en territorio espafiol.

Las acciones de Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A. estan admitidas a negociacién en las Bolsas de
valores espafiolas y se negocian en la modalidad “fixing” del Sistema de Interconexién Bursatil.

Dada la actividad a la que se dedica el Grupo, no tiene gastos, activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza
medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del
mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en las notas relativas a los estados financieros
consolidados respecto a informacion de cuestiones medioambientales, si bien el Grupo sigue una politica
medioambiental activa en sus actividades de promocién y de conservacion del patrimonio inmobiliario.

2. Bases de presentacion de los estados financieros consolidados

a) Bases de presentacion

Las cuentas anuales consolidadas de Compaiia Espafiola de Viviendas de Alquiler, S.A. y Sociedades Dependientes
por la Sociedad Dominante y por las restantes entidades integradas en el Grupo CEVASA, han sido formuladas por los
Administradores de la Sociedad Dominante en reunién de su Consejo de Administraciéon de fecha 25 de marzo de 2020.

Estas cuentas anuales consolidadas han sido elaboradas de acuerdo con lo establecido por las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por la Uniéon Europea y, salvo lo informado en los parrafos siguientes,
teniendo en consideracion la totalidad de los principios y normas contables y de los criterios de valoracion de aplicacién
obligatoria, asi como el Cédigo de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital, la Ley del Mercado de Valores y la
demas legislacion mercantil que le es aplicable, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Grupo CEVASA al 31 de diciembre de 2019 y de la cuenta de resultados consolidada, de los cambios en
el patrimonio neto consolidado y de los flujos de efectivo consolidados que se han producido en el Grupo en el gjercicio
terminado en esa fecha.

El Marco Conceptual de las NIIF establece que debe primar la esencia sobre la forma y que la informacion sirve para
representar fielmente las transacciones y demas sucesos que se pretende reflejar, y que es necesario que estos se
contabilicen y presenten de acuerdo a su esencia y realidad econémica, y no meramente segun su forma legal.

Si bien la aplicacion de las NIIF tendra como consecuencia, normalmente, que los estados financieros transmitan lo que
generalmente se entiende como una imagen fiel, o una presentacion razonable de la informacion, la NIC 1 permite que
en determinadas circunstancias los administradores no apliquen un requisito establecido en una Norma o Interpretacion,
si concluyen que entra en conflicto con el objetivo de los estados financieros establecido en el Marco Conceptual, y que
la entidad no lo aplique.

En este sentido, los administradores de la entidad dominante del Grupo CEVASA han llegado a la conclusién de:

a) Que los estados financieros del Grupo, cerrados a 31 de diciembre de 2019 presentan razonablemente y
fielmente la situacion y desempefios financieros y los flujos de efectivo.
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b) Que se ha cumplido con las Normas y las Interpretaciones aplicables, excepto en el caso particular de la NIC
20 “Contabilizacion de las subvenciones del gobierno e informacion a revelar sobre ayudas gubernamentales”,
y su aplicacion conjunta con el criterio de valoracion a valor razonable de la NIC 40, en cuanto al
reconocimiento de las subvenciones como partidas de ingresos diferidos que se amortizan a lo largo de la vida
util del activo. Los administradores son de la misma opinidbn que algunos expertos, mencionada en el
fundamento de las conclusiones de la NIC 40, n°. F27 y creen que aquel método de presentacién de dichos
ingresos diferidos esta basado en el modelo del coste histérico y no es coherente con el modelo de valor
razonable previsto en la NIC 40 y que su aplicacion conjunta produciria que los estados financieros no
mostrasen la imagen fiel.

No es coherente presentar las subvenciones como ingresos diferidos, pues la imputacion de éstas a la cuenta
de resultados debe realizarse en paralelo a las amortizaciones de las inversiones inmobiliarias con las que se
relacionan, y estas inversiones dejan de amortizarse con el nuevo criterio de valoracion a valor razonable. Asi,
tales ingresos diferidos se mantendrian como “diferidos” de manera permanente, lo que no es razonable ni
coherente.

c) Por ello, en el mismo momento en que se adoptd el criterio de valor razonable para la valoracion de las
inversiones inmobiliarias (NIC 40), aquellas subvenciones, que hasta entonces se mostraban como Ingresos
Diferidos, se reconocen como deducciones de los importes en libros de los inmuebles cuya inversion se ha
subvencionado, previamente al calculo de la plusvalia/minusvalia a reconocer en las reservas por la diferencia
entre el valor razonable y el valor neto contable de los activos.

Los principios contables y criterios de valoracién aplicados en la preparacion de las cuentas anuales consolidadas del
Grupo al 31 de diciembre de 2019, son los mismos para todas las entidades integradas en el mismo, y por ello, en el
proceso de consolidacion no se han introducido ajustes ni reclasificaciones de homogeneizacion.

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.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018,
fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante celebrada el 19 de junio de 2019.

b) Adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo CEVASA, correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2005 fueron las primeras elaboradas de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, 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
Espafia, 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 medidas fiscales, administrativas y
de orden social.

Las principales politicas contables y normas de valoracion adoptadas por el Grupo CEVASA se presentan en la Nota 4.

Normas, modificaciones e interpretaciones efectivas en el ejercicio 2019

Las normas, modificaciones e interpretaciones NIIF que han entrado en vigor a partir del 1 enero del 2019 son:
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Nuevas normas, modificaciones, mejoras e interpretaciones de aplicacion obligatorias para todos los ejercicios comenzados el 1 de

enero de 2019

Interpretacion/
Modificacion
efectiva
ejercicios
iniciados a
partir de

NIIF 16 “Arrendamientos”: En enero
de 2016, el IASB publicé esta
nuevanorma, fruto de un proyecto
conjunto con el FASB, que deroga
laNIC17 "Arrendamientos™:

La NIIF 16 define un arrendamiento como un contrato, o parte de un contrato, que otorga el derecho de uso
de un activo (el activo subyacente) durante un periodo de tiempo a cambio de una contraprestacion. Los
arrendatarios reconocen un pasivo por arrendamiento que refleje los pagos futuros por arrendamiento y un
"activo por derecho de uso" para casi todos los contratos de arrendamiento. Este es un cambio significativo
en comparacion con la NIC 17, segln la cual los arrendatarios debian hacer una distincién entre un
arrendamiento financiero (reconocido en el balance) y un arrendamiento operativo (fuera del balance). La NIIF
16 otorga a los arrendatarios exenciones opcionales para ciertos arrendamientos a corto plazo y
arrendamientos en los que el activo subyacente sea de escaso valor. En cuanto a la contabilizacién por
parte del arrendador, se decidié no incorporar cambios sustanciales, manteniéndose requisitos similares a
los de la NIC 17 anteriormente vigente.

NIIF 9 (Modificacion) “Componente de
pago anticipado con compensacion
negativa”:

Los términos de instrumentos con caracteristicas de pago anticipado con compensacién negativa, donde el
prestamista podria verse obligado a aceptar un importe de pago anticipado sustancialmente menor que las
cantidades no pagadas de principal e intereses, eran incompatibles con la nocion de “indemnizacion
adicional razonable” por la rescision anticipada de un contrato segun la NIIF 9. En consecuencia, dichos
instrumentos no tendrian flujos de efectivo contractuales que son Unicamente pagos de capital e intereses,
que los llevaba a contabilizarse a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. La
modificacion de la NIIF 9 aclara que una parte puede pagar o recibir una compensacion razonable cuando se
rescinde un contrato anticipadamente, lo que podria permitir que estos instrumentos se valoren a coste
amortizado o a valor razonable con cambios en el otro resultado global.

CINIIF 23, "Incertidumbre frente a los
tratamientos del impuesto sobre las
ganancias":

La interpretacién proporciona requisitos que se suman a los de la NIC 12 “Impuesto sobre las ganancias”,
especificando como reflejar los efectos de la incertidumbre en la contabilizacién del impuesto sobre las
ganancias. Esta interpretacion aclara cdmo se aplican los requisitos de reconocimiento y valoracién de la
NIC 12 cuando existe incertidumbre en su tratamiento contable.

NIC 28 (Modificacién) “Intereses a
largo plazo en entidades asociadas y
en negocios conjuntos”:

Esta modificacion de alcance limitado aclara que los intereses a largo plazo en una asociada o negocio
conjunto que, en sustancia, forman parte de la inversion neta en la asociada o en el negocio conjunto, pero a
los que no se aplican el método de la participacion, se contabilizan segun los requisitos de la NIIF 9
“Instrumentos financieros”. Asimismo, el IASB ha publicado un ejemplo que ilustra cdmo deben aplicarse los
requisitos de la NIC 28 y la NIIF 9 con respecto a dichos intereses a largo plazo.

NIC 19 (Modificacién) “Modificacion,
reduccion o liquidacion de los
planes”:

Esta modificacién especifica como las empresas deben determinar los gastos por pensiones cuando se
producen cambios en un plan de prestaciones definidas.

Mejoras Anuales de las NIIF. Ciclo
2015 - 2017:

NIIF 3 "Combinaciones de negocios": Se welve a medir una participacion previamente mantenida en una
operacion conjunta cuando se obtiene el control del negocio.

NIIF 11 "Acuerdos conjuntos": No se welve a medir una participacion previamente mantenida en una
operacion conjunta cuando se obtiene el control conjunto del negocio.

NIC 12 "Impuesto sobre las ganancias": Todas las consecuencias impositivas del pago de dividendos se
contabilizan de la misma manera.

NIC 23 "Costes por intereses": Cualquier préstamo especifico originalmente realizado para desarrollar un
activo apto se considera como parte de los préstamos genéricos cuando el activo esté listo para su uso o
venta.

1 de enero de
2019

NIC 1 (Modificacion) y NIC 8
(Modificacién) “Definicion de
materialidad (o importancia relativa)”:

Estas modificaciones aclaran la definicion de “material”, introduciendo ademas de las partidas omitidas o
inexactas que puedan influir en las decisiones de los usuarios, el concepto de informacién “oscura”. Con
tales modificaciones se logra que las NIIF sean mas coherentes, pero no se espera que tengan un impacto
significativo en la preparacion de los estados financieros.

NIIF 9 (Modificacién), NIIF 7
(Modificacion) y NIC 39 (Modificacion)
“Reforma de los tipos de interés de
referencia”:

Estas modificaciones proporcionan ciertas exenciones en relacion con la reforma del tipo de interés de
referencia (IBOR). Las exenciones estan relacionadas con la contabilidad de cobertura y tienen el efecto de
que la reforma del IBOR generalmente no debe causar el cese de la contabilidad de cobertura. Sin embargo,
cualquier ineficacia de cobertura debe continuar registrandose en el estado de resultados.

1 de enero de
2020, si bien se
permite su
aplicacion
antcipada

La aplicacion de las normas, modificaciones e interpretaciones anteriores, no ha tenido un impacto significativo en
las cuentas anuales consolidadas.

Normas, interpretaciones y modificaciones a las normas existentes que no pueden adoptarse anticipadamente o

gue no han sido adoptadas por la Unién Europea
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Nuevas, interpretaciones y modificaciones a las normas existentes que no pueden adoptarse anticipadamente o que no han sido
adoptadas por la Unién Europea

Estas modificaciones aclaran el tratamiento contable de las ventas y aportaciones de activos entre un
inversor y sus asociadas y negocios conjuntos que dependera de si los activos no monetarios vendidos o
aportados a una asociada o negocio conjunto constituyen un “negocio”. El inversor reconocera la ganancia o
pérdida completa cuando los activos no monetarios constituyan un “negocio”. Si los activos no cumplen la
definicion de negocio, el inversor reconoce la ganancia o pérdida en la medida de los intereses de otros
inversores. Las modificaciones soélo aplicaran cuando un inversor venda o aporte activos a su asociada o
negocio conjunto.

NIIF 10 (Modificacion) y NIC 28
(Modificacion) “Venta o aportacion de
activos entre un inversor y sus

asociadas o negocios conjuntos”: |Originalmente, estas modificaciones a la NIIF 10 y la NIC 28 eran prospectivas y efectivas para los ejercicios
anuales que comenzasen a partir de 1 de enero de 2016. No obstante, a finales del afio 2015, el IASB tomo
la decision de posponer la fecha de vigencia de las mismas (sin fijar una nueva fecha concreta), ya que esta
planeando una revisiéon mas amplia que pueda resultar en la simplificacién de la contabilidad de estas
transacciones y de otros aspectos de la contabilizacion de asociadas y negocios conjuntos.

En mayo de 2017, el IASB finalizé su proyecto de larga duracién para desarrollar una norma contable sobre
contratos de seguros y publicé la NIIF 17, "Contratos de seguros". La NIIF 17 reemplaza a la NIIF 4
"Contratos de seguros", que actualmente permite una amplia variedad de practicas contables. La NIIF 17
cambiara fundamentalmente la contabilidad por todas las entidades que emitan contratos de seguros y
NIIF 17 "Contratos de seguros": contratos de inversion con componentes de participacion discrecional.

La norma aplicara para los ejercicios anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2021, permitiéndose
su aplicacion anticipada si también se aplican la NIIF 15, "Ingresos ordinarios procedentes de contratos con
clientes" y la NIIF 9, "Instrumentos financieros". La NIIF 17 esta pendiente de aprobacion por parte de la
Unién Europea.

Estas modificaciones ayudaran a determinar si se trata de una adquisiciéon de un negocio o de un grupo de
activos. La definicion modificada pone énfasis en que el producto de un negocio es proporcionar bienes y
senicios a los clientes, mientras que la definicion anterior se centraba en proporcionar rentabilidad en forma
de dividendos, menores costes u otros beneficios econémicos a los inversores y otros. Ademas de modificar
la redaccion de la definicion, se ha proporcionado una guia adicional. Para que se considere un negocio, una
adquisicion tendria que incluir un insumo y un proceso que juntos contribuyan significativamente a la
capacidad de crear productos. La nueva guia proporciona un marco para evaluar cuando ambos elementos
estan presentes (incluso para las empresas en etapa temprana que no han generado productos). Para ser un
negocio sin resultados, ahora sera necesario contar con mano de obra organizada.

NIIF 3 (Modificacion) “Definicion de un
negocio”:

Estas modificaciones aplicaran a las combinaciones de negocios cuya fecha de adquisicion sea a partir del
comienzo del primer ejercicio anual sobre el que se informe que se inicie a partir del 1 de enero de 2020 y a
las adquisiciones de activos que ocurran a partir del inicio de ese ejercicio. Se permite la aplicacion

anticipada. Esta modificacién a la NI IF 3 esta pendiente de aprobacién por parte de la Unién Europea.

Estas modificaciones aclaran que los pasivos se clasifican como corrientes o no corrientes, dependiendo de
los derechos que existan al final del ejercicio sobre el que se informa. La clasificacion no se ve afectada por
las expectativas de la entidad o los hechos posteriores a la fecha de cierre del ejercicio (por ejemplo, la
recepcion de una renuncia o un incumplimiento del pacto). La modificacion también aclara lo que quiere decir
la NIC 1 cuando se refiere a la "liquidacion" de un pasivo. La fecha efectiva de estas modificaciones es el 1
de enero de 2022, si bien se permite su adopcion anticipada.

NIC 1 (Modificacion) “Clasificacion de
pasivos como corrientes o no
corrientes”:

La aplicacion de nuevas normas, modificaciones o interpretaciones, sera objeto de consideracion por parte del Grupo
una vez ratificadas y adoptadas, en su caso, por la Unién Europea.

En cualquier caso, los Administradores de la Sociedad Dominante han evaluado los potenciales impactos de la
aplicacion futura de aquellas normas y consideran que su entrada en vigor no tendra efecto significativo en las cuentas
anuales consolidadas del Grupo CEVASA.

c) Moneda funcional

Las presentes cuentas anuales consolidadas se presentan en la moneda funcional del Grupo, el euro, por ser ésta la
moneda del entorno econdémico principal en el que opera el Grupo.
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d) Responsabilidad de la informacion y estimaciones y juicios contables
realizados

La informaciéon contenida en estas cuentas anuales consolidadas es responsabilidad de los Administradores de la
Sociedad Dominante. Se han realizado estimaciones con base a informaciones objetivas obtenidas por la Direccion de
la Sociedad Dominante para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en ellas. Las estimaciones y criterios con los que se realizan se refieren a:

= Como valor razonable de las inversiones inmobiliarias y de otros activos inmobiliarios, en inmovilizado o en
existencias, se ha considerado el informado en las tasaciones globales de la cartera inmobiliaria efectuadas por
terceros expertos independientes y respecto a la fecha de cierre de las correspondientes cuentas anuales
consolidadas. Respecto al valor razonable de obras en curso de mejora, no consideradas dentro del informe de
tasacion, se ha considerado el importe de inversion, en aplicacion de los parrafos 62 y 76 de la NIC 40.

= El valor de préstamos subvencionados, asociados a la financiacion de determinadas inversiones inmobiliarias, se
ha obtenido también de las valoraciones de expertos independientes (Nota 15).

= Lavida util de los activos intangibles, activos materiales para uso propio e inversiones inmobiliarias (Notas 7, 8 y 9).

= La razonabilidad del mantenimiento de las provisiones registradas al 31 de diciembre de 2018 (Nota 18) y la
necesidad o no de dotar nuevas provisiones, a 31 de diciembre de 2019.

=  El valor razonable de determinados instrumentos financieros (Nota 12).

= La recuperacion de los créditos fiscales por bases imponibles negativas y deducciones fiscales y por impuestos
diferidos asociados a activos y pasivos registrados en el balance de situacién consolidado adjunto por un valor
diferente a su valor fiscal (Nota 20).

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcidon de la mejor informacién disponible a la fecha de formulacion
de las presentes cuentas anuales consolidadas, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a la baja), lo que se haria conforme a la NIC 8, de forma prospectiva, reconociendo los
efectos del cambio de estimacion en la cuenta de resultados consolidada.

Desglose de los niveles de jerarquia de valor razonable en los que se clasifican los valores razonables obtenidos por el
grupo.

De acuerdo a lo sefalado en la NIIF 13, a continuacién se informa de las jerarquias de valor razonable aplicadas a la
valoracion de los activos inmobiliarios y también de los instrumentos financieros, siendo la prioridad mas alta (nivel 1)
los precios cotizados en mercados activos para activos y pasivos idénticos, y el nivel mas bajo (nivel 3) los datos de
entrada no observables. Las variables de nivel 2 son variables distintas de los precios cotizados que se incluyen en el
nivel 1, que son observables en relacidn con el activo o pasivo, ya sea directamente o indirectamente.
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Valoracién inmobiliaria y préstamos cualificados . .
Valoracion instrumentos financieros

asociados

Se ha utilizado los precios de cierre publicados
por los mercados de valores donde se cotizan
Variables de Nivel 1  |No se han utilizado los activos financieros. También los valores
liquidativos informados por las gestoras de

fondos de inversion.

Se han utilizado las siguientes: Valoraciones de swaps facilitadas por las

- Previsiones de inflacion futura entidades financieras contrapartes, calculadas
- Precios modulos de venta y alquiler de  VPO,s
Variables de Nivel 2 |emitidos por la Generalitat de Catalunya

en funcion de los precios negociados en los
mercados de capitales de swaps contratados a
plazos similares a los que restan para los
contratados por el Grupo CEVASA.

Inputs utilizados en las valoraciones correspondientes
principalmente a los datos comparativos en el
Variables de Nivel 3 |mercado, costes de construccién y urbanizacion,
absorcién, yields o rentabilidades exigidas por

inversiones para edificios en alquiler, etc.

e) Principios de consolidacion

Los principales principios de consolidacion seguidos por los Administradores de la Sociedad Dominante para la
elaboracion de las cuentas anuales consolidadas han sido los siguientes:

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas se han preparado a partir de los registros de contabilidad de Compafia
Espafiola de Viviendas de Alquiler, S.A., y de las sociedades controladas por la misma, cuyas cuentas anuales han sido
preparadas por los Administradores de cada sociedad. El control se considera ostentado por la Sociedad Dominante
cuando ésta tiene el control efectivo sobre las mismas. Todas las cuentas a cobrar y pagar y otras transacciones entre
sociedades consolidadas han sido eliminadas en el proceso de consolidacion.

Cuando es necesario, los estados financieros de las sociedades dependientes se ajustan con el objetivo de que las
politicas contables utilizadas sean homogéneas con las utilizadas por la Sociedad Dominante del Grupo.

Los criterios seguidos para determinar el método de consolidacion aplicable a cada una de las sociedades que
componen el Grupo, han sido los siguientes:

Integracion global:

=  Se consolidan por el método de integracion global las sociedades dependientes, entendidas como todas las
entidades en las que la Sociedad Dominante controla directa o indirectamente las politicas financieras y
operativas, de forma que ejerce el poder sobre la participada. Ello, generalmente viene acompafiado de una
participacion superior a la mitad de los derechos de voto. Adicionalmente, para evaluar si el Grupo controla a
otra entidad, se considera el poder sobre la participada, la exposicién o el derecho a los resultados variables de
la inversién y la capacidad de utilizar dicho poder de modo que se pueda influir en el importe de esos retornos.
A la hora de evaluar si el Grupo controla otra entidad se considera la existencia y el efecto de los derechos
potenciales de voto, tanto los mantenidos por la Sociedad Dominante como por terceros, siempre que dichos
derechos tengan caracter sustantivo.
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= La contabilizacion de las sociedades dependientes se realiza por el método de adquisicién. A excepcion de
SBD Lloguer Social, S.A. y Projectes i Construccid Social a Sabadell, S.L.U., el resto de sociedades
dependientes se crearon en una operacion de reestructuracion empresarial por aportacion de las diferentes
ramas de actividad del grupo CEVASA, en la que el coste de adquisicion de dichas participaciones en la
sociedad aportante fue el valor contable o de coste de los activos y pasivos entregados. Dichos activos y
pasivos se registraban en CEVASA por su valor de coste, a excepcion de los instrumentos financieros, que se
registraban y aportaron a su valor razonable. Con esos mismos criterios registraron los activos y pasivos
recibidos las sociedades que se crearon. No existio fondo de comercio alguno en dicha operacion.

= SBD Lloguer Social, S.A. y Projectes i Construccié Social a Sabadell, S.L.U. se integraron en las cuentas
consolidadas del grupo CEVASA tras su toma de control, en una combinacion de negocios en la cual los
activos y pasivos adquiridos por el grupo se integraron en las cuentas consolidadas a su valor razonable en
aquella fecha. Puesto que el 20% del capital de estas dos empresas es titularidad de accionistas externos al
grupo CEVASA, los estados financieros muestran, en concepto de “Intereses Minoritarios”, el valor de su
participacion en aquellas empresas, y la parte del resultado que les es atribuible.

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas no incluyen el efecto fiscal que, en su caso, pudiera producirse como
consecuencia de la incorporacién de las reservas de las sociedades consolidadas en el patrimonio de la Sociedad
Dominante, por considerar que las citadas reservas se destinaran a la financiacion de las operaciones de cada
sociedad.

f) Variaciones en el perimetro de consolidacion y sus efectos en los estados
financieros consolidados

Ni durante el ejercicio 2019 ni en el 2018 han habido variaciones en el perimetro de consolidacién del Grupo CEVASA.

g) Cambios de criterios contables, comparacion de la informacion vy
correccion de errores

La informacién contenida en esta memoria anual consolidada del ejercicio 2019 es plenamente comparable con la del
ejercicio 2018.

En la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas adjuntas se han aplicado los mismos criterios contables que en
la elaboracién de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2018.

h) Situacién financiera — Fondo de maniobra

El balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2019 presenta un fondo de maniobra positivo por importe de
18,76 millones de euros, si bien los activos corrientes del balance de situacién consolidado a dicha fecha incluyen 19,91
millones de euros de existencias inmobiliarias que no son activos realizables en el corto plazo. Segun se indica en las
Notas 15 y 16, la operativa del grupo genera anualmente excedentes de tesoreria fruto de su actividad patrimonial y
dispone de lineas de crédito no dispuestas por importe de 3,9 millones de euros, cuyo vencimiento se produce durante
el ejercicio 2020 y que tiene la intencién de renovar a su vencimiento.
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En este contexto, los Administradores de la Sociedad Dominante consideran que no existen dudas de que el Grupo
podra atender a sus compromisos en el corto plazo.

3. Distribucion del resultado de la Sociedad Dominante del Grupo

La propuesta de distribucion de resultados del ejercicio 2019 que prevén realizar los Administradores de la Sociedad
Dominante y que debe aprobar la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Miles de Euros
Base de reparto
Resultado del ejercicio - Beneficios 153
Distribucion
A Compensacion de resultados
negativos ejercicios anteriores 153

4. Normas de valoracion

Las principales normas de valoracioén utilizadas en la elaboracién de las cuentas anuales consolidadas, de acuerdo con
las establecidas por las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), asi como las interpretaciones en vigor
en el momento de realizar dichas cuentas anuales consolidadas son las siguientes:

a) Inversiones inmobiliarias (Nota 9)

Son inversiones inmobiliarias los activos de la cartera inmobiliaria que se mantienen para obtener rentas o apreciacion
del capital o con ambos fines, y:

- no son usados en la produccién o suministro de bienes y servicios o para usos administrativos
- no se tienen para su venta en el curso ordinario de las operaciones.

Son inversiones inmobiliarias, ademas de los edificios en alquiler:

- Los terrenos que se tienen con el objetivo de obtener plusvalias a I/p y no para venderse en el corto plazo.

- Terrenos para uso indeterminado. Si no se sefalan para venderse en el corto plazo o para realizar una
promocion inmobiliaria para la venta, se consideraran inversion inmobiliaria.

- Edificios desocupados ofertados en alquiler.

- Edificios en construccion para su alquiler futuro.

No son inversiones inmobiliarias:
- Los edificios ocupados por el duefio (p.ej.: oficinas administrativas)

- Inmuebles con el propédsito de venderlos a corto plazo o que se encuentran en construccion o desarrollo con
vistas a vender los edificios construidos.
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- Las concesiones administrativas.

De las opciones de valoracion que se mencionan en la NIC 40 para este tipo de activos, el Consejo de Administracion
ha optado por el de valor razonable, con la finalidad de que los estados financieros consolidados muestren con mayor
fidelidad la verdadera situacion financiera del grupo y sus resultados.

Las reglas basicas de registro en el método de valor razonable son las siguientes:

- Los ajustes iniciales derivados del cambio de criterio de valor de coste a valor razonable se llevan a reservas
(plusvalia neta de impuestos) y a pasivos por impuestos diferidos (carga fiscal sobre la plusvalia).

- Los cambios en el valor razonable se reconocen en el estado de resultados y forman parte del resultado del
ejercicio.

- No se practican amortizaciones. Esta “pérdida de valor” por uso y paso del tiempo y otras minusvalias o
plusvalias ya se encuentran implicitas en los cambios del valor razonable.

- Tanto en el caso de aplicar el método de valor razonable como el valor de coste, en la memoria se informa con
detalle de los ingresos derivados de las inversiones inmobiliarias, de los gastos directos de operaciéon que
generaron ingresos, de los gastos directos de operacion que no generaron ingresos por rentas y de las
variaciones del valor razonable recogidas en las cuentas de resultados.

Respecto a la determinacion del valor razonable, la NIC 40 no obliga a tasacion externa. Pudiera hacerse internamente,
aunque en la practica es muy dificil estimar las tasaciones sin la colaboracién de un experto independiente, por lo que, a
efectos de transparencia a CNMV, se recomienda la tasacion externa. Esta recomendacion la aplica el grupo CEVASA,
que encarga tasaciones semestrales de su cartera inmobiliaria, coincidiendo con el 30 de junio y el 31 de diciembre de
cada ano.

a.1) Inversiones inmobiliarias en alquiler u ofrecidas en alquiler
Las inversiones inmobiliarias se valoran de acuerdo a la NIC 40.
Su valoracion inicial se realiza al coste, incluyendo en el mismo los costes de transaccion.

Posteriormente, las inversiones inmobiliarias se valoran por su valor razonable y sus cambios de valor se reconocen en
la cuenta de resultados. Las modificaciones en los impuestos diferidos asociados a esos cambios de valor se acreditan
o abonan también en la cuenta de resultados, como gastos o ingresos por impuestos diferidos. El grupo testea los
valores razonables de sus inversiones de manera periddica, en las fechas de cierre del primer y segundo semestre del
ejercicio, mediante encargo de informes de tasacion a expertos exteriores al Grupo.

Respecto a las nuevas inversiones que realice el Grupo durante el ejercicio, en nuevos edificios en alquiler o solares
con ese destino, el Grupo entiende que la mejor estimacion de su valor razonable, entre el momento de su adquisicion y
el cierre del ejercicio, es su coste de adquisicion a terceros ajenos al Grupo, en una transaccidon entre partes
independientes. El Grupo no cree necesario que terceros determinen su valor razonable, en tanto no haya transcurrido
al menos un afio desde su adquisicidon, salvo que se considere que han variado sustancialmente los precios y
condiciones del mercado inmobiliario donde se situan dichos activos.

Por regla general, entre dichas tasaciones semestrales, el Grupo no modifica el valor razonable de sus inversiones
inmobiliarias en alquiler, ni tan siquiera cuando realiza en dichos inmuebles sustituciones o renovaciones de elementos
completos que aumentan la vida util de dichos inmuebles, en coherencia con los supuestos realizados por los tasadores
externos, que, en la determinacion del valor (y especialmente el valor residual de los inmuebles) al término de los
periodos de arrendamiento, consideran que el Grupo realizara en el futuro las inversiones necesarias para mantener los
activos en perfecto estado de conservacion, y asi se encontraran en las fechas supuestas, en que se establecen los
valores residuales. En consonancia con este supuesto, el Grupo entiende que la mayor parte del coste de las obras que
se realizan no se tendra en cuenta por los tasadores externos y no aumentaran los valores razonables por ellos
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calculados. No obstante, en el caso de que se realicen inversiones que, a juicio de los Administradores, permiten
alquilar los inmuebles por importes superiores a los supuestos por los tasadores externos en sus informes, tales
inversiones se reconocen, entre dichas tasaciones semestrales, aumentando el valor razonable de dichos inmuebles.

En determinadas ocasiones, en aplicacion de los parrafos 90 y 72 de la NIC 40, cuando se trata de obras en curso no
finalizadas, realizadas en estos activos y el Grupo entiende que pudieran ser tenidas en cuenta por los tasadores en sus
valoraciones futuras, su coste se afiade al valor razonable de dichos activos. Especialmente se aplica este criterio
cuando parte del coste de estas obras podra ser recuperado de nuestros clientes o de terceros, bien sea mediante un
aumento de las rentas contratadas o compensaciones directas. En la mayor parte de estos casos, es dificil apreciar por
los tasadores externos el alcance de las obras en curso que se estan realizando, en tanto dichas obras no estan
finalizadas, momento en que son consideradas en sus informes de valoraciéon. Entre tanto, el Grupo afade al valor
razonable del activo, determinado externamente sin considerar las obras en curso, el coste de dichas obras como
equivalente a su valor razonable.

Las vidas utiles estimadas de las inversiones inmobiliarias en alquiler u ofrecidas en alquiler, desde la fecha en que,
terminada su construccion, se pusieron en arrendamiento, son las siguientes:

Aios de vida

Categoria util estimada
Edificios de viviendas y locales

comerciales en planta baja 70 - 76 afios
Edificios de oficinas 57 afos
Edificios industriales 35 afios

El Grupo CEVASA no tiene restriccion alguna para enajenar “Inversiones inmobiliarias”. Sin embargo la existencia de
contratos de arrendamiento en vigor supone un condicionante a tales enajenaciones. La duraciéon de estos contratos
oscila entre el afio y los siete afios para los contratos de arrendamiento de inmuebles de renta libre o de renta limitada
administrativamente (Viviendas de Proteccion Oficial modernas) , mientras que es indefinida en aquellos contratos de
renta antigua anteriores al afio 1985 y sujetos al régimen de Viviendas de Proteccién Oficial (en adelante VPO). Estas
ultimas constituyen el 28,72% del numero total de viviendas en alquiler.

a.2) Propiedades en construccién o en stock con destino Inversiones inmobiliarias

Un elemento en stock o en construccion con destino inversiones inmobiliarias es registrado como activo en este
epigrafe cuando:

- Es posible que la empresa obtenga beneficios econdmicos futuros derivados del mismo.
- El coste futuro del activo puede ser determinado con suficiente fiabilidad.
Dentro de este apartado se incluyen los siguientes solares:

- Un solar calificado como industrial en el barrio barcelonés de Bon Pastor, que se destinara, en principio, a promover
una edificacion en alquiler.

- Un solar en la localidad de Terrassa (Barcelona), que destinara a promover un edificio de viviendas de proteccion
oficial destinado al alquiler.
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- Un edificio en construccién en la localidad de Cornella de Llobregat (Barcelona), en el que se estd promoviendo un
edificio de viviendas de proteccion oficial en alquiler.

De acuerdo con la NIC 40, las inversiones inmobiliarias en construccion y aquellas otras en desarrollo deben de ser
reconocidas a valor razonable, durante su construcciéon, a menos que el valor razonable no pueda ser determinado de
manera fiable. También los cambios en el valor razonable de estos activos deben ser reconocidos en la cuenta de
resultados.

Si el valor razonable no puede ser determinado de manera fiable, las inversiones en construccion y en desarrollo son
reconocidas al valor de coste.

Una vez finalizada la construccion o total modificacion y estas inversiones estan disponibles para su puesta en
funcionamiento y alquiler, estas propiedades se reclasifican como inversiones inmobiliarias en alquiler u ofrecidas en
alquiler.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, no se han activado gastos de personal dentro del coste de las propiedades, planta y
equipo, en construccion o en stock.

Durante el ejercicio 2019 se han activado gastos financieros por un total de 67 miles de euros correspondientes a
promociones inmobiliarias en desarrollo que necesitan un periodo de tiempo sustancial para estar preparados para su
uso previsto. Durante el ejercicio 2018 no se activaron gastos financieros.

a.3) Criterios aplicados en la determinaciéon del valor razonable de las inversiones
inmobiliarias, consideradas como unidades generadoras de efectivo (UGE,s)

Se define como Unidad Generadora de Efectivo (UGE) un activo o un grupo de activos, que, considerados
individualmente o conjuntamente, aportan o generan efectivo por su funcionamiento y explotacién continuados, que son,
en buena medida independientes de las entradas producidas por otros activos o grupos de activos. En el caso del
Grupo CEVASA y con el fin de eliminar asimetrias contables, se han considerado dentro de las UGE,s, tanto los activos
como, en el caso de promociones VPO, los préstamos subsidiados mediante las que se perciben subvenciones que
complementan las rentas de alquiler de los edificios.

El importe recuperable de una UGE,s es el mayor valor entre su precio de venta y su valor de uso.

Las UGE,s del Grupo CEVASA se identifican con sus inversiones inmobiliarias en alquiler (y en algunos casos,
préstamos subsidiados vinculados), los inmuebles explotados en el régimen de concesién administrativa y los activos
asociados a la actividad de servicios de mantenimiento a terceros.

Los activos comunes del Grupo no generan entradas de efectivo por ellos mismos ni pueden ser atribuidos a ninguna
UGE en particular.

En el Anexo 2 se identifican las Unidades Generadoras de Efectivo existentes en el Grupo, asi como sus valores
razonables, reconocidos en el activo del balance al cierre de los ejercicios 2018 y 2019 para algunas de ellas.

Paralelamente, el balance consolidado a 31/12/2019 recoge plusvalias en los préstamos que integran algunas UGE;s,
por 18.023 miles de euros (18.825 miles de euros a 31/12/2018).

En el caso de fincas en alquiler, cada una de ellas considerada individualmente se considera una UGE, puesto que
cumple los requisitos para serlo. Sin embargo, en el cuadro del Anexo 2 mencionado han sido agrupadas en cada una
de las promociones o complejos inmobiliarios a las que pertenecen, con el fin de evitar relacionar miles de fincas.

Ni durante el afio 2018 ni en el 2019 se han producido cambios en la forma de agrupar los activos, para identificar las
UGE,s.
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Ni durante el afio 2018 ni en el 2019 ha habido cambios en las hipétesis clave, sobre los cuales la direccion o las
sociedades de tasaciones independientes se han basado para la determinacion del valor de las UGE's.

Los importes registrados para las UGE,s no incluyen ninguno referido a fondo de comercio o activos intangibles con
vidas utiles indefinidas.

Tanto para las inversiones inmobiliarias en alquiler (consideradas por Unidades Generadoras de Efectivo en adelante,
UGE,s), como para inversiones inmobiliarias en curso y solares, clasificados también como inversiones inmobiliarias, se
identifica el valor razonable con el valor de tasacion de los mismos. Las tasaciones realizadas el 31 de diciembre de
2019 y el 31 de diciembre de 2018 fueron realizadas por la firma independiente Savills Aguirre Newman Valoraciones y
Tasaciones, S.A. (Savills Aguirre Newman), aplicando los estandares de valoracion RICS.

Las valoraciones inmobiliarias se han realizado de acuerdo con los Estandares de Valoracion RICS, en base a la
edicion del Red Book publicada el afio 2017 “RICS Valuation — Professional Standards. Esta metodologia se encuentra
regulada bajo los parametros de los International Valuation Standards (IVS) y reconocido por el IASB (International
Accounting Standars Board).

En las Normas Internacionales de Valoracion (International Valuation Standars —IVS) el Valor de Mercado (Market
Value) se define como:

“La cantidad estimada por la que un activo o un pasivo seria intercambiado a la fecha de valoracion entre un comprador
y un vendedor interesados, en una transaccién en condiciones de independencia mutua, tras una comercializacion
adecuada, y donde las partes han actuado prudentemente, debidamente informadas, y sin presion.”

Métodos y supuestos utilizados en las valoraciones de las inversiones inmobiliarias, en fechas 31.12.2019 y
31.12.2018

Valoracién realizada por Savills Aguirre Newman Valoraciones y Tasaciones, S.A.:

En funcion del tipo de activo estudiado los métodos aplicados han sido los siguientes:

1) SUELO

Los métodos de valoracion empleados fueron los de Comparacion, Método Residual Dinamico y Método del Coste.

A) El método DFC consiste en plantear el desarrollo de una promocion para su venta a la finalizacion de la misma
0 en rentabilidad a través de las rentas contratadas, detrayendo en cada momento del tiempo los gastos
(construccion, de arquitectura, urbanisticos y de adquisicion, ademas de una partida para contingencias y
gastos de comercializaciéon) que sean necesarios para llevar a término la misma e ingresando en cada
momento del tiempo las ventas o las rentas generadas por el activo. Como resultado se obtendran unos flujos
de caja que se actualizaran a fecha de valoracién a una tasa de descuento apropiada para el tipo de inmueble
y la situacion de mercado, que es indicativa del riesgo asumido por el promotor y del beneficio que espera
obtener del proyecto.

En la valoracion de los suelos, se han estimado los plazos de desarrollo de los mismos que se consideran mas
probables, de acuerdo con las practicas habituales del mercado.

Se ha planteado el desarrollo de las promociones (bien sean residenciales, comerciales o industriales), de
acuerdo con las practicas de mercado en lo que a venta de producto final o de suelo urbano se refiere. Se
resalta que en algunos casos se ha planteado la venta final de parcelas de suelo urbanizado, en lugar del
producto terminado a desarrollar en el mismo.
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B) La metodologia de Comparacién se basa en el principio de sustitucion. Este método permite calcular el valor de
mercado de un inmueble realizando un estudio de mercado que permita disponer de una serie de comparables.
Se entiende por comparable aquel que, contando con la misma tipologia edificatoria uso y caracteristicas, esta
ubicado en el entorno inmediato o préximo al inmueble objeto de valoracion. En el caso de no disponer de
comparables validos en el entorno inmediato, se pueden emplear comparables de otras ubicaciones que sean
similares en cuanto a nivel socioeconémico, comunicaciones, nivel de equipamientos y servicios, etc.

Los comparables deben basarse principalmente en transacciones recientes de inmuebles similares al objeto de
valoracién. No obstante, teniendo en cuenta la escasa transparencia del mercado espaiiol, el estudio de
mercado también puede basarse en ofertas de inmuebles similares. En estos casos, se aplica a los precios de
oferta de los comparables seleccionados los descuentos pertinentes en funcion de la fuente de
comercializacién, su experiencia y conocimiento del mercado local. Los precios de estos comparables se
homogeneizan atendiendo a sus caracteristicas (ubicacion, superficie, calidad, antigiiedad, estado de
conservacion, etc.) y se ponderan posteriormente eliminandose las subjetividades.

C) Para el supuesto de parcelas con un unico edificio ha sido empleado el Método Residual Dinamico. Para el
desarrollo de este método de valoracion se requiere la estimacion de costes de demolicién y de construccion
en este caso, asi como la proyeccion de unos precios de venta de las unidades a construir, todo ello mediante
un estudio de mercado. Un vez que se dispone de esta informacion, el método residual descuenta del valor
total de mercado en venta de las unidades construidas, los costes totales de construcciéon de las mismas, asi
como los costes de demolicidn, y no de urbanizacién, en este caso. A el valor obtenido, se le afiade la tasa de
descuento que un promotor requeriria, teniendo en cuenta el riesgo que conlleva la promocion.

La cifra neta o residual resultante representa el valor mas alto que en caso de compra venta se ofertaria por
esa propiedad. La utilizacion del Método Residual Dinamico es adecuada en aquellos casos en los que exista
menor precision en la fijacion de los futuros precios de venta de la promocion, asi como de los costes de
construccion y el tiempo esperado hasta la finalizacién de la misma. En este caso, el valorador se acoge al
principio de prudencia para juzgar las suposiciones y datos asumidos en la valoracion, asegurandose de su
razonabilidad y tratando de ajustarse de la forma mas precisa a la valoracion concreta. En todo caso, cualquier
método que se utilice para llegar al valor residual requiere de la estimacion de un amplio numero de variables.

2) ACTIVO EN ALQUILER

Los métodos de valoracion empleados fueron Descuento de Flujo de Caja (DFC) y Comparacion.
A) Método de Descuento de Flujo de Caja (DFC):

Se ha realizado la valoraciéon de los inmuebles de la cartera basandose en lo acordado en los contratos
vigentes o los acuerdos de pre-alquiler. De esta manera se ha tenido en cuenta la renta actual que generan
estos inmuebles minorada por los gastos operativos proporcionales a la superficie de cada unidad. Como
resultado se obtendran unos flujos de caja que se actualizaran a fecha de valoraciéon a una tasa de descuento
apropiada para el tipo de inmueble y la situaciéon de mercado a fecha de valoracién, que es indicativa del riesgo
asumido por el propietario y del beneficio que espera obtener.

La valoracion se ha llevado a cabo bajo el supuesto de un activo en Liquidacién, considerando la
comercializacion y desinversion de las unidades tras el vencimiento de cada uno de los contratos. Se considera
que en el afo 10 del cashflow, la totalidad de las unidades se habran vendido.

En el caso de las viviendas cuyos contratos son de renta antigua, se ha considerado la permanencia de los
inquilinos segun la edad media de esperanza de vida. En caso de alcanzar la edad maxima esperada, los
contratos se darian por extinguidos y la unidad se podria comercializar a precio libre de mercado, del mismo
modo que se hace para las viviendas libres, considerando el IPC y la evolucién del precio de mercado. De
todos modos el precio unitario sera inferior al precio establecido para la vivienda libre, puesto que se entiende
que esta unidad no se ha reformado practicamente nada en todos los afios de duracion del contrato.
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B)

1)

En aquellas viviendas con renta antigua, donde sus contratos de arrendamiento tengan una duracion mas alla
de los 10 afios del cashflow, se asume su comercializacion en el ultimo afio del cash flow. Para determinar el
precio de venta de estas unidades en el afio 10, se establece, por un lado, el precio unitario de esa unidad,
considerando el IPC y la evolucion del precio de mercado, y por otro lado, a este precio se le aplica un
descuento en concepto de indemnizacion. El descuento ha sido obtenido tras aplicar un coeficiente corrector
sobre la diferencia de la renta de mercado proyectada a futuro (indexada al IPC y a la evolucién de precios de
renta) y la renta contractual (sélo indexada a IPC) traida al afio 10 del cashflow. El coeficiente corrector se ha
determinado en cada caso en funcion de los afios que se estiman restantes de contrato.

Metodologia de Comparacion:

Se basa en el principio de sustituciéon. Este método permite calcular el valor de mercado de un inmueble
realizando un estudio de mercado que permita disponer de una serie de comparables. Se entiende por
comparable aquel que, contando con la misma tipologia edificatoria y uso, esta ubicado en el entorno inmediato
0 proximo al inmueble objeto de valoracion. En el caso de no disponer de comparables validos en el entorno
inmediato, se pueden emplear comparables de oftras ubicaciones que sean similares en cuanto a nivel
socioecondmico, comunicaciones, nivel de equipamientos y servicios, etc.

Los comparables deben basarse principalmente en transacciones recientes de inmuebles similares al objeto de
valoracién. No obstante, teniendo en cuenta la escasa transparencia del mercado espafol, el estudio de
mercado también puede basarse en ofertas de inmuebles similares. En estos casos, se aplica a los precios de
oferta de los comparables seleccionados los descuentos pertinentes en funcion de la fuente de
comercializacién, su experiencia y conocimiento del mercado local. Los precios de estos comparables se
homogeneizan atendiendo a sus caracteristicas (ubicacién, superficie, calidad, antigiedad, estado de
conservacion, etc.) y se ponderan posteriormente eliminandose las subjetividades.

Cuando se ha creido oportuno, se han estimado los costes de reforma en caso de que fuera necesaria una
reforma para lograr la renta de mercado estimada. La informacidén de costes de reforma estd basada en el
estado de conservacioén en las inspecciones de los inmuebles.

Para determinar el valor de mercado de este tipo de activos se han estimado diferentes tipologias de costes,
tales como reletting fee, void period, vacancy rate, management fee, contingencias, bonificaciones, etc. usuales
a lo largo del proceso de gestion de los mismos.

Los principales supuestos y premisas consideradas por Savills Aguirre Newman son los siguientes:

Numero de periodos de cash-flows.

En la cartera del grupo CEVASA se dan tres circunstancias diferentes que han llevado a utilizar diferentes
criterios en la ejecucion de la metodologia de valoracion:

- Unidades libes (tanto locales como viviendas): se supone que cada unidad se vende al finalizar el contrato a
un precio libre. Se calculan los un cashs-flows hasta la finalizacién de dicho contrato.

- Viviendas y anejos calificados con proteccion oficial: en el caso de viviendas calificadas protegidas con
limitacion legal en sus rentas maximas de alquiler, la metodologia utilizada para determinar su valor
razonable fue el descuento de flujos de caja estimados. La valoracion de cada una de las viviendas se realiza
considerando todos los cash-flows hasta la finalizacién del contrato actual. Una vez finalizado este contrato
se vende la unidad a un precio libre actualizado con el IPC y los crecimientos de mercado estimados hasta
ese momento, como si de una vivienda libre se tratara. En el caso de viviendas VPO, el precio de venta se
minora con una cantidad en compensacion por el mantenimiento del régimen de proteccion hasta el final de
la calificacion. Esta reduccion se obtiene de calcular la diferencia entre las rentas de mercado futuras y la
renta contractual protegida maxima hasta el final de la calificacién, actualizandose con una tasa.
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Savills Aguirre Newman estima un valor de realizacion para cada inmueble al final de cada contrato de
alquiler bajo el supuesto de activo en liquidacion, pero considerando que se mantendra en alquiler hasta la
fecha de finalizacion de la calificaciéon. En cualquier caso, no se consideran mas de 10 afios de cash-flow.

Viviendas y anejos con contratos de renta antigua: se supone que cada unidad se vende al finalizar el
contrato a un precio libre. Este precio se calcula un poco por debajo del mercado, porque se supone que
después de muchos afios de renta antigua las viviendas requieren de una inversion importante de
actualizacion. En aquellos casos en que los contratos tengan mas de 10 afios, se estiman los cash-flows del
contrato hasta la finalizacion del afio 10, momento en que se supone la venta a un precio de mercado.

2) Tasa de actualizacion de rentas:

IPC, s considerados

2020 0,90%

2021 1,30%

2022 1,50%

2023 1,70%

2024 1,90%

De 2025 a 2029 2,00%

3) Tasas medias de ocupacion consideradas: 100%.
4) Rentas netas consideradas sobre el importe de los alquileres: 85% a 95%, segun promocion.

5) Valor residual al término de los contratos o al final del periodo de 10 afios, en caso de contratos de mayor
duracion:

-Unidades libres (locales, viviendas y anejos): precio libre de mercado.

- Unidades calificadas de proteccion oficial (viviendas y anejos): precio de mercado libre actualizado con el IPC y
los crecimientos de mercado estimados para ese momento, minorando en una cantidad en concepto de
compensacion por tener que mantener el régimen de proteccion hasta el final de la calificacion. Esta
compensacion se obtiene del calculo actual de la diferencia entre las rentas de mercado libre y la renta
contractual protegida maxima, hasta el final de la calificacion.

- Viviendas y anejos de renta antigua: precio libre de mercado estimado en el momento de finalizacion del
contrato, minorado en el monto de las inversiones que se estima de renovacién/actualizacion. La duracion de
los contratos viene dada por la esperanza de vida de los inquilinos. Como mucho se consideran 10 afios.

6) Tasas de descuento (TIR,s):
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Sociedad Localizacion y promocion Uso TIR (%)
2019 2018
Industrial 8,50% 5,50%
Cevasa Barcelona, Bon Pastor
Suelo 12,00% 12,00%
Barcelona, Meridiano Cero Residencial 4,50 - 7,50% 4,00 -7,50%
Barcelona, La Sagrera Residencial libre 3,75% 3,75%
Aparcamiento libre 4,00% 3,75%
lgualada, Avda. Gaudi Residencial libre y VPO 4,50 - 7,50% 4,75 -7,75%
Cevasa Patrimonio en Alquiler, Santa Coloma (Cubics) Residencial VPO 4,25% 4,50%
S.L.U.

Apacamientos y trasteros VPO y
Santa Coloma (Cubics) libres 4,25% 4,50%
Sant Joan de les Abadesses, Colonia Espona |Residencial VPO 8,25% 8,00%
Vic, Pellaire Dulcet Residencial VPO 8,00% 8,00%
Cornella de Llobregat, Can Mercader Residencial libre y VPO 4,50 - 7,75% 4,25 - 4,75%
Barcelona, Ciutat Residencial libre 4,00% 4,00%
Barcelona, Meridiano Cero Oficinas 4,00% 6,00%
Barcelona, Parquing Dublin Parquing Publico 4,50% 7,00%

Cevasa Patrimonio en Alquiler 2,

SLU. Esplugues de Liobregat, La Mallola Local 6,00% 6,00%
Barcelona, Ciutat Local 6,00% 6,00%
Barcelona, Buenos Aires Local 7,00% 7,00%
Sabadell, Falla Residencial VPO 7,50% 7,50%
Sabadell, Serra 2 Residencial VPO 6,00% 7,00%
SBD Lloguer Social, S.A. Sabadell, Espronceda Residencial VPO 7,50% 7,50%
Sabadell, Can Llong 5 Residencial VPO 8,00% 8,00%
Sabadell, Can Llong 6 Residencial VPO 8,00% 8,00%
Sabadell, Serra 4 Residencial VPO 8,00% 8,00%
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b) Inmovilizado material (Nota 8)
Inmuebles para uso propio

Los inmuebles para uso propio, asi como el mobiliario y equipos de oficina se reconocen por su coste de adquisicion
menos la amortizacién y pérdidas por deterioro acumuladas correspondientes. EI més destacado corresponde a las
oficinas administrativas situadas en la localidad de Barcelona.

El coste histdrico incluye los gastos directamente atribuibles a la adquisicion de los inmuebles.

Los costes por intereses directamente imputables a la adquisicion, construccién o produccion de activos que precisan
un periodo de tiempo sustancial para estar preparados para su uso, se afiaden al coste de dichos activos, hasta ese
momento. Los ingresos obtenidos en la inversion temporal de préstamos especificos que aun no se han invertido en
aquellos activos, se deducen de los costes por intereses aptos para la capitalizacién. Los demas costes por intereses se
reconocen en la cuenta de resultados en el periodo en que se incurren.

Los costes de ampliacién, modernizacion o mejora que representan un aumento de la productividad, capacidad o
eficiencia, o un alargamiento de la vida util de los bienes, se capitalizan como mayor coste de los correspondientes
bienes, cuando es posible que estas inversiones generen beneficios econdmicos adicionales a los que hubiera
generado el activo de realizarse tales inversiones, mientras que los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan
a la cuenta de resultados integral del ejercicio en que se incurren.

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se han capitalizado gastos financieros en el epigrafe “Inmovilizado material”.

Las sociedades del Grupo amortizan su inmovilizado material para uso propio y otro inmovilizado siguiendo el método
lineal, distribuyendo el coste de los activos entre los afios de vida util estimada. El detalle de las vidas utiles para los
inmuebles de uso propio, desde que se adqurieron o finalizd su construccion, es el siguiente:

Afos de vida
Categoria util estimada
Edificios para uso propio 57 afos
Mobiliario de oficina 10 afios
Equipos de oficina 6,7 afos
Equipos poroceso informacion 4 - 8 afos

Respecto al inmovilizado material, no se han producido cambios en la estimacién de la vida util ni en los valores
residuales. Los métodos de depreciacion aplicados en el ejercicio 2019 no han experimentado variacion alguna respecto
a los aplicados en el ejercicio anterior.

Bienes en régimen de arrendamiento financiero.
A 31 de diciembre de 2019 y 2018 el Grupo no disponia de bienes en régimen de arrendamiento financiero.

El resto de arrendamientos son considerados como arrendamientos operativos y se registran como gasto en base a su
devengo anual.
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El Grupo tiene formalizadas podlizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los diversos
elementos de su inmovilizado tangible, asi como las posibles reclamaciones que se le puedan presentar por el ejercicio
de su actividad, entendiendo que dichas pdlizas cubren de manera suficiente los riesgos a los que estan sometidos.

En las fechas de cierre de los ejercicios 2019 y 2018 (31 de diciembre), el Grupo no tenia formalizados compromisos
contractuales para la adquisicion de inmovilizado material.

c) Activos intangibles (Nota 7)

En el epigrafe “Activos intangibles, concesiones” se recoge la inversion en un edificio que se encuentra en explotacion
en régimen de concesion administrativa, valorada por el coste total incurrido en la ejecucidon de la construccion del
edificio y sus instalaciones, estudios y proyectos, direccion y gastos de administracion de obras, asi como los intereses
de la financiacién destinada a financiar su construccién, hasta la puesta en funcionamiento del edificio.

El Grupo amortiza el coste de la concesion a lo largo del periodo de duracion de la misma.

Periédicamente se obtiene el valor razonable de esta concesién administrativa, y, en caso de que el mismo sea menor
que su valor neto contable en funcion del valor de coste, se registra por el primero, modificando las bases de
amortizacion.

Unicamente se activan los costes de licitacion incurridos que procedan de actividades técnicas directamente
relacionados con el acuerdo concesional y de naturaleza incremental, es decir, los costes en los cuales se haya
incurrido con ocasion del acuerdo y no los relacionados con funciones administrativas generales del Grupo, los que, en
todo caso, se registran en la cuenta de resultados del periodo en que se incurran. El Grupo, conforme al contrato
concesional no mantiene obligaciones de reposicion a lo largo del periodo concesional.

Respecto al epigrafe “Activo intangible, aplicaciones informaticas”, se reconocen inicialmente por su coste de
adquisicion o desarrollo propio y, posteriormente se valoran a su coste menos, segun proceda, su correspondiente
amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado, todo ello siguiendo el tratamiento de
referencia de las NIIF.

El Grupo amortiza las aplicaciones informaticas en base a la vida estimada de las mismas. Dichos elementos incurren
rapidamente en obsolescencia tecnoldgica y se amortizan linealmente, a razén de un 25% anual.

Un activo intangible generado internamente Unicamente se reconoce si se cumplen todas las condiciones indicadas a
continuacién:

a) si se crea un activo que pueda identificarse (como software o nuevos procesos);

b) si es probable que el activo creado genere beneficios econdmicos en el futuro; y

c) si el coste del desarrollo del activo puede evaluarse de forma fiable.

Los activos intangibles generados internamente se amortizan linealmente a lo largo de sus vidas Uutiles.

Los activos intangibles pueden ser de “vida util indefinida® - cuando, sobre la base de los andlisis realizados de todos los
factores relevantes, se concluye que no existe un limite previsible del periodo durante el cual se espera que generaran
flujos de efectivo netos a favor de las entidades consolidadas - o de “vida util definida “, en los restantes casos.

En el caso del Grupo CEVASA no se han desarrollado activos internamente.
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d) Deterioro de valor de inmovilizados materiales, intangibles, existencias
inmobiliarias y otros activos

d.1) Criterios generales tenidos en cuenta para estimar los valores razonables y los
posibles deterioros de valor de inmovilizados materiales e intangibles.

En la fecha de cada cierre semestral, el Grupo revisa los importes en libros de sus activos materiales e intangibles para
determinar si existen indicios de que dichos activos hayan sufrido pérdidas por deterioro de valor. Si existe cualquier
indicio, el importe recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida por deterioro de
valor (si la hubiera). En caso de que el activo no genere flujos de efectivo por si mismo que sean independientes de
otros activos, el Grupo calcula el importe recuperable de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece el activo.

El Grupo dota las oportunas provisiones por depreciaciéon de activos inmobiliarios para uso propio cuando el valor
razonable es menor que el coste contabilizado, en base a tasaciones realizadas por terceros expertos independientes.
Si se estima que el importe recuperable de un activo es menor a su importe en libros, el importe en libros del activo se
reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto.

El importe recuperable es el mayor importe entre el valor razonable y el valor de uso o de explotacién. Al evaluar el valor
de uso, los futuros flujos de efectivo estimados se descuentan a su valor actual, utilizando un tipo de descuento antes
de impuestos que refleja las valoraciones actuales del mercado con respecto al valor temporal del dinero y los riesgos
especificos del activo para el que no se han ajustado los futuros flujos de efectivo estimados.

d.1.1.- Deterioro de Inmovilizado material

Los Administradores de la Sociedad Dominante evaluan periédicamente la existencia de deterioros en los activos
inmobiliarios registrados en el epigrafe de “Inmovilizado material”.

d.1.2.-Deterioro de concesiones administrativas y otros activos intangibles

Se reconoce contablemente en la cuenta de resultados cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor
registrado de estos activos. Los criterios para la determinacion del valor razonable de estos activos son similares a los
aplicados para las inversiones inmobiliarias, pero son completamente diferentes para el reconocimiento de las pérdidas
por deterioro de estos activos y, en su caso, de las recuperaciones de las pérdidas por deterioro registradas en
ejercicios anteriores, aplicAndose aqui los criterios establecidos para activos valorados por el menor entre su valor
razonable y el coste neto de amortizaciones.

d.2) Criterios aplicables a las existencias inmobiliarias

Como el resto de activos inmobiliarios del Grupo, también los inmuebles asociados a las actividades de desarrollo
(promocion inmobiliaria) son tasados al cierre de cada ejercicio por una sociedad independiente. Si como resultado de la
misma, se aprecia que alguno de estos inmuebles ha sufrido algun deterioro de valor respecto al valor de coste, éste se
reflejaria directamente en la cuenta de resultados. Si de posteriores valoraciones se aprecia que tal deterioro ha
desparecido se anularia el mismo hasta el total registrado previamente como maximo. El deterioro de las mismas
aparece detallado en la Nota 21.8) de la presente memoria.

Las metodologias utilizadas para la determinacién del valor razonable de las existencias (terrenos y solares,
promociones en curso Yy edificios acabados) han sido principalmente las siguientes:

a) Desarrollo: Este método indirecto es especialmente idéneo para propiedades que van a requerir un
desarrollo inmobiliario que se extiende en el tiempo por un periodo superior a un afo.
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En este método se anticipa el probable nivel de ingresos derivados de la venta de las propiedades, supuestas
construidas, de acuerdo con los parametros fijados por la ordenanza urbanistica. Dicha progresiéon de las
ventas se determina en funcién del volumen edificable permitido, y del grado de absorcion del mercado, que
finalmente determina el horizonte temporal de la inversion.

A continuaciéon se establece el programa de construccidon que permita sostener las ventas previstas, y
cubrir la demanda del mercado.

Como gastos inherentes al desarrollo y venta de las citadas propiedades tenemos los gastos de venta vy
comercializacion, y los costes de proyecto, licencia, construccién y legalizacion de los edificios a construir, etc.

La diferencia obtenida al restar de los ingresos los costes y gastos, representa el beneficio que se espera
obtener a través de las ventas, y el ingreso atribuible a la propiedad o la recuperacion del desembolso
efectuado en la compra de la propiedad valorada a través de las ventas.

El beneficio que el inversor o promotor desea obtener es a su vez el riesgo de la inversidn, pues esta sujeto a
una serie de variables en las que no es posible determinar con exactitud el grado de incertidumbre de las
mismas.

Deduciendo, por tanto, el beneficio esperado por el inversor de la diferencia entre ingresos y costes y gastos,
obtenemos por diferencia la recuperacion de la propiedad o el valor atribuible a la misma.

b) Mercado: De acuerdo con este método, se compara la propiedad objeto de estudio con otras de similares
caracteristicas, recientemente vendidas o que se estan ofertando en el mercado, haciendo un analisis
comparativo de las mismas, realizando los correspondientes ajustes debido a factores que pueden producir
diferencias, tales como situacién, superficie, dimensiones, forma, topografia, accesos, calificacion
urbanistica, tipo de construccién, antigliedad, conservacion, distribucion, funcionalidad, disefio, etc. Este
método es especialmente valido para existencias industriales finalizadas y en comercializacion.

d.3) — Informacion sobre el deterioro de otros activos

Adicionalmente a los activos integrantes de las Unidades Generadoras de Efectivo, entre los activos del Grupo se
encuentran los activos comunes de la Sociedad (oficinas administrativas), no imputables de forma directa a ninguna
UGE, y activos circulantes no integrantes de tales UGE’s. Entre ellos se encuentran valores mobiliarios, créditos y
saldos deudores a favor del Grupo, depdsitos bancarios, etc.

Algunos de estos activos han sufrido cierto deterioro, que se ha registrado, bien en la cuenta de resultados o con cargo
al Patrimonio Neto del Grupo.

Los deterioros mas relevantes de estos otros activos durante los afios 2019 y 2018 han sido los siguientes:
- Cartera de valores:

Con relacion a estos activos, valorados de acuerdo a las NIIF,s, sus plusvalias o minusvalias se detallan
convenientemente en la Nota 14 de esta Memoria.

- Clientes y deudores:
Cuando algunos clientes o deudores del Grupo incurre en alguna de las siguientes situaciones:
a) Son reclamados judicialmente.

b) Son declarados en concurso de acreedores o situaciones analogas.
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¢) Mantiene deudas con las sociedades del Grupo de antigliedad superior a 6 meses.
d) Se tiene dudas razonables que nos hacen dudar de la voluntad o capacidad de pago de los mismos.

Entonces se considera probable que la totalidad de la deuda que estos mantienen con las sociedades del Grupo es de
dudoso cobro y por tanto se dota una provision por deterioro por el 100% de la misma, contra la cuenta de resultados.

En ciertas ocasiones y sin haber dotado previamente provision alguna por deterioro, aun sin incurrir los deudores y
clientes en las anteriores situaciones, se decide que ciertos saldos son totalmente irrecuperables por multiples razones
o que intentar su recuperacién seria mas costoso que tales saldos. Estos saldos se eliminan del activo directamente con
cargo a la cuenta de resultados consolidada del ejercicio.

e) Instrumentos financieros (sin incluir instrumentos financieros derivados)

Un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero de una entidad y, simultdneamente, a un
pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio neto de otra entidad. Los instrumentos financieros se reconocen
inicialmente cuando la entidad del grupo es una parte obligada del contrato o negocio juridico, conforme a las
disposiciones del mismo. Los instrumentos financieros se clasifican segun las categorias siguientes:

Activos financieros (Notas 10,12 y14)

= Instrumentos financieros en patrimonio: Los activos financieros disponibles para la venta se valoran
inicialmente por su valor razonable, que salvo evidencias en contrario, corresponde al coste de adquisicion.
Los cambios que se producen en el valor razonable se registran directamente en el patrimonio neto, hasta que
el activo financiero cause baja del balance o se deteriore de acuerdo a los criterios establecidos, momento en
que el importe asi reconocido se imputa a la cuenta de resultados. La falta de recuperacion del valor en libros
de estos instrumentos de patrimonio se evidencia por un descenso prolongado y significativo en su valor
razonable. En ese momento, las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminucion del
valor razonable, siempre que exista una evidencia objetiva de deterioro en el valor del activo de acuerdo al
parrafo anterior, se reconoceran en la cuenta de resultados.

=  Otros activos financieros no corrientes:

1) Depésitos bancarios a largo plazo en entidades financieras y fondos de inversion, en garantia de
algunos préstamos hipotecarios reflejados en el pasivo. Estos se valoran por su valor razonable.

2) Los depdsitos y fianzas no corrientes que corresponden, basicamente, a los depositos
efectuados, de acuerdo con la legislacion vigente, en organismos oficiales por las fianzas
cobradas a los arrendatarios de inmuebles.

= Inversiones financieras disponibles para su negociacion: estas inversiones se registran inicialmente por su
valor razonable, incluyéndose los costes de operacion. Los beneficios y las pérdidas procedentes de
variaciones en el valor razonable de los activos negociables se incluyen en estado de resultados golbal
consolidado del ejercicio.

El valor razonable de estos activos se determina tomando como referencia las cotizaciones y precios
negociados en los mercados organizados.
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= Clientes y otros deudores: los saldos de deudores son registrados por su valor recuperable, es decir,
minorados, en su caso, por las correcciones que permiten cubrir los saldos, en los cuales concurran
circunstancias que permitan, razonablemente, su calificacion como de dudoso cobro. El saldo considerado de
dudoso cobro es el importe total acreditado a clientes de los que se estima poco probable su cobro por darse
determinadas circunstancias. En estos casos, se dota la correspondiente pérdida contra la cuenta de
resultados. Si posteriormente se producen determinados hechos que hacen que se estime mucho mas
probable el cobro de esos créditos (o si se cobran esas deudas), entonces se reajusta al alza el valor
razonable de los mismos, con abono a la cuenta de resultados.

Mensualmente se evallan los posibles deterioros de valor de esos saldos, ajustandose los mismos a los
importes que se estime probable recuperar (valor razonable) o cobrar, ajustandose las cuentas compensadoras
“provision por insolvencias” contra la cuenta de resultados.

Los Administradores de la Sociedad dominante consideran que el importe en libros de las cuentas de deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar se aproxima a su valor recuperable.

=  Personal

Los importes acreditados de personal empleado a las sociedades del Grupo se valoran por el valor nominal del
importe entregado. Tras solicitud solo se conceden anticipos hasta el maximo a que da derecho al empleado la
normativa laboral.

=  Administraciones Publicas

En aplicacion del principio de prudencia, los importes que aqui se reconocen son los que sirven de base para
el crédito y se excluyen intereses legales, que en algunos casos pudieran corresponder, a favor de sociedades
del grupo. También se excluyen los importes que se han solicitado en concepto de ingresos indebidos, si los
hubiese.

Pasivos financieros (Notas 16, 17 y 19)

Los pasivos financieros se valoran inicialmente por su valor razonable y posteriormente por su coste amortizado, todo
ello teniendo en cuenta los acuerdos contractuales y el fondo econdmico. Los intereses devengados se contabilizan en
la cuenta de resultados de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Los préstamos subvencionados asociados a las inversiones inmobiliarias valoradas siguiendo el criterio de valor
razonable, se valoran también por su valor razonable, y sus variaciones de valor se imputan, paralelamente a las de los
inmuebles que financian, a la cuenta de resultados del ejercicio.

Los pasivos financieros se dan de baja cuando se extinguen las obligaciones que los han generado.

f) Existencias

Las existencias de terrenos y solares, promociones en curso y terminadas, son valoradas inicialmente al precio de
adquisicion o coste de ejecucion mas los costes directos asociados a la transmision e impuestos que graven las
operaciones. Posteriormente se valoran por el menor coste de entre el valor razonable y el coste de la adquisicién o el
coste de ejecucion, segun corresponda.
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El coste de ejecucién recoge los gastos directos necesarios hasta la terminacion de promociones, asi como de los
gastos financieros incurridos en la financiacion de las obras mientras las mismas se encuentran en curso de
construccion, siempre y cuando dicho proceso tenga una duracién superior a un afio. El Grupo CEVASA no imputa ni
activa costes indirectos en proyectos en curso de suelo ni en promociones inmobiliarias en construccion.

Las entregas a cuenta, fruto de la suscripcién de contratos de compromiso de compra, se registran como anticipos de
existencias y asumen el cumplimiento de las expectativas sobre las condiciones que permitan el ejercicio de las
mismas.

El Grupo registra las oportunas pérdidas por deterioro del valor de existencias cuando el valor neto de realizacion es
menor al coste contabilizado. Los Administradores de la Sociedad Dominante considera como valor razonable el
determinado por terceros expertos independientes, Savills Aguirre Newman Valoraciones y Tasaciones, S.A.U. (Savills
Aguirre Newman), en los informes de tasacion que realizan semestralmente y cuyas premisas se han detallado en la
Nota 4.d) “Deterioro de valor de activos materiales, intangibles y otros activos” (punto d.2).

Respecto a las existencias no inmobiliarias, tales como los productos para reposicion, en el caso de mantenimiento de
inmuebles (aprovisionamientos), se encontraban valoradas al coste medio ponderado. También para este tipo de
existencias se realizan tests de deterioro con base en inventarios peridédicos. En caso de deterioro se registra el mismo
en la cuenta de resultados.

g) Efectivo y medios equivalentes

El epigrafe “Efectivo y otros medios liquidos equivalentes” incluye tanto los importes existentes en las cajas del Grupo,
como los saldos existentes a favor del Grupo en cuentas corrientes y de crédito, abiertas en diferentes entidades
financieras. También se recogen los depdsitos con un vencimiento menor o igual a tres meses.

h) Instrumentos de patrimonio propio

Un instrumento de patrimonio propio representa una participacion residual en el Patrimonio Neto de la Sociedad
Dominante, una vez deducidos todos sus pasivos del valor de sus activos.

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad Dominante se registran en el Patrimonio Neto por el importe
recibido, netos de los gastos de emision.

Segun las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), el valor de coste de la autocartera de la Sociedad
Dominante debe presentarse en el balance consolidado reduciendo el Patrimonio Neto. Al cierre del ejercicio existian
99.474 acciones en autocartera con un coste total de 711 miles de euros (0,43% del capital social).

1) Ingresos diferidos

Los ingresos diferidos son una de aquellas partidas que de acuerdo con el marco conceptual de las NIIF,s, puntos 4 y
52, no satisfacen las definiciones de activo o pasivo, pero que tampoco deben mostrarse en el Patrimonio Neto, partidas
cuyo mejor tratamiento debe de ser resuelto en futuras revisiones de las NIIF,s. En linea con lo anterior, el punto 12 de
la NIC 20 establece que las subvenciones no seran acreditadas directamente en el Patrimonio Neto, debiendo
reconocerse:
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1) Reconocimiento inicial:

- Las subvenciones de capital relacionadas con activos, de acuerdo a la NIC 20, deberan reconocerse inicialmente
como Ingresos Diferidos.

- Respecto a las relacionadas con ingresos que tengan su origen en el reconocimiento y medicioén inicial de préstamos
subsidiados, de acuerdo con la NIC 39, se registraran también inicialmente dentro del epigrafe Ingresos diferidos,
segun interpretacion de la NIC 20, con base en la redaccién del punto 3.

Las NIIF,s permiten, respecto a las primeras, registrarlas como Ingresos Diferidos o, alternativamente, minorando el
valor de los activos con los que se relacionan. Respecto a las segundas (las relacionadas con préstamos subsidiados)
no se permite dicho tratamiento alternativo.

De acuerdo con el punto 3 de Definiciones de la NIC 20, las “subvenciones relacionadas con activos” son
subvenciones cuya concesion implica que la entidad beneficiaria debe comprar, construir o adquirir cualquier forma de
activos fijos, mientras que las “subvenciones relacionadas con los ingresos” son las subvenciones del gobierno
distintas de aquellas que se relacionan con los activos.

Las subvenciones de capital que se reciben meses después de construir el edificio VPO deben calificarse inicialmente
como “subvenciones relacionadas con activos”, puesto que el perceptor de las mismas o entidad beneficiaria (el
promotor) las percibe después de cumplir con la obligacién de construir el edificio VPO con destino al alquiler, con lo
que se cumplen los postulados establecidos en el punto 3 mencionado para calificarlas como tales, y ello aunque el
posterior titular del edificio tenga la obligacion, salvo los supuestos legales considerados, de mantener el edificio en
alquiler bajo el régimen de proteccién oficial el tiempo que dura dicho régimen, lo que, de no hacerse, pudiera
ocasionarle sanciones y la devolucién de las ayudas recibidas por el promotor.

Respecto a la subsidiacion de cuotas de préstamos cualificados obtenidos con la finalidad de promover edificios de
viviendas de proteccién oficial en alquiler, una vez construido el edificio, el titular del préstamo, que es la entidad
beneficiaria de la futura subsidiaciéon de las cuotas hipotecarias (no necesariamente el promotor, también la Sociedad
patrimonial que ha adquirido el edificio y el préstamo) percibira dichas subsidiaciones, no por la construccion del
edificio (que puede haber no realizado) de no ser el promotor directo sino por alquilar sus viviendas con los limites
establecidos en la legislacion (rentas maximas, clientes/ arrendatarios limitados, etc.) y como compensacion a dichas
limitaciones durante el plazo de calificacion. Por tanto, se trata de “subvenciones relacionadas con los ingresos”, que
pretenden compensar ingresos reducidos por el alquiler de este tipo de viviendas.

Las primeras se perciben tras la finalizacion del edificio. Las segundas se percibiran en el futuro (a lo largo del periodo
de amortizacion del préstamo, generalmente en el caso de este Grupo, durante 25 afios).

Sin embargo, en el segundo caso es cierto que la expectativa de percibir esos subsidios tiene un valor en el momento
presente y ello reduce el valor razonable de los pasivos (préstamos recibidos). Por ello, se aplica en las cuentas
consolidadas, como se indica en el punto 10.A, la NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion.

En la promocion de edificios de VPO para arrendamiento (acaben siendo de propiedad plena o se tenga la titularidad
de una concesion administrativa):

Las subvenciones de capital que percibe el promotor (como compensacion por la promocion del edificio y su menor
valor econémico en caso de venta, respecto a un edificio libre, sin restriccién alguna respecto al uso, destino, etc.),
son exigibles a la Administracion una vez finalice la construccién del mismo y se obtenga la cédula de calificacion
definitiva.

Los subsidios en las cuotas de los préstamos cualificados son exigibles a lo largo de la vida del préstamo y mientras
dure el mismo, que acostumbra a ser la duracién de la calificacién del edificio como VPO en alquiler.
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Cuando el edificio de viviendas de proteccion oficial se encuentra en construccion, es criterio de este Grupo no
reconocer ingresos diferidos, dado que no existe una prudente seguridad de que tales subvenciones y subsidios se
recibiran, puesto que es requisito previo para ello la finalizacion del edificio y su calificacion definitiva como viviendas
de proteccion oficial. Ademas el promotor puede renunciar a dicha calificacion en tanto no solicite la calificacion
definitiva, renunciando al régimen de Proteccion Oficial y a las ayudas publicas.

También se ha de considerar aqui que mientras el edificio estd en construccién el préstamo calificado tiene cierto
caracter de provisionalidad, pues su mantenimiento depende de que finalmente se finalice el edificio y se acabe
calificando definitivamente el mismo como VPO en arrendamiento.

Con base a lo anterior y en aplicacion del punto 7 de la NIC 20, ni las posibles subvenciones de capital, ni los posibles
subsidios futuros de cuotas hipotecarias se registran en balance, aplicando la NIC 20 y la NIC 39, hasta haber
finalizado el edificio, devengando las primeras y teniendo ciertas seguridades de devengar en el futuro los segundos.

2) Reconocimiento posterior:

2.1.) Ingresos Diferidos derivados de subvenciones de capital y valoracion a valor razonable de préstamos
vinculados con inversiones inmobiliarias valoradas mediante el criterio de valor razonable.

En términos econémicos, la fuentes de ingresos de un edificio VPO financiado con préstamos subsidiados son,
por un lado, sus rentas de alquiler, y por otro, los subsidios que se perciben del préstamo subsidiado, que no
son sino complementos de las bajas rentas de alquiler limitadas por el régimen VPO. Estos subsidios se
perciben a través de las liquidaciones de intereses y amortizacion de los préstamos, pero en el fondo podrian
recibirse mediante cualquier otro mecanismo alternativo, habiendo escogido éste la Administracién con el fin de
trasladar a las entidades financieras el control de que en la explotacion del edificio en alquiler se cumplen todos
los requisitos del régimen.

Sin embargo, en términos de valoracion es practica habitual valorar separadamente, por un lado, los inmuebles
excluyendo las rentas provenientes del préstamo y, por otro los préstamos, lo que se traduce en que una parte
del valor de la explotacion econémica esta en el edificio y otra en el préstamo.

Adicionalmente, el hecho de registrar inicialmente las subvenciones de capital como ingresos diferidos en lugar
de como menor coste de inversion de los edificios, aplicando una de las opciones de la NIIF, hace que, con el
fin de evitar asimetrias contables, sea necesario, cuando se valoren por su valor razonable activos y pasivos,
comparar conjuntamente la suma de los valores razonables del edificio VPO y de su préstamo asociado, con la
suma del valor de coste del edificio (neto de subvenciones de capital) y el valor nominal del capital pendiente
de amortizar del préstamo. La diferencia entre unos y otros es la plusvalia que debe trasladarse a la cuenta de
resultados, en aplicacion conjunta de las NIC 40 (criterio de valor razonable) y la NIC 39. Es por ello que los
ingresos diferidos inicialmente reconocidos de estas subvenciones y subsidios y mientras las inversiones
inmobiliarias con las que se relacionan no se valoran por su valor razonable (desde su construccion y puesta
en explotacion y hasta la fecha de su primera tasacion), deban ser registrados después en el patrimonio neto,
en el mismo momento que se reconocen plusvalias 0 minusvalias contables por comparacion entre los valores
razonables y el valor de coste. A partir de ese momento, las variaciones de valor de los préstamos vinculados
se reconocen en la cuenta de resultados dentro del epigrafe “Variaciones de valor de inversiones inmobiliarias
y pasivos asociados”.

2.2.) Ingresos diferidos derivados de subvenciones de capital y valoracion a valor razonable de préstamos
vinculados con inmovilizado intangible (concesiones administrativas), valoradas mediante el criterio de valor de
coste.

Tanto unos como otros se imputan a la cuenta de resultados de manera paralela al reconocimiento de los
costes que compensan:
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- Los ingresos diferidos, procedentes de subvenciones de capital se imputan a la cuenta de resultados al
mismo ritmo que la amortizacion del coste de inversion de la concesion administrativa.

- Los ingresos diferidos procedentes de subsidios de las cuotas de los préstamos subsidiados se imputan a
la cuenta de pérdidas y ganancias al ritmo en que se perciben dichas subsidiaciones, durante el plazo del
préstamo cualificado, que suele coincidir con el periodo en que las viviendas de proteccion oficial tienen
sus rentas de alquiler limitadas legalmente.

j) Provisiones y pasivos contingentes

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

=  Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones surgidas como consecuencia de sucesos pasados de
los que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para las sociedades del Grupo, concretos en cuanto a su
naturaleza pero indeterminados en cuanto a su importe y/o momento de cancelacioén, y

= Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
materializacion esta condicionada a que ocurra, o no, uno o mas eventos futuros independientes de la voluntad
de las sociedades consolidadas.

Las cuentas anuales consolidadas recogen todas las provisiones significativas con respecto a las cuales se estima que
la probabilidad de atender la obligaciéon es mayor que de lo contrario. En las fechas 31 de diciembre de 2019 y 2018 no
se reconocen pasivos contingentes, puesto que los Administradores estiman su inexistencia.

Las provisiones, que se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacién disponible sobre las consecuencias
del suceso en el que traen su causa y que son reestimadas con ocasién de cada cierre contable, se utilizan para
afrontar los riesgos especificos y probables para los cuales fueron originalmente reconocidas, procediéndose a su
reversion, total o parcial, cuando dichos riesgos desaparecen o disminuyen.

k) Prestaciones a los empleados
1) Participacion en beneficios y premios por permanencia a los miembros del Consejo de Administracion

Por acuerdo de junta general conforme a los estatutos sociales, la remuneracién maxima del Consejo de Administracion
en el ejercicio econémico 2019 es de 500 mil euros, a distribuir entre diferentes conceptos (Atenciones Estatutarias,
dietas de asistencia, premios de permanencia, etc.). El propio Consejo debe concretar para cada ejercicio la cifra y su
distribucion.

Respecto a los citados premios, se ha acordado premiar a los miembros del Consejo de Administracion por la
permanencia en sus cargos. Asi en el momento en que cesen en sus cargos, y solo en caso de que hayan ejercido en
los mismos durante més de 10 afios y cumplan determinados requisitos, los consejeros tienen derecho a percibir 10.000
euros por cada afo de permanencia, hasta un maximo de 100.000 euros. Esto mismo se aplica, adicionalmente, al
cargo de Presidente.

Respecto a los premios por permanencia, en la fecha de cierre de cada ejercicio se registra como provision a largo
plazo el importe en que se estima que debe realizarse la dotacién, en funcién de aquel acuerdo.

2) Complemento de previsidn social a favor de la Alta Direccion
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A finales del ejercicio 2016 el Consejo de Administracion acordé retribuir adicionalmente a los tres miembros de la Alta
Direccion mediante un sistema complementario de previsiéon social, que funciona como instrumento de fidelizacion,
perdiéndose el derecho en caso de cese voluntario del directivo o si concurre despido procedente. A partir del ejercicio
2016, la Sociedad esta realizando aportaciones anuales a un fondo de pensiones externo, que permitan alcanzar a la
fecha de jubilacion una aportacion total acumulada de 100.000 euros por cada miembro de la Alta Direccion. Estas
dotaciones se registran como una provision a largo plazo, y se materializaran como retribucién en cuanto se cumplan
los requisitos para ello o se alcance la edad de jubilacién.

3) Indemnizaciones por cese

De acuerdo con la legislacion vigente, el Grupo esta obligado al pago de indemnizaciones a aquellos empleados con los
que, bajo determinadas condiciones, rescinda su relacion laboral. Por tanto, las indemnizaciones por despido
susceptibles de cuantificacién razonable se registran como gasto en el ejercicio en el que se adopta la decision y se
crea una expectativa valida frente a terceros sobre el despido.

1) Instrumentos financieros derivados

El Grupo utiliza instrumentos financieros derivados para gestionar su exposicion a las variaciones de tipo de interés de
pasivos financieros. Todos los instrumentos financieros derivados designados de cobertura se han contabilizado a valor
razonable, siendo éste el valor de mercado que, en el caso de los contratados, equivale al coste de deshacer la posicion
liquidandola con la entidad financiera contraparte (coste que la misma nos informa), o en caso de que ésta no
accediese, al valor actual de los flujos de caja que el instrumento contratado tendria en el futuro de mantenerse las
expectativas de tipos de interés futuros implicitos en los precios de mercado de instrumentos derivados similares al
contratado. También al coste de contratar en el mercado un instrumento derivado paralelo al contratado y de efectos
inversos, todo ello a la fecha de valoracién, de forma que las consecuencias de variaciones futuras de los tipos de
interés fuesen equivalentes pero inversas en la Sociedad contratante.

Las propias entidades financieras contrapartes han facilitado las valoraciones de mercado de los instrumentos
financieros derivados en las fechas de cierre de los ejercicios 2019 y 2018.

A efectos de reconocimiento contable de estos instrumentos de cobertura, las variaciones positivas o negativas de la
valoracién de las operaciones con tratamiento de contabilizacion de cobertura se imputan, netas de impuestos,
directamente en el epigrafe “Ajustes en patrimonio por valoraciéon de instrumentos financieros” del Patrimonio Neto
hasta que la transaccion comprometida o esperada ocurra, siendo en este momento imputados a la cuenta de
resultados consolidada. Las posibles diferencias positivas o negativas de la valoracion de la parte ineficiente se
reconocen, en caso de existir, directamente en la cuenta de resultados consolidada.

De acuerdo a la NIIF 13, el Grupo ha estimado la consideracion del riesgo de crédito en la valoracion de la cartera de
derivados.

La contabilizacion de coberturas deja de aplicarse cuando un instrumento de cobertura llega a vencimiento, es vendido
o ejercido, o bien no cualifica contablemente para la cobertura. Todo beneficio o pérdida acumulada realizada sobre el
instrumento de cobertura contabilizado en Patrimonio Neto se mantiene hasta que dicha transaccion se realice. En ese
momento, el beneficio o pérdida acumulada en Patrimonio Neto se transfiere a la cuenta de resultados consolidada del
ejercicio.
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m) Corriente / no corriente

Se entiende por ciclo normal de explotacion, el periodo de tiempo que transcurre entre la adquisiciéon de los activos que
se incorporan al desarrollo de las distintas actividades del Grupo y la realizacién de los productos en forma de efectivo o
equivalentes al efectivo.

El negocio principal del Grupo lo constituye la actividad de alquiler de sus edificios de propiedad, para el que se
considera que el ciclo normal de sus operaciones se corresponde con el ejercicio natural. Adicionalmente, el Grupo
desarrolla la actividad de promocion inmobiliaria y gestion de suelo, cuyo ciclo normal de las operaciones es
significativamente distinto al del segmento patrimonial, que constituye la actividad principal del Grupo.

Asimismo, las deudas con entidades de crédito se clasifican como corrientes o no corrientes si el Grupo debe atender
irrevocablemente las mismas en un plazo menor o superior a doce meses a partir del cierre del periodo.

n) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por impuesto sobre beneficios representa la suma del gasto corriente por impuesto sobre beneficios del
ejercicio, del gasto por impuesto diferido derivado de los activos y pasivos por impuestos diferidos generados en el
ejercicio.

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula aplicando los tipos impositivos vigentes en el momento
de su devengo, sobre la base imponible del ejercicio, y después de aplicar las bonificaciones y deducciones que
fiscalmente son admisibles. La base imponible difiere del resultado neto presentado en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada porque excluye partidas de ingresos o gastos que no son gravables o deducibles o lo son en
ejercicios futuros. Estos ultimos dan lugar a activos o pasivos por impuestos diferidos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos incluyen:
1) Agquellos que se relacionan con diferencias temporarias, y se identifican como aquellos importes que se prevén
pagaderos o recuperables por las diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos y su valor

fiscal.

2) Las bases imponibles negativas pendientes de compensacién y los créditos por deducciones fiscales no
aplicados fiscalmente.

3) Créditos fiscales por limitaciones temporales en la deduccion fiscal de gastos financieros y amortizaciones.

Dichos importes se registran aplicando a la diferencia temporaria o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que
se espera recuperarlos o liquidarlos.

Los activos por impuestos diferidos solo se reconocen en el caso de que se considere probable que las entidades
consolidadas van a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que poder hacerlos efectivos.

Con ocasion de cada cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como pasivos) con
objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con
los resultados de los analisis realizados.

Activos y pasivos por impuestos diferidos derivados de la valoracién con el criterio de valor razonable de las inversiones
inmobiliarias y sus pasivos asociados:
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Los pasivos por impuestos diferidos derivados de estas valoraciones, que se muestran en los estados financieros,
tienen dos origenes:

1) Con motivo de los ajustes semestrales en los valores razonables se estiman los impuestos locales que
corresponderia pagar en el caso de realizaciéon de las inversiones inmobiliarias, concretamente el Impuesto
Municipal sobre el Incremento de Valor de los Terrenos (en adelante IIVTNU). Estas variaciones se abonan o
cargan directamente en el epigrafe de la cuenta de resultados “variaciones de valor de inversiones
inmobiliarias y préstamos asociados e IIVTNU” con contrapartida en la partida de pasivo “Impuestos Diferidos”.

Para la estimacion de dichos impuestos se ha considerado la vigente Ley de Haciendas Locales y cada una de
las ordenanzas fiscales de los municipios donde se encuentran las inversiones inmobiliarias del grupo.
También los recientes criterios jurisprudenciales del Tribunal Constitucional y otros tribunales de menor rango.
Como valores de mercado de los suelos se consideran los informados por los tasadores externos en sus
informes de valoracion. Como valores de adquisicion de dichos suelos, el precio de compra, en caso de solares
y terrenos, o el imputado a los solares, en caso de edificios adquiridos finalizados.

2) Las plusvalias o minusvalias fiscales y potenciales, netas de [IVTNU, puestas de manifiesto por las diferencias
entre el valor razonable de las inversiones inmobiliarias (y sus pasivos asociados) y sus valores fiscales, dan
lugar a potenciales impuestos diferidos en concepto de Impuesto sobre Sociedades (en adelante IS), o
impuestos que por este concepto deberian abonarse en caso de realizacion de dichos activos por su valor
razonable.

A estos efectos y con el fin de determinar la carga fiscal por IS por esas plusvalias o minusvalias, se considera el criterio
de empresa en funcionamiento, por ser nada razonable suponer que el grupo va a vender toda su cartera inmobiliaria en
el ejercicio 2020. El supuesto realizado es de la venta paulatina de todas las inversiones inmobiliarias en los proximos
20 afos, de forma lineal, bajo el supuesto de rotacion de esos activos.

Con el supuesto realizado, las tasas impositivas consideradas en el calculo de los impuestos sobre sociedades
potenciales (23,10%) son menores que las que se aplicarian bajo el supuesto de empresa en liquidacion (25%), porque
la legislacion tributaria actual (y estimada también como futura) contempla mecanismos que reducen las tasas
impositivas efectivas. A estos efectos, Unicamente se ha considerado el supuesto de reduccion de las bases imponibles
por reserva de capitalizacién, y ningun otro.

La Sociedad Dominante, Compaiiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A. es la cabecera de un Grupo de sociedades
acogido al Régimen de Consolidacion fiscal, con el grupo fiscal n°® 655/09 formado por las siguientes sociedades:
Cevasa, Patrimonio en Alquiler, S.L.U., Cevasa, Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U., Cevasa, Hoteles, S.L.U., Cevasa,
Proyectos Inmobiliarios, S.L.U., SBD Lloguer Social, S.A. y Projectes i Construccié Social a Sabadell, S.L.U.

Las sociedades del grupo CEVASA Patrimonio en Alquiler, S.L.U. y SBD Lloguer Social, S.A., estan acogidas al
régimen especial de entidades dedicadas al arrendamiento de viviendas, régimen compatible con el de consolidacion
fiscal.

0) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcion del criterio de devengo, es decir cuando se produce la corriente real de
bienes y servicios que representan y con independencia del momento en que se produce la corriente monetaria o
financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo los principios recogidos en el marco conceptual de las NIIF, el Grupo registra los ingresos que
se devengan y todos los gastos asociados. Las ventas de bienes se reconocen cuando se han transferido al comprador
sustancialmente todos los riesgos y ventajas que aporta la titularidad de los mismos.
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Los intereses recibidos de activos financieros se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo y los
dividendos, cuando se declara el derecho del accionista a recibirlos. En cualquier caso, los intereses y dividendos de
activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se reconocen como ingresos en la
cuenta de resultados.

Arrendamientos operativos

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que de 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 demas arrendamientos se clasifican como arrendamientos operativos. Al 31 de diciembre de
2019y 2018, la totalidad de los arrendamientos del Grupo tienen el tratamiento de arrendamientos operativos.

Los ingresos y gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento operativo se imputan en el estado de resultados
integral consolidado en el ejercicio en que se devengan.

Asimismo, el coste de adquisicion de los bienes arrendados se presenta en el estado de situacion financiera
consolidado conforme a su naturaleza, incrementado por el importe de los costes del contrato directamente imputables,
los cuales se reconocen como gastos en el plazo del contrato, aplicando el mismo criterio utilizado para el
reconocimiento de los ingresos de los arrendamientos.

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

Actividad de promocion y suelo
= Reconocimiento de las ventas de promociones y suelo.

Siguiendo las NIIF, el Grupo reconoce los ingresos por ventas de promociones y suelo cuando se trasladan al
comprador todos los beneficios y riesgos de la propiedad, que suele coincidir con el momento de la escrituracion.
En cualquier otro caso se mantiene el coste incurrido en la construccion de la promociéon en el epigrafe de
“Existencias”, registrandose el importe recibido a cuenta del precio total de la venta en el epigrafe “Acreedores
comerciales - Anticipos” en el balance de situacion consolidado.

p) Costes por intereses

Los costes por intereses directamente imputables a la adquisicidn, construccion o produccion de inversiones
inmobiliarias o promociones inmobiliarias, que son activos que necesariamente precisan un periodo de tiempo
sustancial para estar preparados para su uso o venta previstos, se afiaden al coste de dichos activos, hasta el
momento en que los activos estén sustancialmente preparados para su uso o venta.

g) Estado de resultados global o de ingresos y gastos reconocidos en el
Patrimonio Neto consolidado

El Grupo CEVASA ha optado por presentar el resultado integral utilizando dos estados, siendo el primero de ellos la
cuenta de Pérdidas y Ganancias del ejercicio o Estado de Resultados, y el segundo el Estado de Ingresos y Gastos
Reconocidos.
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El resultado global o integral total comprende todos los componentes del “resultado”, mostrados en el Estado o
Cuenta de Resultados y los componentes de “Otro resultado global o integral” (ORI) se muestran en el apartado B)
del “Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos”, clasificados por naturaleza. Todas las partidas que aqui se
muestran se reclasifican en otros ejercicios a resultados si se cumplen determinados requisitos, al estar
relacionados con ajustes por valoracion de instrumentos financieros.

Estado de flujos de efectivo consolidado (método directo)

En el estado de flujos de efectivo consolidado, se utilizan las siguientes expresiones en los siguientes sentidos:

= Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de activos financieros equivalentes, entendiendo
por éstos las inversiones corrientes de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor.

= Actividades de explotacion: actividades tipicas de la explotacion, asi como otras actividades que no pueden ser
calificadas como de inversién o de financiacion.

En este sentido, todos los cobros y pagos derivados de la actividad de promocién inmobiliaria y de suelo se
consideran dentro de este apartado, incluyendo la adquisicién y venta de inmuebles clasificados como
existencias.

= Actividades de inversién: las de adquisicion, enajenacién o disposicion por otros medios de activos no
corrientes y otras inversiones no incluidas en el efectivo y medios equivalentes.

= Actividades de financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y composicion del patrimonio neto
y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.

El Grupo CEVASA ha elaborado el estado de flujos de efectivo con base en los movimientos reales de su tesoreria
clasificados de acuerdo a una categorizacion de conceptos asociados cada uno de ellos a los tres tipos de
actividades que integran dicho estado (método directo).

Los importes informados como "Cobros por otras actividades de financiacion” son subsidiaciones de cuotas
hipotecarias de préstamos cualificados que financian promociones VPO en alquiler, que compensan los alquileres
limitados de esas promociones. Como en pasados ejercicios, se han presentado en el cuadro dentro de los
denominados “Flujos de actividades de financiaciéon” al estar asociados a los préstamos, pero, como complementos
de rentas, también pueden clasificarse como "Flujo de la actividades de explotacion”, dentro de la partida "Cobros
de clientes y otros cobros de explotacion". Hay que mencionar que los ingresos correspondientes a esos cobros se
clasifican en la cuenta de Pérdidas y Ganancias como “Otros ingresos y resultados”, dentro del resultado de
explotacién y de los negocios corrientes.

s) Costes repercutidos a arrendatarios

De acuerdo con las NIIF, el Grupo no considera como ingresos (sino como menores gastos), los costes repercutidos
a los arrendatarios de sus inversiones inmobiliarias. La facturaciéon por estos conceptos en los ejercicios 2019 y
2018 ha ascendido a 2.477 y 2.524 miles de euros, respectivamente. Estos ingresos se presentan separadamente
minorando los gastos de explotacion.
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t) Transacciones con partes vinculadas

El Grupo realiza todas sus operaciones con partes vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, los precios de
transferencia se encuentran adecuadamente soportados, por lo que los Administradores de la Sociedad Dominante
consideran que no existen riesgos significativos por estos conceptos de los que puedan derivarse pasivos en el
futuro.

A) Transacciones entre sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion

El origen de las transacciones entre las empresas del Grupo ha sido:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Prestacién de servicios: CEVASA, en su funcidon de sociedad holding, centraliza la administracién a nivel de
Grupo mediante las prestacion a sus filiales de determinados servicios, que son:

- Servicios de apoyo a la direccion y gestion de negocios.

- Asistencia financiera y legal.

- Servicios de gestion administrativa y contable.

- Control de cumplimiento de los estandares de calidad.

- Servicios de gestion del personal.

- Servicios de asesoria legal.

- Servicios informaticos.

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

Prestacion de garantias: CEVASA vy sus filiales se prestan entre ellas garantias de cobertura de riesgo en
relacion a la realizacion de determinadas operaciones financieras.

El monto total del importe medio durante el afio 2019, de los préstamos a filiales garantizado por la matriz, fue
de 40.941 miles de euros. En el ejercicio 2019 CEVASA facturé por prestar dichas garantias un total de 100 mil
euros, en funcion del saldo medio garantizado durante el ejercicio. Estos ingresos y gastos han sido eliminados
en el proceso de consolidacion.

Servicios de mantenimiento: La filial de CEVASA, Cevasa Patrimonio en Alquiler, S.L.U. presta servicios de
mantenimiento de inmuebles e instalaciones a las sociedades del Grupo.

Cuenta corriente de préstamo y préstamos intragrupo: Las sociedades del grupo CEVASA realizan préstamos
entre ellas con el fin de optimizar el rendimiento financiero en activos y pasivos.

Servicios de arrendamiento operativo: Cevasa, Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U., arrienda dos plantas de
oficinas de su propiedad a las siguientes empresas del Grupo:

- Cevasa, Patrimonio en Alquiler, S.L.U.

- Compafia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A.
- Cevasa, Proyectos Inmobiliarios, S.L.U.

- Cevasa, Hoteles, S.L.U.

Dividendos: Las filiales de CEVASA reparten dividendos a la matriz.
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Aunque el Grupo tributa en régimen de consolidacion fiscal y no estd obligado a documentar las operaciones
vinculadas, todas las operaciones entre las empresas del Grupo estan debidamente documentadas segun los criterios
establecidos en el art. 18 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre del Impuesto sobre Sociedades.

El principio regulador de todas estas operaciones es su realizacion a precio o valor de mercado.

Tanto los saldos como los resultados consecuencia de las transacciones entre la sociedad matriz el grupo y las
sociedades filiales de ésta y las realizadas entre estas Ultimas, han sido eliminados en el proceso de consolidacion de
los estados financieros consolidados.

B) Retribuciones alos Organos de Administracidn

Los miembros del 6rgano de administracion de CEVASA, a excepcién de D. Carlos Manzano Cuesta, que ha
renunciado a ellas, perciben retribuciones fijas, dietas y atenciones estatutarias. También se provisionan a su favor
premios por permanencia, a percibir tras desarrollar su labor durante un plazo mayor de diez afios y cesar en sus
cargos.

C) Operaciones con Administradores y Directivos y personas, fisicas o juridicas, vinculadas a ellos

Durante el ejercicio 2019 se han realizado las siguientes operaciones con partes, fisicas o juridicas, vinculadas con
Administradores y Directivos.

- Durante el gjercicio 2019, un familiar con primer grado de consanguinidad al consejero de la Sociedad Don Manuel
Valiente Margeli, realizé a favor de Cevasa Proyectos Inmobiliarios, S.L.U. servicios de arquitectura, por un importe
de 112 mil euros (27 mil euros en 2018).

- En el 2019, un familiar con segundo grado de consanguinidad al directivo de la Sociedad Don Arnau Grabulosa
Areny, prestd servicios de arquitectura a las Sociedades Cevasa Proyectos Inmobiliarios, S.L.U. y Cevasa
Patrimonio en Alquiler, S.L.U., por un importe total de 96 mil euros (62 mil euros en 2018).

- Cevasa Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U. presta servicios de alquiler de oficinas de su propiedad a empresas
vinculadas a la Sra. Maria Vaqué Boix (accionista de Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A. y miembro
de su Consejo de Administracion). El importe facturado por este concepto ha sido de 12 mil euros (mismo importe
que en 2018).

- La sociedad Segarra de Figarolas i Associats, S.L., controlada por el consejero D. Angel Segarra Ferré, en el afio
2018 presto servicios de asesoramiento mercantil por un importe de 4 miles de euros.

El precio regulador de todos estos servicios es a precio o valor de mercado.

D) Operaciones con accionistas significativos y personas, fisicas o juridicas, vinculadas a los mimos

En el ejercicio 2019, las operaciones realizadas con accionistas significativos fueron las siguientes:

- Con Montania Creative, S.L., sociedad vinculada al accionista Don Albert Victor Vaqué: dicha sociedad presté
servicios de asesoramiento publicitario y de marketing, por un importe total facturado de 67 mil euros a CEVASA
(176 mil euros a todo el Grupo). Esta facturacion en 2018 ascendié a 68 mil euros a CEVASA y 99 mil euros a todo
el Grupo.
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- Asimismo Cevasa Patrimonio en Alquiler 2, S.L., alquila una oficina a Montania Creative, S.L., sociedad vinculada al
accionista D. Albert Victor Vaqué. El importe facturado por este concepto en el gjercicio 2019 fue de 6 mil euros (5
mil euros en 2018).

El precio regulador de todos estos servicios es a precio o valor de mercado.

E) Pagos de dividendos a partes vinculadas

Durante al afio 2019, la Sociedad Dominante ha distribuido un dividendo a sus accionistas de 4.631 miles de euros.
Durante el afio 2018 se pagaron dividendos por un total de 4.169 miles de euros.

Las acciones de la Sociedad estan representadas por medio de anotaciones en cuenta y los dividendos no se satisfacen
directamente a los accionistas de la Sociedad, sino a través de las entidades depositarias, que son las encargadas de
su abono posterior a los accionistas que constan como tales en sus registros en las fechas de los pagos. Por ello, la
Sociedad no conoce con exactitud y certeza el importe de dividendos abonados a la totalidad de las partes vinculadas.

5. Resultado por accion
a) Resultado béasico por accion

El resultado basico por acciéon se determina dividiendo el resultado neto atribuido a los accionistas de la Sociedad
Dominante (después de impuestos y minoritarios) entre el nimero medio ponderado de las acciones en circulacién
durante ese periodo, sin incluir el nUmero medio de acciones de la Sociedad dominante en autocartera. De acuerdo con
ello:

Miles de Euros
2019 2018
Resultado consolidado del ejercicio atribuida a los accionistas de la
Sociedad Dominante:
- procedente de actividades continuadas 21.981 45.001

N°.de acciones|N°.de acciones

Numero medio de acciones ordinarias (en miles) 23.153 23.157

Euros

Resultado basico por accion atribuido a la Sociedad Dominante
- procedente de actividades continuadas 0,95 1,94
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b) Resultado diluido por accion

El resultado diluido por accion puede producirse cuando una sociedad tiene obligaciones u otros instrumentos
financieros convertibles en acciones.

El resultado por accion diluido se calcula como el cociente entre el resultado neto del periodo atribuible a los accionistas
ordinarios ajustados por el efecto atribuible a las acciones ordinarias potenciales con efecto dilutivo y el nimero medio
ponderado de acciones ordinarias en circulacién durante el periodo, ajustado por el promedio ponderado de las
acciones ordinarias que serian emitidas si se convirtieran todas las acciones ordinarias potenciales en acciones
ordinarias de la sociedad. A estos efectos se considera que la conversion tiene lugar al comienzo del periodo o en el
momento de la emisidon de las acciones ordinarias potenciales, si éstas se hubiesen puesto en circulaciéon durante el
propio periodo.

Puesto que no existen pasivos financieros convertibles en acciones, el resultado basico coincide con el diluido. En el
Grupo CEVASA no existen instrumentos financieros dilutivos.

6. Informacion financiera por segmentos

Criterios de segmentacion
- Marco conceptual, metodologia y guia para la interpretaciéon de la informacion segmentada.

a) La informacion por segmentos que se facilita (Estados financieros por segmentos) se basa en los registros
contables detallados que se realizan para cada uno de los centros de coste/beneficio del Grupo y que se genera
mediante las aplicaciones informaticas de que cuenta el Grupo.

Cada uno de estos segmentos esta considerado como linea de negocio autbnomo, que dispone de recursos
propios e independientes.

b) Un segmento de operaciones es un componente identificable del Grupo, encargado de suministrar un Unico
producto o servicio, o bien un conjunto de ellos que se encuentran relacionados, y que se caracterizan por estar
sometidos a riesgos y rendimientos de naturaleza diferente a los que corresponden a otros segmentos de negocio
dentro de la misma empresa.

c) Los activos, pasivos, ingresos y gastos directamente atribuibles a los segmentos se han atribuido a los mismos.

- Los activos y pasivos de un segmento son los correspondientes a la operacion el Grupo, que el segmento
emplea para llevar a cabo su actividad, incluyendo los directamente atribuibles al segmento en cuestion.

- Los ingresos de un segmento estan formados por aquellos directamente atribuibles al mismo.
- El gasto de un segmento esta formado por los gastos derivados de las actividades de operacién del

mismo, que le son directamente atribuibles.

Los activos, pasivos, ingresos y gastos asociados a los servicios centrales y otros servicios relacionados con el
funcionamiento del Grupo como un todo no se consideran directamente atribuibles a ninguna de las actividades o
segmentos de operacion en concreto, aunque se han imputado a éstos en funcion del consumo de estos servicios
por los mismos, mediante coeficientes determinados aplicando los criterios del manual de precios de transferencia.
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Con el fin de ofrecer una informacion lo mas fiable posible respecto a los rendimientos de cada segmento, se ha
optado por imputar el gasto por el impuesto sobre las ganancias a los diferentes segmentos del Grupo, calculado
en funcién del importe que de sus ganancias o pérdidas se deriva, considerando las bonificaciones y deducciones
fiscales que le son directamente imputables.

Bajo el criterio anterior, entre los activos y pasivos derivados de los segmentos, ademas de los derivados de las
operaciones del mismo, se incluyen la deuda o crédito por el Impuesto sobre Sociedades, corriente y diferido o
anticipado, directamente asociado al segmento.

d) Los fondos propios de las sociedades del Grupo se han imputado a cada uno de los segmentos tras analizar la
procedencia de los mismos desde el comienzo de las operaciones del grupo, en base a la informacion segmentada
de la que se dispone:

- Se ha analizado el origen, por segmentos, de los resultados anuales del grupo consolidado.

- De aqui se ha extrapolado qué parte de las reservas dotadas y de los dividendos distribuidos en cada
ejercicio procedia de los resultados de cada segmento, considerando que aquellos centros de
coste/beneficio y segmentos con resultados negativos no contribuyen a los dividendos satisfechos.

- Las operaciones de aumento y reduccion de capital han originado movimientos en cada uno de los
epigrafes de los fondos propios (capital y diferentes reservas) distribuibles proporcionalmente a los
diferentes segmentos en funcion de los saldos previos imputables a los mismos.

- Las reservas que han tenido su origen en revalorizaciones legales de elementos de activos (leyes de
regularizacion y actualizacion de balances) se ha distribuido entre los diferentes segmentos en funcién de
la atribucion a los mismos de los activos actualizados o revalorizados.

- Los fondos propios que han tenido su origen en operaciones corporativas como fusiones, combinaciones
de negocios y similares se han distribuido al segmento “Inversiones financieras y operaciones
corporativas”.

e) La distribucion del efectivo y otros medios liquidos equivalentes, entre los diferentes segmentos, se ha realizado
como un complemento residual de la imputacion del resto de activos y pasivos y de los fondos propios de las
sociedades del Grupo, llevada a cabo bajo los criterios anteriores.

Los saldos positivos 0 negativos por segmentos deben interpretarse como:

- Existe un saldo de tesoreria total generado por todos los negocios en conjunto.
- Los saldos positivos deben interpretarse como el saldo de caja generado por las actividades del segmento.

- Los saldos negativos deben interpretarse como que los segmentos a los que se les atribuye se estan
financiando con cargo a los saldos positivos generados por otros segmentos. Este es un criterio similar al
saldo de una cuenta de crédito multiempresa en las que algunas sociedades aportan flujos positivos
mientras que otras se financian de la misma.

f) Tratamiento de recalificaciones de activos o pasivos de un segmento a otro: cuando activos y pasivos son
reclasificados de un segmento a otro (p.ej.: un edificio en construccion y su financiacion externa, inicialmente
destinado a la venta -promocién inmobiliaria- se destina finalmente al alquiler —patrimonio inmobiliario-), esta
reclasificacion supone una transmision interna de esos activos y pasivos por su valor en libros y por el valor
diferencial entre los primeros y segundos. El segmento adquiriente reduce su tesoreria y la aumenta el segmento
transmitente.
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Ademas, aquellos fondos propios preexistentes imputables a los activos y pasivos reclasificados se clasifican
dentro del segmento destinatario, por considerarse que puesto que el activo se clasifica finalmente en un nuevo
negocio, sus costes (o beneficios) histéricos asociados deben entenderse costes (o beneficios) del segmento en el
que finalmente queda asignado el activo.

El efecto de estos cambios se muestra, junto con otras transferencias entre segmentos, en la linea del estado de
flujos de efectivo segmentados “Traspaso de Patrimonio entre lineas de negocio”.

g) Tratamiento de la autocartera: mientras se ostentan acciones propias, éstas se consideran minorando los
Fondos Propios del segmento “Inversiones financieras, operaciones corporativas y otras actividades”, puesto que
se trata de un activo de esa naturaleza y no se ha decidido cual sera el destino de dicha autocartera (venta o
amortizacion futura). Por tanto, todas las compras y ventas de autocartera se consideran realizadas por dicho
segmento o linea de negocio.

Criterios de segmentacion e identificacion de los segmentos.

a) La informacion por segmentos se estructura, en primer lugar, en funcién de las distintas lineas de negocio del
Grupo y, en segundo lugar, siguiendo una distribucion geografica.

b) Las lineas de negocio del Grupo CEVASA se identifican; teniendo en cuenta, por un lado, la naturaleza de los
productos y servicios ofrecidos y, por otro, los segmentos de clientes a los que van dirigidos.

En el ejercicio 2019 el Grupo CEVASA centr6 sus actividades en las siguientes grandes lineas de negocio:
- Patrimonio en alquiler.
- Proyectos y promociones inmobiliarias.
- Inversiones financieras, operaciones corporativas y otras actividades.
Las principales agrupaciones de UGE,s o Unidades Generadoras de Efectivo integrantes de cada uno de los

segmentos anteriores o linea de negocio, son las siguientes:

Patrimonio en alquiler:

1) Inversiones inmobiliarias y concesiones administrativas.

El Grupo CEVASA tiene en la Comunidad Auténoma de Catalunya, edificios que se explotan en arrendamiento,
excepto las superficies destinadas a oficinas propias. Las unidades y superficies de los inmuebles arrendados a
31.12.2019, ofrecidos en arrendamiento o recientemente acabados con destino el alquiler se detallan a
continuacion:
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Viviendas Garajesy anexos Total
Numero de
Numero de \iviendas, viviendas, llc:cales
locales comerciales, Metros Numero de | Numero de Metros °°mef°'a ©s: Metros
R o . oficinas,
oficinas y edificios cuadrados garajes trasteros cuadrados difici cuadrados
industriales . e' elos .
industriales, garajes
RESIDENCIAL Yy anexos.
A) INVERSIONES INMOBILIARIAS 2.162 206.468 2.457 526 64.906] 5.145 271.374
Viviendas de rentas libres
Sin proteccion oficial 240 24177 392 130 11.984 762 36.161
Calificadas VPO 1968 502 48.931 658 13.909 1.160 62.840
Viviendas con renta méaxima limitada por
legistacion VPO
Calificadas VPO regimenes modernos 792 72.017 779 396 25.230) 1.967 97.247|
Viviendas con renta antigua
Calificadas VPO 1968 628 61.343 628 13.783] 1.256 75.126)
B) CONCESIONES ADMINISTRATIVAS 25 1.861 25 1.861
Viviendas con renta méxima limitada por
legislacion VPO
Calificadas VPO regimenes modernos 25 1.861 25 1.861
TOTAL RESIDENCIAL 2.187 208.329 2.457 526 64.906 5.170 273.235|
COMERCIAL
A) INVERSIONES INMOBILIARIAS
Locales 102 12.595 102 12.595
Oficinas 44 18.367 44 18.367
Edificios industriales 1 10.943 1 10.943]
Parking comercial 1 7.179 1 7.179
TOTAL COMERCIAL 148 49.084 148 49.084
TOTAL 2.335 257.413 2.457 526 64.906| 5.318 322.319

En el ejercicio 2019 no se han incorporado nuevas inversiones inmobiliarias en alquiler.

También se incluyen en este segmento aquellas inversiones que se realizan en promociones en curso con destino
en alquiler o en solares en los que se prevé edificar sobre ellos promociones para alquiler. Son los siguientes:

1) Solares en propiedad:

- Solar industrial situado en Barcelona, de 7.289 m2 (14.662 m2 edificables), que se tiene previsto destinar, en
principio, a construir edificios en alquiler.
- Solar adquirido en la localidad de Terrassa (Barcelona), destinado a construir edificios en alquiler, con una
edificabilidad de 8.193m2.
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2) Edificios en construccion:
-Edificio en construccion sobre un solar situado en el municipio de Cornella de Llobregat (Barcelona), con
destino la construccion de un edificio en alquiler de proteccion oficial, con un techo edificable de 3.650 m2.

Se tiene como criterio imputar también a esta actividad o segmento aquellas inversiones calificadas como

existencias y que se corresponden con anticipos a cuenta del precio de solares con destino promover sobre ellos
promociones para alquiler.

Proyectos y promociones inmobiliarias:

1) Propiedades en construccion o en stock que se utilizaran como propiedades, planta y equipos.

Se tiene como criterio imputar a esta actividad o segmento aquellas inversiones que se realizan en solares en los
que, se prevé edificar sobre ellos promociones destinadas a la venta.

En base a este criterio se han clasificado en este segmento las inversiones que se mencionan a continuacion:

1) Edificios en construccion:
-Edificio en construccion (a principios del 2020) sobre un solar en la localidad de Sabadell (Barcelona), con un
techo edificable de 12.258,50 m2, el sefialado edificio una vez finalizado se destinara a la venta.

2) Proyectos en desarrollo sobre solares en proceso de calificacion urbanistica:
- Desarrollo de un convenio suscrito con los propietarios de 130.000 m2 calificados de equipamientos en la
poblacién de Sant Joan Despi (Barcelona). El Grupo CEVASA puede llegar a percibir el 10% de los derechos
edificatorios en funcion del resultado de este proceso de desarrollo del suelo. En el ejercicio 2019 se dio de
baja este activo.

3) Proyectos en desarrollo sobre solares urbanos.
- Siete solares por 6.297,84 m2 en la localidad de la Seu d’ Urgell (Lleida), con un techo edificable de
18.500m2.
- Once solares en la localidad de El Vendrell (Tarragona), con un techo edificable de 67.340 m2.
- Una actuacion frente al mar en la localidad de Montgat (Barcelona), con una edificabilidad total de 3.600 m2
en residencial y comercial.
-Un solar con una superficie de 1.538 m2, ubicado en la localidad de Hospitalet de Llobregat (Barcelona).
-50% de un solar con una superficie de 1.782 m2, en la localidad de Sant Joan Despi (Barcelona).

4) Promociones finalizadas y en comercializacién para la venta:
- A fecha 31 de diciembre de 2019 quedaban por vender algunos trasteros y plazas de aparcamiento de la
promocién acabada “El Pulmé Verd”, fase | y fase Il en la localidad de Berga (Barcelona).
- A fecha 31 de diciembre de 2019 quedaba por vender 1 plaza de aparcamiento de una promocién inmobiliaria
en la localidad de Montgat (Barcelona).

Inversiones financieras:

Las inversiones financieras realizadas por el Grupo CEVASA son mayoritariamente inversiones en activos
financieros.

La actividad de explotacion del patrimonio en alquiler se ha desarrollado en el transcurso del afio 2019y 2018 en la
Comunidad de Catalunya asi como el resto de actividades del Grupo.
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7. Activos intangibles

Los movimientos habidos en los distintos epigrafes de “Activos intangibles” durante los ejercicios 2019 y 2018, han sido

los siguientes:

Miles de Euros

Coste 31/12/2018 Adiciones | 31/12/2019
Concesiones administrativas 2.058 2.058
Aplicaciones informaticas 314 11 325
Total coste 2.372 11 2.383

Miles de Euros

Amortizaciones 31/12/2018 | Dotaciones | 31/12/2019
Concesiones administrativas 203 31 234
Aplicaciones informaticas 270 11 281
Total amortizacion acumulada 473 42 515

Miles de Euros
Deterioros 31/12/2018 Retiros 31/12/2019
Concesiones administrativas 909 22 887
Total deterioros 909 22 887
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Total I lizado Tntaneibl Miles de Euros
otal Inmovilizado Intangible
£ 31/12/2019 31/12/2018
Coste 2.383 2.372
Amortizaciones 515 473
Total neto 1.868 1.899
Deterioro 887 909
Total concesiones administrativas 937 945
Total otro inmovilizado intangible 44 44
Total Inmovilizado intangible 981 990
Val 1 i
a o.r r.azon.ab e concesiones 937 945
administrativas
Miles de Euros
Coste 31/12/2017 Adiciones 31/12/2018
Concesiones administrativas 2.058 2.058
Aplicaciones informaticas 311 3 314
Total coste 2.369 3 2.372
Miles de Euros
Amortizaciones 31/12/2017 Dotaciones 31/12/2018
Concesiones administrativas 170 33 203
Aplicaciones informaticas 258 12 270
Total amortizaciéon acumulada 428 45 473
Miles de Euros
Deterioros 31/12/2017 Adiciones 31/12/2018
Concesiones administrativas 888 21 909
Total deterioros 888 21 909
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Miles de Euros

Total Inmovilizado Intangible 30122018 122007
Coste 2.372 2.369
Amortizaciones 473 428
Total neto 1.899 1.941
Deterioro 909 888
Total concesiones administrativas 945 999
Total otro inmovilizado intangible 44 53
Total Inmovilizado intangible 990 1.052
Val bl i

a o.r r.azon.a e concesiones 945 999
administrativas

La unica concesiéon administrativa de titularidad del Grupo CEVASA, registrada a 31 de diciembre de 2019 y a 31
de diciembre de 2018, tiene las siguientes caracteristicas:

- Se trata de una concesion administrativa sobre suelo municipal para la promocion y explotacion en arrendamiento
de 25 viviendas de Proteccion Oficial (VPO) en la localidad de Sant Joan de les Abadesses (Girona), durante el
plazo de 47 afios desde el inicio de la misma (otorgamiento de la licencia de obras: 02/11/2009).

- Como contrapartida a la construccion del edificio, el grupo podra explotarlo en arrendamiento hasta el final de la
concesion (02/11/2056). Hasta el 30/12/2036 cumpliendo las condiciones y limitaciones del régimen de proteccion
oficial y como viviendas libres después de esa fecha.

- Las viviendas deben permanecer en arrendamiento durante toda la duracién de la concesion.

Dicho edificio esta completamente ocupado.

El coste bruto de los activos intangibles totalmente amortizados pero que siguen prestando servicio es el siguiente:

Miles de Euros

Descripcion 31/12/2019 | 31/12/2018
Aplicaciones informaticas 219 219
Total 219 219
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8. Inmovilizado material

Los movimientos habidos en los distintos epigrafes del “Inmovilizado material” durante los ejercicios 2019 y 2018, han

sido los siguientes:

Miles de Euros

Coste 31/12/2018 | Adiciones | 31/12/2019
Propiedades para uso propio
Solar Oficinas administrativas 41 41
Oﬁci.n.as. adrrllinistrat.ivas (Edificacion, 1336 2 1.359
mobiliario e instalaciones)
Total coste 1.377 24 1.401
Miles de Euros
31/12/2018 | Dotaciones | 31/12/2019
Amortizaciones
Propiedades para uso propio
Oficinas administrativas (Edificacion,
e . 1.021 21 1.042
mobiliario e instalaciones)
Total amortizacion acumulada 1.021 21 1.042
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Miles de Euros
Total Propiedades para uso propio 31/12/2019 | 31/12/2018
Coste 1.401 1.377
Amortizaciones 1.042 1.021
Total neto 359 356
Val ble plantas de ofici d
alor razor~1a e plantas de oficinas ocupadas 1443 1559
por el duefio
Miles de Euros
Coste 31/12/2017 Adiciones Bajas 31/12/2018
Inmuebles para uso propio
Solar Oficinas administrativas 41 41
Oficinas administrativas (Edificacion, 1343 56 63 1336
mobiliario e instalaciones) ’ .
Total coste 1.384 56 -63 1.377
Miles de Euros
Amortizaciones 31/12/2017 Dotaciones Bajas 31/12/2018
Propiedades para uso propio
Oficinas administrativas (Edificacion,
b . 1.030 20 -29 1.021
mobiliario e instalaciones)
Total amortizacion acumulada 1.030 20 -29 1.021
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Miles de Euros

ocupadas por el duefo

Total Propiedades para uso propio 31/12/2018 31/12/2017
Coste 1.377 1.384
Amortizaciones 1.021 1.030
Total neto 356 355

I le pl fici
Valor razonable plantas de oficinas 1,559 1469

Al 31 de diciembre de 2019, el Grupo tiene destinadas al uso propio dos plantas del edificio de su propiedad situado en la

Avenida Meridiana, 350 de Barcelona.

Ninguno de los bienes del ‘Inmovilizado material’ esta hipotecado o utilizado como garantia en ninguna transaccion

financiera.

El Grupo tiene formalizadas pdlizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los diversos
elementos de su inmovilizado material, asi como las posibles reclamaciones que se le puedan presentar por el ejercicio
de su actividad, entendiendo que dichas polizas cubren de manera suficiente los riesgos a los que estan sometidos.

El coste bruto de los elementos totalmente amortizados a 31 de diciembre de 2019 y 2018 es el siguiente:

Miles de Euros
Descripcidon 31/12/2019 | 31/12/2018
Oficinas administrativas 523 458
Utillaje y herramientas 13 13
Total 536 471

9. Inversiones inmobiliarias

9.1) Inversiones inmobiliarias en alquiler u ofrecidas en alquiler valoradas por el criterio de

valor razonable

Los movimientos habidos en los distintos epigrafes de “Inversiones inmobiliarias” en alquiler u ofrecidas en alquiler,

durante los ejercicios 2019 y 2018 han sido los siguientes:
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Miles de Euros

Concepto 31/12/2018 31/12/2019
Incremento del
Inversiones |valor razonable
Solar 131.649 -7.028 124.621
Edificios 297.085 1.014 25.727 323.826
Total 428.734 1.014 18.699 448.447
Miles de Euros
Concepto 31/12/2017 Incremento del 31/12/2018
Inversiones valor razonable
Solar 104.658 26.991 131.649
Edificios 272.345 3.122 21.618 297.085
Total 377.003 3.122 48.609 428.734

Los valores razonables de las inversiones inmobiliarias del Grupo a 31 de diciembre de 2019 y 2018 informados en los
anteriores cuadros son los informados por Savills Aguirre Newman Valoraciones y Tasaciones, S.A. (Savills Aguirre
Newman) tasador independiente no vinculados al Grupo, en sus informes de valoracién de fechas 6 de febrero de 2020
y 15 de febrero de 2019, respectivamente, y cuyas principales premisas para su elaboracién se facilitan en el punto 4.d)

de esta memoria.

Las rentas, netas de repercusiones de gastos, devengadas durante los ejercicios 2019 y 2018, y derivadas del alquiler
de las inversiones inmobiliarias en alquiler han ascendido a 16.657 y 15.660 miles de euros (véase Nota 21.1),
respectivamente, y figuran registrados en el epigrafe “Ingresos de inversiones inmobiliarias y de concesiones

administrativas” de la cuenta de resultados consolidada adjunto.

Movimientos del ejercicio 2019 y 2018, en el valor razonable, derivado de inversiones en nuevos activos

inmobiliarios

Ni durante el ejercicio 2019 ni durante el ejercicio 2018 se han adquirido nuevas inversiones inmobiliarias.
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9.2) Inversiones inmobiliarias en construccién o en stock

En la Nota 6 “Informacién financiera por segmentos” se ofrece la relaciéon de inversiones inmobiliarias en construccion o
en stock que se utilizaran como propiedades, planta y equipos.

Los movimientos habidos en los diferentes epigrafes de “Inversiones inmobiliarias en construccién o en stock”, durante
los ejercicios 2019 y 2018, han sido los siguientes:

Miles de Euros
. Variaciones del
Concepto 31/12/2018 Traspasos Inversiones 31/12/2019
valor razonable
Solares sin edificar 7.953 -2.066 -1.081 4.806
Edificio en construccion 2.066 1.152 -627 2.591
Total 7.953 0 1.152 -1.708 7.397
Miles de Euros
Variaciones
Concepto 31/12/2017| Inversiones| delvalor |31/12/2018
razonable
Solar sin edificar 6.712 79 1.162 7.953
Total coste 6.712 79 1.162 7.953

Movimientos del ejercicio 2019 y 2018 derivados de nuevas inversiones

Durante el 2019 y 2018 no se adquirieron nuevas inversiones.
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Inversiones inmobiliarias con garantia hipotecaria

Al 31 de diciembre de 2019, el Grupo tiene firmados préstamos con garantia hipotecaria por un importe pendiente de
amortizar de 86.640 miles de euros (Notas 15 y 16), sobre varios inmuebles integrantes de sus inversiones inmobiliarias
en alquiler u ofrecidas en alquiler o en construccién. Estas inversiones finalizadas tenian un valor razonable al cierre del
periodo de 156.784 miles de euros. Al 31 de diciembre de 2018, los importes anteriores ascendian a 91.941 y 156.505
miles de euros, respectivamente.

10. Inversiones en empresas asociadas

NI durante el ejercicio 2019 ni 2018 se han realizado inversiones en empresas asociadas.

11. Combinaciones de negocio

Ni durante el ejercicio 2019 y 2018 se han llevado a cabo combinaciones de negocio.

12. Activos financieros no corrientes

12.1.) Instrumentos financieros de patrimonio

Estas inversiones estan formadas por una cartera de renta variable adquirida con la intencion de mantenerla a largo
plazo (instrumentos de patrimonio disponibles para su venta).

Al cierre de los ejercicios 2019 y 2018, el Grupo CEVASA tenia en este epigrafe una inversion total de 6.257 y 6.386
miles de euros, respectivamente, a valor razonable, en participaciones en instituciones de inversion colectiva.

Las diferencias entre el valor razonable de estos activos y su valor de coste de coste se registran en el Patrimonio Neto.

El Grupo CEVASA no esté utilizando ni utilizé en los afios 2019 y 2018 instrumentos financieros derivados con fines de
cobertura de las exposiciones a los riesgos financieros de estas inversiones.

12.2.) Créditos a terceros y otros activos financieros a largo plazo

Se corresponden, con depdsitos bancarios, pignorados todos ellos en garantia de préstamos, y también se incluyen en
este epigrafe los importes depositados por el Grupo CEVASA ante las Administraciones Publicas autonémicas, que
previamente ha recibido de los inquilinos de los complejos inmobiliarios, en concepto de fianzas.

El detalle y movimiento de éste epigrafe, durante los afios 2019 y 2018, han sido los siguientes:
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Miles de Euros

Saldo Aplicaciones, mayor Saldo
a31.12.2018 valor o mayor depdsito a31.12.2019
Depdsitos 15 181 196
Depositos ante las AAPP de fianzas recibidas por arrendamientos 1.360 24 1.384
Préstamos a terceros 4 131 135
Depositos bancarios pignorados en garantia de préstamos 2.521 -531 1.990
Total 3.900 -195 3.705
Miles de Euros
Saldo Aplicaciones, mayor Saldo

a 31.12.2017 valor o mayor deposito a 31.12.2018

Depoésitos 15 15
Depositos ante las AAPP de fianzas recibidas por arrendamientos 1.272 88 1.360
Préstamos a terceros 658 -654 4
Depésitos bancarios pignorados en garantia de préstamos 2.142 379 2.521
Total 4.087 -187 3.900

Respecto a los activos financieros no corrientes (epigrafes AV.1 y AV.2 del balance), ninguno de ellos se encontraba en
mora a 31 de diciembre de 2019.

13. Existencias

Existencias inmobiliarias

En la Nota 6. “Informacion financiera por segmentos” se ofrece la relacién de existencias inmobiliarias asociadas al
negocio de promocién inmobiliaria.

Los movimientos habidos en este epigrafe durante los ejercicios 2019 y 2018, han sido los siguientes:
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Miles de Euros
.. Retiros y
Coste 31/12/2018 Adiciones . . 31/12/2019
Reclasificaciones
Terrenos 16.638 39 -4.998 11.679
Anticipos de solares 2767 2767
Edificios en construccion 51 1.265 4.750 6.066
Promociones terminadas 44 4 48
Total coste 19.500 1.304 -244 20.560
Miles de Euros
. .. Retiros y
Deterioros 31/12/2018 Adiciones . . 31/12/2019
Reclasificaciones
Terrenos 776 88 -231 633
Promociones terminadas 15 5 20|
Total deterioros 791 93 -231 653
Total existencias .
. o Miles de Euros
inmobiliarias
31/12/2019 31/12/2018
Coste 20.560 19.500
Deterioro 653 791
Total 19.907 18.709
Valor razonable 38.859 37.496
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Miles de Euros
Coste 31/12/2017 Adiciones . . 31/12/2018
Reclasificaciones
Terrenos 16.293 343 2 16.638
Anticipos de solares 2767 2.767
Edificios en construccion 51 51
Promociones terminadas 46 -2 44
Total coste 19.106 394 19.500
Miles de Euros
Deterioros 31/12/2017 Adiciones 31/12/2018
Terrenos 463 315 777
Promociones terminadas 14 14
Total deterioros 477 315 791
T(?tal ex1§"cer}mas Miles de Euros
inmobiliarias
31/12/2018 31/12/2017
Coste 19.500] 19.106)
Deterioro 791 477
Total 18.709 18.629
Valor razonable 37.496) 37.765
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Ni durante el ejercicio 2019 ni 2018 se ha adquirido nuevas existencias inmobiliarias. Unicamente se realizaron
pequenas inversiones en proyectos en curso.

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se realizaron ventas de existencias inmobiliarias.
Ninguna de las existencias inmobiliarias esta hipotecada o utilizada como garantia en ninguna transaccion financiera.

El Grupo tiene formalizadas pdlizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los diversos
elementos de sus existencias, asi como posibles reclamaciones que se le puedan presentar por el ejercicio de su
actividad, entendiendo que dichas pdlizas cubren de manera suficiente los riesgos a los que estan sometidos.

Los Administradores han registrado una provision por deterioro de determinadas existencias de acuerdo con la
valoracion obtenida por un tercero experto independiente.

Compromisos de compra de existencias

La filial de SBD Lloguer Social, S.A. denominada “Projectes i Construccio Social a Sabadell, S.L.U.” tiene firmados
sendos compromisos de compraventa de dos solares en Sabadell, a unos precios determinados en su momento. Tras
conversaciones con la sociedad vendedora, que participa con CEVASA en SBD vy su filial, existe la posibilidad de que se
resuelvan los contratos firmados y se recuperaran los importes entregados a cuenta.

14. Activos financieros corrientes

La composicion del epigrafe “Activos financieros corrientes” del balance de situacidon consolidado adjunto al 31 de
diciembre de 2019 y 2018 se muestra a continuacion:

Mies de Euros

31/12/2019] 31/12/2018
Deudores 1.962 2.983
Depositos 20 20
Inversiones financieras mantenidas para negociar (renta variable) 154 132
Préstamos y deudores con intereses 1.016 877
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 4.452 5.254
Total activos financieros corrientes 7.604 9.267
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Los unicos activos financieros corrientes que se encontraban en mora a 31 de diciembre de 2019 estaban incluidos en
los grupos B.1.1) Clientes y B.1.2.) Deudores. Respecto a todos aquellos que se consideraban de “dudoso cobro” a esa
fecha, se han realizado las oportunas provisiones por deterioro.

a) Inversiones financieras disponibles para su negociacién

Este epigrafe recoge el valor razonable, en la fecha de cierre de los ejercicios 2019 y 2018, de una inversién en un bono

negociable.

b) Clientes corrientes

Una de las partidas del epigrafe “deudores” es la de clientes.

El movimiento del epigrafe clientes durante los ejercicios 2019 y 2018 se detalla a continuacion:

Miles de Euros
saldo Nu.elvos saldos Saldlols anteriores lSaIdos anteriores Variacién saldos saldo
clasificados como clasificados como clasificados como dudosos .
a31.12.2018 ) corrientes a31.12.2019
dudosos dudosos e incobrables y cobrados
Clientes (-) anticipos 239 -247 254 246
Clientes dudosos 791 247 -91 -143 804
Provisién por insolvencias =791 -247 91 143 -804
Total 239 -247 254 246
Miles de Euros
saldo Nu_eyos saldos Saldqs anteriores .Saldos anteriores Variacion saldos Saldo
clasificados como clasificados como clasificados como dudosos .
a 31.12.2017 . corrientes a 31.12.2018
dudosos dudosos e incobrables y cobrados
Clientes (-) anticipos 1.342) -287 -816 239
Clientes dudosos 874 287 -234 -136 791
Provisién por insolvencias -874 -287 234 136 -791
Total 1.342 -287 -816 239

15. Patrimonio Neto e Ingresos diferidos

15.1.) Patrimonio Neto

Capital social

Al 31 de diciembre de 2019 el capital social de la Sociedad Dominante ascendia a 6.976.140 euros y estaba
representado por 23.253.800 acciones de 0,30 euros de valor nominal, totalmente desembolsadas y de una unica serie.
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Todas las acciones son de caracter ordinario y no tienen ningun tipo de limitacién o de restriccion de disponibilidad y
estan admitidas a cotizacion en las bolsas de valores de Madrid, Barcelona y Valencia y se negocian en el mercado
continuo, modalidad Fixing.

Segun las comunicaciones oficiales realizadas a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en cumplimiento
de la normativa vigente, los accionistas con participacion superior al 3% al cierre del ejercicio 2019 eran los siguientes:

% %
Denominacioén del participe participacion participacion % Total
directa indirecta
Banco Santander, S.A. 24,068% 24,068%
Eulalia Vaqué Boix 18,164% 18,164%
Taller de Turisme i Medi Ambient, SL 16,728% 16,728%
Maria Boix Gacia 12,280% 0,567% 12,847%
Manuel Valiente Margeli 7,247% 7,247%
Bernat Victor Vaqué 3,745% 3,745%
Gemma Victor Vaqué 3,576% 3,576%
Albert Victor Vaqué 3,422% 3,422%
Alexandre Victor Vaqué 3,152% 3,152%
74,218% 18,731% 92,949%

Acciones propias de la Sociedad Dominante

Al cierre del ejercicio 2019 existian 99.474 acciones en autocartera con un coste total de 711 miles de euros (0,428%
del capital social). El movimiento de las acciones en autocartera de los ejercicios 2019 y 2018 se detalla a continuacién:

Miles de Euros
n°.de titulos
™) Valor Contable| % participacion
Saldo a 31 de diciembre de 2017 91.680 653 0.394%
Adquisiciones 10.247 72 0,044%
Enajenaciones 220 2 0,001%
Saldo a 31 de diciembre de 2018 101.707 723 0.437%
Adquisiciones 4.338 34 0,019%
Enajenaciones 6.571 46 0,028%
Saldo a 31 de diciembre de 2019 99.474 711 0,428%

Reservas con disponibilidad limitada
El detalle de las reservas bajo éste epigrafe es el siguiente:
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b)

d)

e)

Reservas Legales: De acuerdo con el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, debe destinarse una
cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del
capital social. La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del
10% del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20%
del capital social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan
otras reservas disponibles suficientes para este fin. El saldo contabilizado en esta cuenta es de 3.629 miles de
euros.

Parte de las reservas legales (1.291 miles de euros), se ha dotado con cargo a resultados de actividades
bonificadas en el régimen especial del Impuesto sobre Sociedades, de entidades de arrendamiento de
viviendas. La distribucion de estas reservas a la matriz supondra la tributacién parcial de las mismas.

Reservas para acciones propias: Esta reserva se va dotando conforme se adquieren acciones propias y es
indisponible en tanto se mantienen dichas acciones en la autocartera de CEVASA. El importe de esta reserva
suma 711 miles de euros.

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

Reserva articulo 163 del TR de la pasada Ley de Sociedades Andnimas y articulo 335 c) de la Ley de
Sociedades de Capital: La disposicion de esta reserva debe cumplir ciertos requisitos y recoge el importe de
las reducciones de capital realizados con cargo a las reservas libres, via amortizacion de acciones de la
autocartera. En estos casos, el importe nominal de las acciones amortizadas debe destinarse a esta reserva,
de que solo sera posible disponer con los mismos requisitos que los exigidos para la reduccién de capital
social. El saldo contabilizado en esta cuenta asciende a 1.739 miles de euros.

Reserva de capitalizacion: En el impuesto sobre sociedades de los ejercicios 2016 y 2015 se redujo la base
imponible del impuesto en un 10% del importe correspondiente al incremento de los fondos propios de los
mencionados ejercicios, con el limite del 10% de la base imponible previa. Este beneficio esta condicionado al
mantenimiento de las reservas durante los cinco afios siguientes y a la dotaciéon de una reserva indisponible,
equivalente a aquel 10% del aumento, durante el mencionado plazo. El saldo contabilizado en la mencionada
reserva indisponible asciende a 2.250 miles de euros.

Reservas disponibles
El detalle de las reservas bajo éste epigrafe es el siguiente:

a)

b)

c)

Prima de emision: Por un importe de 544 miles de euros, sin limitaciones a su disponibilidad. El Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién del saldo de la prima de
emisiéon para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna para la disponibilidad de dicho
saldo.

Reserva de fusién: Creada tras las operaciones de reordenacién societaria en la que la Sociedad Dominante
absorbi6 a sus antiguas filiales, tiene un saldo de 9.369 miles de euros, segun cuentas individuales NIIF,s de la
dominante.

Reserva de revalorizacion RL 7/1996, 7 de junio: Esta cuenta, desde el 31 de diciembre de 2007 es distribuible
sin ningun tipo de limitacion y puede destinarse, entre otros fines, a incrementar las reservas de libre
disposicién que podran ser distribuidas dando derecho a la deduccion por doble imposicién de dividendos. El
saldo de esta cuenta es de 22.069 miles de euros.
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d) Reservas voluntarias y resultados negativos de ejercicios anteriores: Estas reservas tienen un saldo,
corregido tras los ajustes de consolidacion, de 65.930 miles de euros en las cuentas individuales NIIF,s de las
sociedades del Grupo.

Del importe total de estas reservas, 46.347 miles de euros se corresponden con reservas de filiales de
CEVASA procedentes de resultados de actividades bonificadas en el régimen especial del Impuesto sobre
sociedades, de entidades de arrendamiento de viviendas. La distribucion de esas reservas a la matriz
supondria la tributacion parcial de las mismas.

Reservas con origen en la aplicacion del criterio de valor razonable segun NIIF,s

a) Como consecuencia del cambio de criterio de valoracién de las inversiones inmobiliarias (y sus pasivos
asociados) a partir de 1 de enero de 2017, a valor razonable en lugar de a valor de coste, se revalorizaron
dichos elementos patrimoniales, generandose una plusvalia que, neta de impuestos, se abond en esta reserva.
El importe total en esta reserva a 31 de diciembre de 2019, con origen en dicha primera revalorizacion, es de
147.248 miles de euros, y responde al siguiente detalle:

Miles de euros
Importe
Diferencia entre el valor razonable y el valor de
(+) coste de los activos y pasivos revalorizados el 204.649
01/01/2017
Impuesto Municipal s/ Incremento de Valor de los
(-) Terrenos de Naturaleza Urbana, a pagar en caso de
venta (*) 13.169
Plusvalia bruta antes de L.S. 191.480
(-) Impuesto sobre sociedades (*) 44232
A Reservas 147.248

(*) Registrados en el balance dentro del epigrafe de pasivos DIl. Impuestos
Diferidos

b) Asimismo en las mencionadas reservas se recoge, a 31 de diciembre de 2019, un total de 49.365 miles de
euros, correspondiente a los resultados del Grupo obtenidos durante los ejercicios 2017 y 2018 derivados de la
aplicacion del criterio de valor razonable a las inversiones inmobiliarias (plusvalias o minusvalias de activos
inmobiliarios no registradas segun la normativa mercantil espafiola). Dichos resultados no pueden ser
distribuidos, puesto que la normativa mercantil espafiola no contempla el mencionado criterio de valor
razonable.

Por lo tanto, no todas las reservas con origen en la aplicaciéon de los criterios de la normativa internacional NIIF son
distribuibles. Estas reservas se muestran en diversas cuentas de Patrimonio Neto de los estados financieros
individuales de las sociedades integrantes del grupo, algunas de ellas distribuibles y otras que no lo son.

Diferencias negativas de consolidacion

Se originaron en el afio 2014, fruto de la toma de control por parte de la matriz, de la que hasta ese momento era
sociedad asociada, SBD LLoguer Social, S.A. y la filial de la misma Projectes i Construccié Social a Sabadell, S.L.U.
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Ajustes en patrimonio por valoracion de instrumentos financieros -

Este epigrafe del balance de situacion consolidado recoge el importe, neto de impuestos diferidos, de las variaciones de
valor no imputados a la cuenta de resultados, de:

a) La cartera de inversiones financieras a largo plazo disponible para su venta (Nota 12)
b) Dos swaps de cobertura de flujos de efectivo de dos préstamos hipotecarios (Nota 17)

El movimiento del saldo de este epigrafe se presenta seguidamente:

Miles de Euros
2019
Aumento/Dis minucion
Variacion de
valor y aplicacién a| Aumentos de TOTAL
31/12/2018 la cuenta de Impuestos MOV IMIENTO TOTAL
resultados del diferidos 2019
ejercicio
Inversiones financieras 160 -11 3 -8 143
Sw aps -594 -348 87 -261 -1.116
Total -434 -359 90 -269 -973
Miles de Euros
2018
Aumento/Disminucién
Variacion de
valor y aplicacién| Aumentos de TOTAL
31/12/2017 Traspasos ala cuenta de Impuestos MOVIMIENTO TOTAL
resultados del diferidos 2018
ejercicio
Inversiones financieras 202 -37 -7 2 -5 160
Sw aps -262 37 -492 123 -369 -594
Total -59 0 -499 125 -374 -434

15.2.) Ingresos diferidos

El movimiento de este epigrafe durante los afios 2019 y 2018 se muestran a continuacion:
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Miles de Euros
2019
Aumento/Disminucion
Aplicacién a
la cuenta de |Variaciones de| TOTAL A
311212018 resultados del valor 31/12/2019
ejercicio
Subvenciones por la promocién de Vvdas. VPO 110 26 136
Préstamos Subsidiados 283 -8 275
Total 393 26 -8 411
Miles de Euros
2018
Aumento/Disminucién
Aplicacion a
la cuenta de |Variaciones de| TOTAL A
3171212017 resultados del valor 31/12/2018
ejercicio
Subvenciones por la promocién de Vvdas. VPO 135 -25 110
Préstamos Subsidiados 302 -27 8 283
Total 437 -52 8 393

Las subvenciones de capital registradas en este epigrafe son subvenciones calificadas como “relacionadas con los
activos” que se devengaron por la promocién de viviendas de proteccion oficial destinadas al arrendamiento en régimen
de concesién administrativa, y se imputan a la cuenta de resultados, ordinariamente, de forma paralela a la amortizacién
de dicha concesion, y también, cuando se producen deterioros de valor de la misma, para compensar dicho deterioro.

Las subvenciones que se relacionan con la valoracion a valor razonable del préstamo con cuotas subsidiadas, que
financié aquella concesion, registrado inicialmente como Ingreso diferido, se imputan ordinariamente a la cuenta de
resultados durante el periodo de calificacion VPO de los edificios financiados en la medida en que se perciben dichos
subsidios, y también, cuando se producen deterioros de valor (o reversiones de deterioros anteriores) de aquella
concesion, para compensar dichos deterioros/reversiones.

La aplicacion a la cuenta de resultados de los ejercicios 2018 y 2019, de Ingresos diferidos procedentes de
subvenciones de capital y de ajustes de valor de préstamos subsidiados se ha registrado para compensar parcialmente
y en paralelo al registro en la cuenta de resultados, de dotaciones por deterioro (o reversiones de deterioros) de
concesiones administrativas financiadas por los citados préstamos.
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A) Obligaciones asumidas respecto a subvenciones percibidas o a percibir en el futuro.

En los ultimos afos, el Grupo CEVASA ha percibido subvenciones por la promocién de edificios de viviendas de
proteccion oficial, con la obligacion de mantenerlas en ese régimen durante el periodo de calificacion administrativa
como viviendas de proteccion oficial (subvenciones relacionadas con los activos).

Adicionalmente, el Grupo ha percibido subvenciones a través de préstamos calificados que tienen subsidiadas sus
cuotas.

B) Respecto a las subvenciones de capital relacionadas con los activos:

El desglose de las subvenciones percibidas hasta el 31 de diciembre de 2019, es el siguiente:

Miles de Euros
Importe
Fecha percibido
Relacionadas con inmovilizado intangible:
09/01/2012| Subvencion capital promocion edificio VPO alquiler en Sant Joan de les
Abadesses (Girona) (concesion administrativa) 1.100
Relacionadas con inversiones inmobiliarias:
02/01/2011|Subvencion de capital promocion edifico VPO en Igualada (Barcelona)
280
02/01/2011|Subvencién capital promocion edificio VPO alquiler en Sta. Coloma de
Gramenet (Barcelona) 1.306
fgﬂgggli Subvenciones de capital promocion edificio VPO alquiler en Vic (Barcelona) 3.234
21/11/2014| Subvencion de capital promocion "La Serra 2" (Sabadell) 2.176
21/11/2014| Subvencion de capital promocion "Espronceda 2" (Sabadell) 714
21/11/2014| Subvencion de capital promocion "Falla 2" (Sabadell) 1.702
21/11/2014| Subvencién de capital promocién "Can Llong 5" (Sabadell) 6.199
21/11/2014|Subvencién de capital promocion "Can Llong 6" (Sabadell) 1.890
21/11/2014|Subvencién de capital promocion "La Serra 4" (Sabadell) 1.944
Total: 20.545

Deben de considerarse las subvenciones percibidas como subvenciones no reintegrables, por cuanto ya se ha cumplido
con la obligacion de construir los edificios VPO en alquiler y no cabe posibilidad alguna de descalificacion administrativa,
porque:

a) En la mayor parte de los casos la normativa que ampara la calificacion VPO de las viviendas promovidas no
permite la descalificacion voluntaria de las mismas. En los pocos casos que se permite, el Grupo no lo
contempla como hipoétesis de futuro.
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b) Sélo puede perderse la calificacién VPO a instancias de la Administracion con competencias en esta materia
ante supuestos gravisimos por parte de los propietarios de viviendas VPO en alquiler, que razonablemente no
pueden contemplarse. Aunque el supuesto de descalificacion no es contemplable, de darse, la contrapartida
seria que las viviendas quedarian liberadas de todas las limitaciones de la VPO destinada a alquiler o venta,
pasando a ser viviendas libres de inmediata realizacion, lo que compensaria los perjuicios que de ello se
derivaran.

No se ha incumplido ninguna condicion relacionada con las subvenciones.

C) Respecto a los préstamos cualificados, se informa en cuadro del punto 16 de esta memoria, respecto al valor
nominal o de reembolso de estos préstamos.

Como se ha informado, desde su formalizacién y en las fechas de liquidacion de intereses y cuotas, se vienen
percibiendo subsidiaciones de la Administracion. El devengo y cobro de aquellas subsidiaciones en las cuotas esta
condicionado al mantenimiento de los préstamos cualificados y al cumplimiento de todas sus clausulas, entre ellas las
relativas al mantenimiento de los edificios financiados, en régimen de VPO en arrendamiento, durante toda la duracion
de sus calificaciones, y cumpliendo estrictamente la normativa que les es de aplicacion.

No se ha incumplido ninguna condicidn, ni existen contingencias relacionadas con estas ayudas futuras.

Adicionalmente, la expectativa de cobro futuro de estos subsidios hasta la fecha de amortizaciéon de los préstamos,
incide en la valoracion de estos préstamos a valor razonable.

La diferencia entre el valor razonable de estos préstamos cualificados (instrumentos financieros) y su valor amortizable
a 31/12/2019 es de 18.023 miles de euros, como consecuencia de sus tipos de interés preferenciales (menores a los
actuales de mercado para préstamos similares) y de la expectativa de cobro de subsidiaciones en paralelo al pago de
las cuotas hipotecarias. El detalle de esa diferencia es la siguiente:

Miles de Euros
Importe

Préstamo promocion Igualada (Barcelona) 211
Préstamo promocion Sta. Coloma de Gramenet (Barcelona) 494
Préstamo promocion Vic (Barcelona) 2.097
Préstamo promocién Sant Joan de les Abadesses (Girona) 275
Préstamo promocion "La Serra 2" (Sabadell) 1.041
Préstamo promocién "Espronceda 2" (Sabadell) 672
Préstamo promocion "La Falla 2" (Sabadell) 1.478
Préstamo promocién "Can Llong 5" (Sabadell) 7.547
Préstamo promocién "Can Llong 6" (Sabadell) 2.058
Préstamo promocion "La Serra 4" (Sabadell) 2.150

Total: 18.023
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Durante el ejercicio 2019 se percibieron 2.108 miles de euros (2.139 miles de euros en 2018) en concepto de
subsidiaciones de cuotas hipotecarias de préstamos cualificados VPO, que se registraron en la cuenta de resultados.
Todas ellas estan reconocidas en el epigrafe de la cuenta de resultados 1.E.b).

16. Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros

El detalle del epigrafe “Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros”, por vencimientos, al 31 de
diciembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018, es el siguiente:

Miles de Euros
. Corriente No corriente
A 31 de diciembre de 2019 - Entre ly2 | Entre2y3 | Entre 3y 4 | Entre4y 5 - Vencimiento Total no Total
Menor 1 afio - - - - Mayorde 5afios| . . .
afios afios afios afos indefinido corriente

1) Deudas con entidades de crédito 6.357 7.396 6.547 4.285] 4.043 58.012 -18.023 62.260 68.617
A. Préstamos a Ip 6.357 7.396 6.547, 4.285 4.043] 58.012] 62.260 68.617
a.1 Valor nominal 6.357 7.396 6.547, 4.285 4.043] 58.012] 80.283 86.640)
a.2 Ajustes de valor de los préstamos (subsidiacion) -18.023 -18.023 -18.023
2) Pasivos por valoracion de instrumentos de cobertura 1.770 1.770 1.770
3)Otros pasivos 2.518 6.605 6.605 9.123
3.2 Provisiones (fiscales, por contenc.y por terminac.de obras) 3] 4.653; 4.653 4.656
3.3 Pasivos derivados de operaciones comerciales y otros acreedores corrientes 2.276 1.952] 1.952] 4.228
3.4 Otros pasivos distintos de impuestos diferidos 239 239
TOTAL 8.875 7.396 6.547 4.285 4.043 58.012 -9.648 70.635 79.510

Miles de Euros

A 31 de diciembre de 2018 Corriente No corriente

¢ diciembre de N Entre ly2 | Entre2y3 | Entre3y 4 | Entre4y 5 - Vencimiento Total no Total
Menor 1 afio o < < o Mayor de 5 afios| . - .
afios afios afios anos indefinido corriente
1) Deudas con entidades de crédito 6.238 6.333 6.427 6.523 4.265 62.156 -18.825 66.879 73.117
A. Préstamos a Ip 6.238 6.333] 6.427 6.523 4.265 62.156 66.879 73.117
a.1 Valor nominal 6.238 6.333] 6.427 6.523 4.265 62.156 85.704 91.942
a.2 Ajustes de valor de los préstamos (subsidiacion) -18.825 -18.825 -18.825
2) Pasivos por valoracion de instrumentos de cobertura 940 940 940
3)Otros pasivos 2.208 6.273 6.273 8.481
3.2 Provisiones (fiscales, por contenc.y por terminac.de obras) 3] 4.340 4.340 4.343
3.3 Pasivos derivados de operaciones comerciales y otros acreedores corrientes 1.977 1.933 1.933 3.910
3.4 Otros pasivos distintos de impuestos diferidos 228 228
TOTAL 8.445 6.333 6.427 6.523 4.265 62.156 -11.612 74.092 82.538
Polizas

El Grupo tiene pdlizas de crédito con un limite conjunto de 4.000 miles de euros, y el importe sin disponer al 31 de
diciembre de 2019 era de 3.894 miles de euros. Su vencimiento se situa en el corto plazo, si bien el grupo espera
renovarlas. A 31 de diciembre de 2018, el limite en pdlizas ascendia a 4.000 miles de euros y no tenia dispuesto
importe alguno.
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Préstamos

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Grupo mantenia los préstamos con garantia hipotecaria que se detallan en los
cuadros anteriores y que financiaban en su mayor parte promociones inmobiliarias acabadas en arrendamiento u
ofrecidas en arrendamiento o en construccion.

El hecho de que diez de los quince préstamos hipotecarios que financian el grupo se hayan contratado a tipos de interés
menores que los actuales de mercado, y tengan sus cuotas subsidiadas, de acuerdo con la normativa que les es de
aplicacion, relativa a préstamos cualificados que financian promociones de proteccion oficial destinadas al
arrendamiento, hace que sus valores razonable sean distintos a sus valores nominales o de reembolso. Ello da lugar a
plusvalias potenciales registradas en partidas de Patrimonio Neto (netas de impuestos diferidos) y, respecto a su efecto
fiscal, como impuestos diferidos. La variacion de valor se estos préstamos se registra en la cuenta de resultados del
ejercicio.

Los valores de mercado de los activos hipotecados reflejados en el balance, informados en las tasaciones efectuadas
por un experto independiente, eran de 156.784 miles de euros a 31.12.2019 y de 156.505 miles de euros a 31 de
diciembre de 2018.

Conforme a lo dispuesto en aquella normativa, el Grupo tiene derecho a la
hipotecarias:

siguiente subsidiacion en las cuotas

1 préstamo acogido al Plan 2002-

1 préstamo acogido al

2 préstamos acogidos al

6 préstamos acogidos

2005 Plan 2005-2008 Plan 2005-2008 al Plan 2009-2012
Plazo amortizacion 25 afios 10 afios 25 afios 25 afios
Subsidiacion cuota (euros/afios por cada 50% de la cuota (5 primeros afios) | 295€ (5 primeros afios)| 263 €(5 primeros afios)
10.000 euros de préstamo) 40% de la cuota (15 ultimos afios) | 177€ (5 ultimos afios) | 205€ (15 ultimos afos) 250 €
Duracion subsidiacion (afios) desde 20 afios 10 afios 20 afios 25 afios
finalizacién periodo de carencia
Plazo medio ponderado de la
subsidiacion desde 31/12/2019 13,79 anos 3,17 anos 14,98 anos 22,26 afos

Conciliacién endeudamiento financiero neto con el Estado de Flujos de Efectivo

Los cambios en el endeudamiento financiero neto acaecido durante los ejercicios 2018 y 2019, surgidos de flujos de
efectivo y otros, se presentan a continuacion:
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Miles de Euos
Cambios de valor
que no suponen
31/12/2018 |Flujos de efectivo | fjujos de efectivo | 31/12/2019
Préstamos y pasivos por instrumentos de
cobertura 91.942 -5.302 86.640
Pasivos a largo plazo por instrumentos de
cobertura 940 830 1.770
Endeudamiento financiero bruto
(nominal deuda bruta) 92.882 -5.302 830 88.410
Activos financieros liquidos y otros
asociados con el endeudamiento -9.940 368 -9.572
Efectivo y medios equivalentes -5.254 802 -4.452
Endeudamiento financiero neto 77.688 -4.132 830 74.386
Miles de Euos
Cambios de valor
que no suponen
31/12/2017 |Flujos de efectivo | fjujos de efectivo | 31/12/2018
Préstamos y pasivos por instrumentos de
cobertura 98.511 -6.569 91.942
Pasivos a largo plazo por instrumentos de
cobertura 359 -9 590 940
Endeudamiento financiero bruto
(nominal deuda bruta) 98.870 -6.578 590 92.882
Activos financieros liquidos y otros
asociados con el endeudamiento -10.977 1.042 -5 -9.940
Efectivo y medios equivalentes -8.551 3.297 -5.254
Endeudamiento financiero neto 79.342 -2.239 585 77.688

Respecto al valor razonable total de los activos inmobiliarios del Grupo (494.316 miles euros), el importe total de la
deuda financiera neta (74.386 miles de euros) y el Loan to Value ratio (LTV), supone el 15,05%. El ratio se ha calculado
considerando las siguientes partidas:

LTV = A/B x100
Siendo:

A = Total deudas con entidades de crédito a valor de reembolso (-) activos financieros no corrientes en garantia de
dichos préstamos y otros préstamos (-) efectivo y otros medios liquidos equivalentes (-) préstamos y deudores con
intereses (-) inversiones financieras.

B= Valor razonable de toda la cartera inmobiliaria del Grupo.
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17. Riesgos financieros e instrumentos financieros derivados

Objetivo de la politica de gestion de riesgos
La politica de gestion de riesgos del Grupo CEVASA esta enfocada a los siguientes aspectos:

= Riesgo de precio: el Grupo tiene pequefnas posiciones en renta variable o en fondos de inversion con riesgo de
variacion de precio. Las variaciones de precio de estos activos pueden afectar a los resultados o al Patrimonio neto
del grupo.

*= Riesgo de tipo de interés: el Grupo tiene contratada su deuda a tipos de interés variables y por tanto, indexada a la
evolucion de los tipos de interés de mercado. La politica de gestién del riesgo tiene por objetivo limitar y controlar
las variaciones de tipo de interés sobre el resultado y los flujos de caja, manteniendo un adecuado coste global de
la deuda. Para conseguir este objetivo y cuando se considera necesario o conveniente, se contratan instrumentos
de cobertura de tipo de interés para cubrir las posibles oscilaciones del coste financiero.

= Riesgo de refinanciacion: la estructura financiera del Grupo requiere diversificar sus fuentes de financiacion tanto
en entidades como en productos y en vencimiento.

= Riesgos de contraparte: el Grupo mitiga este riesgo efectuando las operaciones financieras con instituciones de
primer nivel.

= Riesgo de liquidez: Los activos circulantes del grupo y la ordinaria generacion de caja de sus negocios corrientes
cubren suficientemente sus pasivos circulantes y las obligaciones de pago que se tienen comprometidas, por lo que
no existe riesgo alguno de insolvencia.

= Riesgo de crédito: la Sociedad Dominante analiza de forma periddica la exposicion de sus cuentas a cobrar al
riesgo de mora, llevando a cabo un seguimiento de la liquidacion de los créditos y, en su caso, del registro de los
deterioros de los créditos para los que se estima que existe riesgo de mora.

A) Cobertura de riesgos asociados a pasivos financieros. Uso de instrumentos financieros
derivados

El uso de derivados financieros no esta restringido de forma explicita por el Consejo de Administracion de Compafiia
Espafiola de Viviendas en Alquiler, S.A. ni por los érganos de administracion de las sociedades filiales, aunque, dada la
elevada volatilidad de estos productos, cualquier inversion en estos activos se somete a aprobacion de la Alta Direccion.

a) De cobertura de flujos de efectivo de pasivos financieros

El Grupo tiene contratados varios instrumentos financieros de cobertura de tipo de interés. A continuaciéon se detallan
dichos instrumentos financieros y el valor razonable de cada uno de ellos al 31 de diciembre de 2019 y 2018:
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2019 Miles de Euros

. . Tipo de interés - . . Valor razonable — Activo /
Instrumento financiero Contraparte X . Inicio Vencimiento Nominal contratado .
intercambiado (Pasivo)
Euribor 1 afio/
Swap de intercambio de tipo variable por fijo 11/06/2018 11/06/2031 7.166 -361
wap POV por il Banco Santander, S.A. |Fijo 0,99%
. . . . - Euribor 1 afio/
Swap de intercambio de tipo variable por fijo Banco Santander, S.A. |Fijo 1,05% 10/12/2018 10/12/2031 24.775 -1.409
Total al 31 de diciembre de 2018 31.941 -1.770
con terceros 31.941 -1.770
Coberturas tipo variable a tipo fijo 31.941 -1.770
2018 Miles de Euros
. Tipo de interés . L. . Valor razonable — Activo /
Instrumento financiero Contraparte . X Inicio Vencimiento Nominal contratado .
intercambiado (Pasivo)
Euribor 1 afi
Swap de intercambio de tipo variable por fijo uribor 1 afio/ 11/06/2018 11/06/2031 7.166 -198

Banco Santander, S.A. |Fijo 0,99%
Euribor 1 afio/

Swap de intercambio de tipo variable por fijo Banco Santander, S.A. |Fijo 1,05% 10/12/2018 10/12/2031 24.775 =742
Total al 31 de diciembre de 2018 31.941 -940
con terceros 31.941 -940
Coberturas tipo variable a tipo fijo 31.941 -940

Respecto a los informados a 31/12/2019 el primero de ellos cubre 100% del principal de un préstamo hipotecario con
Banco Santander, S.A., durante 13 afios, el segundo cubre el 100% de un préstamo hipotecario con CaixaBank y el ICF,
también durante 13 afios.

Puesto que se trata de swaps de cobertura, de intercambio de tipos variables contra tipos fijos, cualquier variacién en
los tipos de interés tiene como efecto un aumento o disminucion de los importes a pagar en las cuotas hipotecarias que
financian los préstamos cubiertos, que se ve compensada, en cuanto al total capital cubierto, por liquidaciones
negativas o positivas en los swaps contratados, de forma que el coste anual de aquel capital financiado y cubierto es fijo
y equivalente al tipo fijo de intercambio del swap, mas el diferencial sobre Euribor de los préstamos cubiertos. En
términos equivalentes, es como si, en lugar de tipos de interés variables para aquellos 31,9 millones de financiacion
cubiertos, se hubieran financiado a tipos fijos. Asi, para el capital cubierto, las variaciones en los tipos de interés de
mercado no tienen impacto en la cuenta de resultados. Los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen
todos los requisitos para la consideracion de instrumentos de cobertura.

B) Cobertura de riesgos asociados a activos financieros
Riesgo de tipo de interés y de variacion de precio

Este tipo de inversiones exponen al Grupo CEVASA fundamentalmente a los riesgos financieros de las variaciones de
los precios de los activos.

El Grupo CEVASA no esta utilizando ni utilizé en los afios 2019 y 2018 instrumentos financieros derivados para cubrir
estos riesgos.

Riesgo de crédito
Los principales activos financieros del Grupo son saldos de caja y efectivo, deudores comerciales, cuentas a cobrar, e

inversiones financieras, que representan la exposicién maxima del Grupo al riesgo de crédito en relacién con los activos
financieros.
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El riesgo de crédito del Grupo atribuible a sus deudores comerciales esté ciertamente limitado. El Grupo no tiene una
concentracion significativa en este tipo de riesgo, estando la exposicion distribuida entre un gran niumero de clientes y
contrapartes.

Los saldos acreditados a clientes y deudores comerciales que se estima que pueden no ser realizables son
provisionados en su totalidad con cargo a la cuenta de resultados, registrando en ese momento la posible pérdida por
deterioro del valor de esos saldos como si tal pérdida ya se hubiera producido. Sélo se revierte esta provision, también
contra la cuenta de resultados, si tales saldos se realizan efectivamente. Esto responde a una politica de maxima
prudencia, por cuanto se dota el 100% de aquellos saldos en lugar de un porcentaje menor que resultaria de un calculo
probabilidades de insolvencia. El importe total provisionado al cierre de afio 2019 es de 805 miles de euros (792 miles
de euros al cierre del afio 2018).

El riesgo de crédito atribuible a sus fondos mas liquidos como saldos en efectivo, depdsitos bancarios e inversiones
financieras disponibles para su venta, esta acotado al trabajar con varios intermediarios financieros y depositantes,
todos ellos de elevada solvencia patrimonial y profesional asi como elevado rating crediticio, lo que reduce el riesgo
contraparte.

Aunque es innegable la existencia de riesgo de crédito en los fondos liquidos, depdsitos bancarios e inversiones
financieras, estimamos que es muy poco probable que estos riesgos se materialicen, una vez analizados los activos que
se poseen y los intermediarios y depositantes con los que se trabaja. El Grupo CEVASA no ha tenido jaméas una
experiencia negativa en cuanto a insolvencias en este tipo de activos. Ademas, los procesos establecidos de control
interno estan disefiados con el fin de evitar cualquier tipo de riesgo de fraudes internos y externos.

C) Analisis de sensibilidad respecto a variaciones de tipos de interés

Las posiciones financieras del Grupo CEVASA lo exponen al riesgo derivado de variaciones de los tipos de interés,
puesto que los préstamos que tiene contratados y que financian sus activos a largo plazo son a tipos variables, y ello
aun considerando que se tiene contratados algunos swaps de cobertura.

Un escenario de aumento de los tipos de interés posiblemente fuera consecuencia de la mejora de la situacion
economica o de un repunte de la inflacion. Cualquiera de los dos escenarios posiblemente vendria en su dia
acompafiado de un aumento de las rentas de alquiler de los nuevos contratos o de una mayor actualizacién (por
aumento del indice) de las rentas de alquiler, que seguramente compensaria parte del efecto negativo del aumento de
los tipos de interés. También, parcialmente, por un mayor rendimiento de la cartera de activos financieros.

La cartera de préstamos a 31/12/2019 esté referenciada a Euribor 1 afio o a IRPH segun el siguiente cuadro.

Miles de euros
Sistema francés

cuotas constantes
Total préstamos 86.640
A) Préstamos promociones en curso 944
B) Préstamos promociones en alquiler 85.696
-TIPO FJO 4.263
- Ref. EUR 1 afio con floors 15.494
- Ref. IRPH 19.228
- Ref. EUR 1 afio 46.711
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Con las citadas referencias y “floors” el mayor riesgo de aumento de tipos se concentra en los préstamos referenciados
al EUR 1 afio, puesto que, respecto a los referenciados al IRPH, deberian darse fuertes subidas del primero para que el
IRPH subiera por encima de los niveles actuales de manera significativa, todo ello considerando la correlacion entre el
IRPH y el Euribor. En los ultimos afios se ha observado que el primero se resiste a bajar por debajo del 1,8% incluso
con Euribor negativo, y en periodos de tipos impositivos, solo con Euribor 1 afio > 2% el IRPH ha estado cercano al 3%
(+100 pb) y con Euribor 1 afio > 3% el IRPH ha tenido diferenciales sobre el Euribor de alrededor de 50 pb.

Con el comportamiento citado, parece que aunque el Euribor 1 afio suba, el IRPH no lo hara hasta que se hayan
alcanzado niveles del 1,3%-1,5%, incidiendo en una subida del IRPH desde el aproximadamente 1,8% actual al 2,5%.
Por ello, no vemos demasiado riesgo en préstamos referenciados a IRPH.

Respecto a los préstamos referenciados a Euribor pero con floors, el Euribor deberia subir mas alla del 1.6% para estar
en costes mayores que los actuales.

Respecto a los otros préstamos referenciados a Euribor 1 afio, casi todos ellos ya tienen fijados los tipos aplicables para
la mayor parte del afio 2020, y, por ejemplo una subida inmediata de los tipos de interés de 100 pb tendria un efecto
insignificante en los resultados del afio 2020, aunque si en los afios siguientes.

Se tienen contratados dos swaps de cobertura del 65% de la cartera de préstamos referenciados al Euribor, o del 38%
del total de la cartera total de préstamos, lo que elevara en casi 100 pb el coste de esa parte en los proximos diez afios,
a cambio de evitar un riesgo de mayor subida de tipos en dicho periodo.

Una vez fijado el coste futuro de gran parte de la financiacion, cualquier aumento de tipos de interés tendra efectos
negativos en la parte de la financiacion no cubierta y a tipos variables.

Considerando todas las operaciones contratadas, de financiacion y de cobertura, en el siguiente grafico se aprecia la
posible incidencia al alza en 100 pb de los tipos de interés. Las barras azules muestran el total de intereses anuales en
caso de no producirse variaciones en los tipos anuales (12,6 millones de euros en los proximos 30 afos), y las barras
rojas los intereses anuales que se pagarian si el Euribor subiera 100 pb de manera inmediata y no se produjeron
variaciones adicionales de los tipos de interés (14,6 millones de euros en los préximos 30 afios).
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Adicionalmente en el cuadro siguiente se muestra la incidencia en la cuenta de resultados si se materializasen las
variaciones de los tipos de interés implicitas en las cotizaciones de los mercados swap. En lugar de los 12,6 millones de
euros se pagarian 13,6 millones de euros.
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18. Provisiones y pasivos contingentes

A)_Provisiones y pasivos contingentes empresas del Grupo

El movimiento para los ejercicios 2018 y 2019 del citado epigrafe del balance de situacién consolidado y su
correspondiente detalle, es el siguiente:

Miles de Euros
Provisiones Provisiones
no corrientes corrientes
Saldo a 31 de diciembre de 2017 3.654 5
Adiciones 802
Retiros -116 2
Saldo a 31 de diciembre de 2018 4.340 3
Adiciones 481
Retiros -168
Saldo a 31 de diciembre de 2019 4.653 3

En los cierres de los ejercicios 2018 y 2019, aunque existian reclamaciones de terceros de escasa cuantia, no se habia
realizado provision alguna por estos conceptos, puesto que los Administradores consideraban muy poco probable que
tales reclamaciones fuesen a tener efectos adversos para el Grupo.
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La mayoria de las provisiones registradas como pasivos no corrientes son de tipo fiscal y se corresponden con diversos
impuestos de diferentes empresas del grupo. En su mayoria son estimaciones entre los impuestos satisfechos y los que
deberian haberse satisfecho aplicando criterios administrativos con los que el Grupo considera no ajustados a las leyes
fiscales y no acepta. Otros son impuestos recurridos, y que se encuentran en diferentes instancias administrativas o
judiciales. Los importes registrados son los exigidos o exigibles por las diferentes Administraciones tributarias. No se
registran posibles intereses legales por considerar que los casos en que se resuelva en contra de las empresas del
grupo y deban satisfacerse los impuestos, seran compensados, en sentido inverso, por devoluciones de ingresos
indebidos solicitados en otros contenciosos en los que se obtendran resoluciones administrativas y sentencias judiciales
favorables, con devolucion de impuestos previamente satisfechos, intereses legales y gastos incurridos por garantias.

También se registra en este epigrafe el saldo de las dotaciones realizadas tanto al fondo para premios de permanencia
a favor de los miembros del Consejo de Administracion como las previsiones sociales a los tres miembros de la Alta
Direccion. A 31 de diciembre de 2019 el total registrado por estos conceptos ascendia a 670 mil euros.

19. Acreedores comerciales y otros pasivos corrientes

El desglose de este epigrafe por naturaleza y vencimientos de los estados de situacion financiera consolidados es el
siguiente:

Miles de Euros

31/12/2019 31/12/2018

Corriente Corriente
Pasivos fiscales distintos a los impuestos diferidos 239 228
Anticipos y depositos de clientes 384 375
Acreedores comerciales 1.548 1.257
Otros acreedores corrientes 344 345
Periodificaciones -58 -45
Total: 2457 2.160

La cuenta de acreedores comerciales, incluye saldos a favor de proveedores y acreedores por prestacion de servicios
recibidos y pagos pendientes de solares adquiridos en los que se ha aplazado una parte del precio. El periodo de
crédito medio para las compras comerciales es de 25 dias, y no devengan explicitamente intereses.

De acuerdo con resolucion, de fecha 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas se
ofrece la siguiente informacion:
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Miles de Euros GRUPO CEVASA
2019 2018
Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores 30,64 25,28
Ratio de operaciones pagadas 31,03 25,49
Ratio de operaciones pendientes de pago 23,85 18,96
Importe Importe
Total pagos realizados 6.046 6.346
Total pagos pendientes 347 212

Adicionalmente a la informacion anterior, las sociedades del Grupo CEVASA han calculado, para todos los pagos de
facturas recibidas en el ejercicio, las diferencias (dias) entre las fechas de expedicién de las facturas por los
proveedores y las fechas de recepcion de las mismas por las sociedades del Grupo y las fechas en que dichas facturas
fueron pagadas, siendo dichas informaciones un complemento a las que se ofrecen en este punto.

20. Situacion fiscal
El Grupo aplica el denominado régimen de tributacion consolidada en el Impuesto sobre Sociedades.

Las Sociedades con actividad principal el alquiler de viviendas, CEVASA Patrimonio en Alquiler, S.L. y SBD LLoguer
Social, S.A., estan acogidas al régimen especial, en el Impuesto sobre Sociedades, de entidades de arrendamiento de
viviendas.

El Grupo aplica en el Impuesto sobre el Valor Afadido, el denominado régimen especial de grupo de entidades, aunque
de este régimen esta excluida Projectes i Construccio Social a Sabadell, S.L.U.

Las sociedades con actividad principal el arrendamiento de viviendas aplican también la regla de prorrata del IVA, de lo
que resulta que, el 92% en el caso de Cevasa Patrimonio en Alquiler, S.L.U. y el 98% en el caso de SBD LLoguer
Social, S.A., del total de las cuotas que soportan por el mencionado impuesto, no sean deducibles, considerandose
como mayor gasto o inversion, segun sea el destino de los bienes y servicios adquiridos.

El detalle de los saldos con Administraciones Publicas en el balance de situacion consolidado adjunto es el siguiente:
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Miles de Euros

Activos por impuestos

Corriente No corriente

31/12/2019 31/12/2018( 31/12/2019 31/12/2018
Seguridad Social, deudora
Activos por impuestos diferidos 4.009 4.260
Hacienda Publica, deudora por 1.S. 1.214 2.167
Hacienda Publica, deudora por L.V.A. y otros impuestos
Generalitat de Catalunya, deudora por subvenciones y otros 3
Total saldo deudores 1.214 2170 4.009 4.260

Miles de Euros

Pasivos por impuestos

Corriente No corriente
31/12/2019 31/12/2018( 31/12/2019 31/12/2018
Hacienda Publica, acreedora por LV.A. 37
Hacienda Publica, acreedora por I.S.
Pasivos por impuestos diferidos 76.070 72.482
Hacienda Publica, acreedora por L.R.P.F. y rentas del capital 133 177
Organismos de la Seguridad Social acreedores 53 51
Otras Administraciones Publicas (INCASOL) 16
Total saldo acreedores 239 228 76.070 72.482

Ejercicios sujetos a inspeccion fiscal

Al 31 de diciembre de 2019, se encontraban sujetos a revisidn por las autoridades fiscales los Ultimos cuatro ejercicios
liquidados respecto a todos los impuestos que son de aplicacion a las entidades integrantes del Grupo y el propio
ejercicio 2019, respecto al Impuesto sobre Sociedades. No se espera que se devenguen pasivos relevantes, adicionales
a los registrados por el Grupo, como consecuencia de eventuales inspecciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2019, ninguna de las sociedades del Grupo tenia iniciadas actuaciones de inspeccion.

Impuesto de sociedades

A continuacion se detalla la conciliaciéon entre el beneficio contable antes de impuestos, la base imponible del impuesto
a liquidar asi como el gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio 2019:
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Miles de Euros

2019
Del ejercicio
A/De 0
tributacién | considerado GASTO POR IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS
diferida enel
ejercicio
Corriente Diferido Total
CONCILIACION ENTRE LOS RESULTADOS INDIVIDUALES EN NORMATIVA MERCANTIL ESPANOLA, EL RESULTADO
CONSOLIDADO NIIF Y EL RESULTADO FISCAL DEL EJERCICIO
(1) SUMA DELOS RESULTADOS INDIVIDUALES ANTES DEIMPUESTOS S/ NORMATIVA 9738
ESPANOLA i
(2) Correcciones agregadas Régimen de Consolidacion Mercantil registradas en elafio en el 873
consolidfado mercantil, generadas en afio y anteriores
(3) Correcciones agregadas por criterio contabilizacion a valor razonable (VR) inversiones inmobiliarias 19.298
(4 )=(1)+(2)+3) RESULTADO CONSOLIDADO NIIF ANTES DEIS 28.163|
(i) Resultado consolidado mercantil antes de IS (al t.i. del IS 25%) 8.865](i) * tipo impositivo aplicable (25%) 2.216] 2216}
ii) * tipo i itivo efecti licabl
(ii) Resultado consolidado mercantil antes de IS (al t.i. efectivo aplicable del 23,10%) 19.298 g:); ]0?/“; impositivo efectivo aplicable 4458 4458
,10%

(4) = (i) + (i) = RESULTADO CONSOLIDADO NIIF ANTES DEIS 28.163
Resultados contables que no lo son fiscales y dan lugar a activos y pasivos con diferente valor contable y fiscal:
(5) Correcciones agregadas Régimen de Consolidacion Fiscal registradas en el afio 2019 en el . . .

1) * t it licable (259 1 1
consolidado fiscal, generadas en en afio 2019y en afios anteriores 7H(G)* tipo impositivo aplicable (25%) ™ ™
(6) Exclusion correcci gadas por criterio contabilizacion VR inversiones inmobiliarias 19298 19298 g; ](;;"; mpositivo efectivo aplicable 4458 4458 0

,10%
(8)=(4)+(5)+(6)+(7) RESULTADO CONSOLIDADO FISCAL ANTES DEIS DEL EJERCICIO 2019 0576
QUEMUESTRAN LAS CUENTAS i
X : ™ - T =
© C‘ : Anotaciones que por ajuste de resultados diferidos anotados en afios 144 -14](9) * tipo impositivo aplicable (25%) 3 3 0
anteriores.
(10) C‘orrecciones: Anotaciones contables que por ajuste de resultados diferidos anotados en afos 70 70](10) * tipo impositivo aplicable (25%) 6 16 0
anteriores.
(11)=(8)+9)+10) RESULTADO CONSOLIDADO FISCAL ANTES DEIS DEL EJERCICIO 2019 9.502
CALCULO DE LA BASE IMPONIBLE A PARTIR DEL RESULTADO FISCAL DEL EJERCICIO
(12) RESULTADO CONSOLIDADO FISCAL ANTES DEIS 9.502
Resultados no deducibles y resultados fiscales del ejercicio con tributacién diferida o de ejercicios pasados con tributacién en
(13) Diferencias (permanentes) por gastos no deducibles fiscalmante 54 |(13) * tipo impositivo aplicable (25%) 13 13
Resultados de ejercicios anteriores que deben tributar y se han anotado en la 630* y no se consideran
en la partida A
(14) Diferencias temporales agregadas del ejercicio 2019 (gastos de otros ejercicios computables en la 440 440 ] (14)* tipo impositivo aplicable (25%) n 110 0
Bl del 2019)
(15)=(12)+(13)+(14) BASEIMPONIBLE 9.116
CALCULO DELA LIQUIDACION DEL IMPUESTO DE SOCIEDADES
(16) BASEIMPONIBLE A GRAVAR EN 2018 9.116
(17)=(16)*0,25 Total cuotas integras agregadas 2.279
Deducciones y bonificaciones fiscales agregadas por actividades -1.591 -1.591 -1591
Importe a liquidar IS 688
Retenciones fiscales -1.727
Deducciones por reinv.benef.extraor.originada en ejercicios anteriores y aplicadas en el 1.S. del 2019 -168 -168|
Diferencias temporales ej.anteriores recup. gtos amortizaciones al tipo del 30% -8 -8|
Importe a devolver IS -1.214
Provision para impuestos en el ejercicio 689 4585 5974
2019
Mayorgastu pt.)rIr.nPuestu s?bre 107 107
beneficios de ejercicios anteriores
1) Gast I to sobre benefici
(1) Gasto por Impuesto sobre beneficios 797 4585 5381

|agregado registrado
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Reserva de capitalizacién

Ejercicio 2018: En la liquidacién del Impuesto sobre sociedades del Grupo CEVASA del ejercicio 2018 no se aplicara la
reduccion de la base imponible por dotaciones adicionales a la Reserva de capitalizacién, debido a que la mayor parte
del aumento de los Fondos Propios del grupo en el ejercicio 2018 tiene su origen en resultados bonificados en el
régimen especial del Impuesto sobre Sociedades de entidades de arrendamiento de viviendas y la variacién de reservas
con ese origen no es compatible con el beneficio fiscal por Reserva de capitalizacion.

Ejercicio 2019: En la liquidacion del Impuesto sobre sociedades del Grupo CEVASA del afio 2019 no se aplicara la
reduccion de la base imponible por dotaciones adicionales a la Reserva de capitalizacién, debido a que no se ha
producido un incremento de los fondos propios del Grupo CEVASA en el periodo comprendido entre la apertura del
ejercicio 2019 y el cierre del mismo, requisito indispensable para aplicar la sefialada reduccion.

Activos por impuestos diferidos y créditos fiscales por bases imponibles negativas y deducciones fiscales pendientes de
aplicacion -

El detalle de los activos fiscales del Grupo y por estos conceptos es el siguiente:

Registrados contablemente

Activos por impuesto diferido del Grupo 31/12/2018 Ajustes Altas Bajas 31/12/2019
Créditos fiscales por pérdidas a compensar 482 482
Créditosfiscales por Retribuciones a I/p y deterioro inversiones inmobiliarias 1.520 352 428 1.444
Créditos fiscales por deduccion reinversion pendientes de aplicar 1737 73 168 1.396
Créditos fiscales por deduccién incentivo det.actividades 3 3
Impuesto s/ beneficios anticipado por limitacién amortizaciones pdtes. de deducir 290 47 243
Activos por impuestos anticipados por diferente valor contable y fiscal de activos y pasivos 228 213 441
Total: 4.260 -173 565 -643 4.009

Registrados contablemente
Activos por impuesto diferido del Grupo 31/12/2017 Altas Bajas 31/12/2018
Créditos fiscales por pérdidas a compensar 482 482
Créditos fiscales por Retribuciones a I/p y deterioro inversiones inmobiliarias 416 1104 1520
Créditos fiscales por deduccién reinversion pendientes de aplicar 1.833 .96 1.737
Créditos fiscales por deduccién incentivo det.actividades 3 3
Impuesto s/ beneficios anticipado por limitaciéon amortizaciones pdtes. de deducir 337 47 290
Activos por impuestos anticipados por diferente valor contable y fiscal de activos y pasivos 85 143 208
Total: 3.156 1.247 -143 4.260
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Créditos fiscales por pérdidas a compensar

De acuerdo con la legislacion vigente, las pérdidas de un ejercicio pueden compensarse a efectos impositivos con los
beneficios de los ejercicios siguientes. Sin embargo, el importe final a compensar por dichas pérdidas fiscales pudiera
ser modificado, como consecuencia de la comprobacién de los ejercicios en que se produjeron. El balance de situacién
consolidado a 31 de diciembre de 2019 muestra junto con otros activos por impuestos diferidos, créditos fiscales por
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores por importe de 1.930 miles de euros, todo ello en el epigrafe
“Activos por impuestos diferidos y créditos fiscales”. Los importes de las bases imponibles negativas pendientes de
compensar, todas ellas registradas, son los siguientes:

Miles de Euros

De las sociedades
integrantes del grupo de
consolidacion fiscal

Ejercicio
2008 931
2009 999
Total 1.930

Créditos fiscales por deducciones

La naturaleza e importe de las deducciones registradas contablemente por el Grupo, pendientes de aplicar a 31 de
diciembre de 2019 por insuficiencia de cuota, por importe de 1.399 miles de euros, y sus correspondientes plazos
maximos de compensacion son los siguientes:

Miles de Euros
Eiercicio de | Pendientes de [ Plazo maximo para
Naturaleza generacion | aplicacion su aplicacion
Deduccién para incentivar det.actividades 2007 1 2025
2009 2 2027
Deduccién por reinversion 2017 1.396 2032
Total: 1.399

Respecto a la deducciones por reinversién de importes percibidos en ventas de inmovilizado e inversiones inmobiliarias,
a 31 de diciembre de 2019 el Grupo tenia pendiente de aplicacion 1.396 miles de euros.
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La mencionada deduccién por reinversién de beneficios extraordinarios tiene su origen en la venta de la totalidad de una
inversién inmobiliaria situada en la localidad de Madrid denominada “Complejo Santa Maria de la Cabeza”, realizada a
finales del ejercicio 2014, segun el siguiente detalle:

Miles de Euros
L Beneficio de la| Ajuste enla . Basg
Importe de la transmision venta Base Imoonible imponible
Hemento m imputada
Complejo inmobiliario "Santa Maria de la
Cabeza" (Madrid) 36.540 23.090 -1.698 21.392

El importe obtenido en la mencionada transmision, se ha ido reinvirtiendo en los ejercicios 2014 al 2017 de la siguiente
manera y con el siguiente detalle:

Miles de Euros
. . . Aplicada en
= L Importe de | Base imponible AJUSte_ de, I.a AJUSte. de, I,a Base Deduccion Aphcat.:la. enel ejercicio Pdte.de aplicar en
Afio Adquisicion - . ... |base ejecicio | base ejecicio _— ejercicio de . P
adquisicion  [imputada inicial definitiva generada . posteriores de prox.ejercicios
2018 2019 generacion .
generacion
Compra partcipaciones SBD
Lloguer Social, S.A. 5.259 3324 3324 399 399
Aplicaciones informéticas 53 33 33 4 4
2014 Equipos proceso informacion 26 17 17 2 2
Mobiliario de explotacion 40 25 25 3 3
Instalaciones
complementarias edificios 329 208 208 25 25
5.707 3.607 3.607 433 433
Aplicaciones informaticas 15 9 9 1 1
2015 Equipos proceso informacion 15 9 9 1 1
Instalaciones
complementarias edificios 1.308 826 826 99 8 91
1.338 845 845 101 10 91
Planta de Oficinas en
Barcelona 1.294 818 818 98 98
2016 .
Instalaciones
complementarias edificios 2.586 1.634 -258 1.376 165 165
3.880 2.452 -258 2.194 263 263
Edificio vdas. Cornella de
Llobregat (Barcelona) 9.003 5.689 -506|  5.183 620
Edificio en centro Barcelona 12.036 7.606 -677 6.929 831 107 264
2017 Inmovilizado material 36 23 -2 21 4 3
Rehabilitacion fachadas
Conplejo inmobiliario
“Meridiano Cero® 4540 2869 -255| 2614 315
25.615 16.186 -1.440| 14747 1.770 110 264 1.396
Total 36.540 23.090 -258 -1.440| 21.392 2.567 816 355 1.396
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Recuperacion de los créditos fiscales activados

Los activos por impuesto diferido y créditos fiscales, indicados anteriormente, han sido registrados en el balance de
situacion por considerar los Administradores que, conforme a la mejor estimacion sobre los resultados futuros del
Grupo, incluyendo determinadas actuaciones de planificacion fiscal, es probable que dichos activos sean recuperados.

Pasivos por impuestos diferidos registrados en balance

El detalle de los pasivos por impuestos diferidos y variacion en los ejercicios 2019 y 2018, se detallan en los siguientes
cuadros:

Miles de Euros

31/12/2018 Altas Bajas Ajustes 31/12/2019

Pasivos por impuestos diferidos

Pasivos por impuestos diferidos por diferente
valor contable y fiscal de determinados activos
y pasivos. 64.474

60.298 4.176

Pasivos por impuestos diferidos por Impuesto
Municipal sobre el Incremento de los Terrenos
de Naturaleza Urbana, asociado a la hipotesis

de realizacion de las inversiones inmobiliarias

12.184

-588

11.596

Total

72.482

4.176

-588

76.070

Pasivos por impuestos diferidos

Miles de Euros

31/12/2017

Altas

Bajas

Ajustes

31/12/2018

Pasivos por impuestos diferidos por diferente
valor contable y fiscal de determinados activos
y pasivos

Pasivos por impuestos diferidos por Impuesto
Municipal sobre el Incremento de los Terrenos
de Naturaleza Urbana, asociado a la hipotesis
de realizacion de las inversiones inmobiliarias

47.208

13.117

13.020

-933

70

60.298

12.184

Total

60.325

13.020

-933

70

72.482

Los impuestos potenciales que se liquidarian en caso de realizacién, venta a terceros de

inmobiliarias, registradas bajo el criterio de valor razonable. Estos son:

Los pasivos por impuestos diferidos que se tiene registrados tienen los siguientes origenes:

- Impuesto Municipal sobre el Incremento de Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana.

- Impuesto sobre Sociedades.

Aun sin venta efectiva, los impuestos que se liquidarian en caso de disolucion del grupo fiscal.

las inversiones
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- Puesto que, en algunos casos, en el balance consolidado mercantil los valores registrados de algunos activos
e impuestos diferidos son diferentes a los valores fiscales, tras los ajustes derivados de la consolidacion
economica del régimen del grupo de sociedades en el balance de situacion consolidado se registran
impuestos diferidos por estas diferencias (155 mil euros), que se liquidarian en caso de disolucién del grupo
fiscal.

Adicionalmente a los importes registrados en las cuentas consolidadas, en las contabilidades individuales de las
sociedades integrantes del grupo se muestran los activos y pasivos por impuestos diferidos derivados de los resultados
internos eliminados en el régimen fiscal del grupo de sociedades. Dichos impuestos diferidos se van liquidando
paulatinamente conforme se amortizan los activos o dichos resultados se incorporan a la base imponible. Los que
restan deberian liquidarse en el caso, poco probable, de disolucion del grupo fiscal. La suma total registrada en aquellas
contabilidades, por estos conceptos, asciende a 935 miles de euros.

21 Ingresos y gastos

21.1.) Ingresos por arrendamiento de inversiones inmobiliarias

De las 2.187 viviendas en cartera al 31 de diciembre de 2019:

1. 1.947 estan sometidas a la legislacion de Viviendas de Proteccion Oficial. De estas:

- 817 viviendas son de regimenes modernos de VPO y tienen las rentas maximas reguladas.
- 1.130 son de regimenes antiguos de proteccion oficial, y de ellas:

* 628 tienen rentas antiguas.
* 502 tienen rentas libres. De estas:
- una vivienda se utiliza como piso muestra.

2. 240 viviendas son libres (no sometidas a calificacion de proteccion) y estan alquiladas u ofrecidas en
arrendamiento.

Como resultado de la normativa en vigor todas las viviendas de proteccién oficial arrendadas con anterioridad a 1985 se
encuentran alquiladas a rentas bajas desfasadas de las de mercado y estan bajo contratos de alquiler de duracion
indefinida. Las restantes estan, mayoritariamente, bajo contratos de arrendamiento de duracion entre 1 y 5 afos.

De las primeras se estan percibiendo rentas muy por debajo de las de mercado, sin posibilidad de actualizacion de
rentas, salvo la aplicacion del IPC. Solo se permite actualizar las rentas a precios de mercado en los nuevos contratos
después de que las viviendas queden desocupadas, en tanto no se extingue el régimen de VPO (afio 2025 en el caso
de las viviendas del grupo) y pueda aplicarse la D.T. 22 de la Ley de Arrendamientos Urbanos (LAU), que permite una
actualizacion de estas rentas, con limitaciones, durante un plazo de 10 afios posterior a la extincion del régimen.

Las rentas por arrendamientos en el afio 2019 totalizaron 16.723 miles de euros (de ellos 66 miles de euros
correspondian a la rentas de un edificio en régimen de la concesidon administrativa). En el afio 2018 las mismas
totalizaron 15.724 miles de euros (64 miles de euros correspondientes al edificio en régimen de concesion
administrativa).

Todos los contratos de arrendamiento de viviendas son cancelables, pues es una potestad de que la L.A.U. concede a
los arrendatarios. Algunas cancelaciones daran lugar a indemnizaciones a favor del grupo y otras no.
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Al 31 de diciembre de los afios 2019 y 2018, el importe total de los cobros minimos futuros de arrendamientos no
cancelables, correspondientes todos ellos a contratos en vigor de alquiler de oficinas y locales, y sin tener en cuenta
repercusion de gastos comunes, incrementos futuros por IPC ni actualizaciones futuras de rentas pactadas
contractualmente, es el siguiente:

Miles de Euros

Valor Nominal
Cuotas minimas de arrendamiento | 31 de diciembre de | 31 de diciembre

operativos no cancelables 2019 de 2018

Menos de un afio 2.373 2.507
Entre uno y cinco afos 4.682 5.544
Mas de cinco afios 740 967
Total 7.796 9.018

Ninguno de los clientes del grupo supone mas de un 10% de la cifra de facturacion total del grupo CEVASA

21.2.) Ingresos de otras actividades operativas

Los ingresos generados por este concepto ascendieron durante el ejercicio 2019 a 110 miles de euros (mismo importe
en el 2018).

21.3.) Gastos operativos
El epigrafe “Gastos operativos” de la cuenta de resultados consolidada presenta la siguiente composicion:

Miles de Euros
2019 2018

Compras de mercaderias 3 2
Variacién de existencias de mercaderias 15

Reparaciones y conservacion edificios en propiedad 1.587 1.498
Servicios de profesionales independientes 562 520
Primas de seguros 143 148
Servicios bancarios y similares 36 41
Suministros 586 583
Otros 441 392
Total 3.372 3.184

21.4.) Gastos de personal
El epigrafe "Gastos de personal" de la cuenta de resultados consolidada adjunta presenta la siguiente composicion:
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Miles de Euros
ANO 2019 ANO 2018

Sueldos y salarios 2.241 2.215
Seguridad social a cargo de la Empresa 564 576
Retribucion a I/p. mediante un sistema de

aportacion definida 30 29
Otros gastos sociales 30 35
Gastos personal asalariado 2.865 2.855

Dietas, Atenciones Estatutarias y
Premios por permanecia (Consejo de
Administracién) 302 348

Total Gasto: 3.168 3.204

El numero de personas empleadas por el Grupo al 31 de diciembre de 2019 y 2018, asi como el numero medio de
empleados durante los ejercicios 2019 y 2018, en el desarrollo de sus actividades continuadas, distribuido por
categorias y género, han sido los siguientes:

N° de empleados a 31 de diciembre
2019 Total 2018 Total

Hombres | Mujeres 2019 | Hombres | Mujeres | 2018

Directivos:

Directores Generales o de Area

Otros Directores 2 2 2 1 3
Tecrlnc?os tlFulados, mandos intermedios y 6 9 16 7 9 16
administrativos
Otros 23 17 40 22 17 39
Total personal en plantilla 34 27 61 34 27 61
Consejo de Administracién 5 2 7 5 2 7
Total 39 29 68 39 29 68
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Numero medio de empleados
2019 Total 2018 Total
Hombres | Mujeres 2019 | Hombres | Mujeres | 2018

Directivos:

Directores Generales o de Area 3 3 3

Otros Directores 2 1 3 2 1
Tec1.11c?0s tlFulados, mandos intermedios y 7 9 16 7 9 16
administrativos
Otros 20 18 38 20 18 38
Total personal en plantilla 32 28 60 33 27 60
Consejo de Administracién 5 2 7 5 2 7
Total 37 30 67 37 29 67

En la plantilla de los ejercicios 2019 y 2018 no existian trabajadores con una discapacidad superior al 33%.
21.5.) Otros gastos de explotacion

El epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de resultados consolidada presenta la siguiente composicion:

Miles de Euros
2019 2018
Arrendamientos y canones 12 11
Publicidad y comunicacién 14 19
Otros tributos 1.678 1.812
Total 1.704 1.841

21.6.) Ingresos y ganancias por actividades de promocién inmobiliaria

En el ejercicio 2019 se vendié una plaza de aparcamiento residual en una de las promociones que el grupo vendié en
afos anteriores tras su finalizacion. El importe de la venta fue por 6 mil euros, cuando su valor contable era de 3 mil
euros.

Durante el ejercicio 2018 no se realizaron ventas de promociones inmobiliarias.
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El movimiento durante los ejercicios 2018 y 2019 de las dotaciones y recuperaciones por deterioro de valor de las

existencias inmobiliarias es el siguiente:

Miles de Euros
A 31.12.2017 Dotacpn por A 31.12.2018 Dotacpn por Ret|ros/RecIa§|f|caC|ones A 31.12.2019
deterioro deterioro deterioro
Solares 463 314 777 88 -232 633
Edificios construidos 15 15 5 20
Total 478) 314 791 93 -232 653

21.7.) Resultado por enajenaciones y bajas del inmovilizado y de inversiones inmobiliarias
Ni durante el 2019 ni durante el 2018 se realizaron enajenaciones del inmovilizado.

El importe que aparece en este epigrafe a 31 de diciembre de 2019 corresponde al valor neto contable de elementos del
inmovilizado material dados de baja.

21.8.) Deterioro del inmovilizado material e intangible, plusvalias en pasivos asociados y aplicaciones y
reversiones de ingresos diferidos.
El movimiento durante los ejercicios 2019 y 2018 es el siguiente:

Miles de euros

Movimiento 2019

Aplicacion (-) o
reversion (+)
de plusvalias

Variacion provisiones por deterioro inmovilizado intangible | €n pasivos
Dotacién por Retiro dotacién por Efecto conjunto en
Prov.a 01/01/2019 i p . p Prov. a 31/12/2019 Subvenciones la cuenta de
deterioro deterioro
resultados 2019
Concesiones administrativas 909 -22 887 26| 4
Total 909 -22 887 26 4
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Miles de euros

Movimiento 2018

Aplicacion (-) o
reversion (+)
de plusvalias

Provisiones por deterioro inmovilizado intangible en pasivos
Dotacién por Retiro dotacién por Efecto conjunto en
Prov.a 01/01/2018 . p . p Prov. a 31/12/2018 Subvenciones la cuenta de
deterioro deterioro
resultados 2018
Concesiones administrativas 887 22 909 -25 -3
Total 887 22 909 -25 -3

Los Administradores, en la formulacion de las Cuentas Anuales, han analizado la existencia de deterioros en
concesiones administrativas, de acuerdo con lo descrito en la Nota 4, sobre la base de valoraciones realizadas por
terceros expertos independientes. En el ejercicio 2019 se ha registrado una perdida por un importe de 4 miles de euros
en la cuenta de resultados consolidada del ejercicio (3 miles de euros de ingreso en el 2018) y considerando las suma
de las anotaciones realizadas por variaciones de valor del activo y las realizadas respecto a los ingresos diferidos

asociado con el activo.

21.9.) Variaciones de valor de inversiones inmobiliarias, préstamos vinculados y de los impuestos

diferidos asociados, diferentes al Impuesto sobre sociedades

Durante los ejercicios 2019 y 2018 se produjeron los siguientes resultados, derivados de las variaciones de valor de las
inversiones inmobiliarias y sus préstamos vinculados (en caso de edificios VPO en alquiler), contabilizados de acuerdo

el criterio de valor razonable.

Miles de Euros
2019 2018

a) Inversiones inmobiliarias en explotacion y préstamos asociados
(+/-) Diferencia en el afio entre los valores razonables de los activos inmobiliarios 19.713 51.731
(-) Inversiones realizadas en los activos en alquiler que minoran la plusvalia bruta -1.014 -3.122
(+/-) Plusvalia por variacién en el valor razonable de los activos 18.699 48.609
(+/-) Diferencia en el afio entre los valores razonables de los préstamos vinculados -794 -1.697
(i) Plusvalia o minusvalia neta imputable a invers.inmob.en explotacion y préstamos vinculados 17.905 46.912
a) Inversiones inmobiliarias en construccioén o en stock
(+/-) Diferencia en el afio entre los valores razonables de los activos inmobiliarios -556 1.241
- Inversiones realizadas en los activos en desarrollo que minoran la plusvalia bruta -1.152 -79
(i) Plusvalia o minusvalia neta imputable a invers.inmob.en stock -1.708 1.162
(iii)+/- Variacién del importe devengado por IVTNU 588 934
(i) * (ii) + (iii) Total plusvalia o minusvalia en la cuenta de PyG 16.785 49.008
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21.10.) Ingresos y gastos financieros
El desglose del resultado financiero para los ejercicios 2019 y 2018, por su naturaleza, es el siguiente:

Miles de Euros

2019 2018
Ingresos financieros:
Intereses e ingresos asimilados 23 83
Total ingresos financieros 23 83
Gastos financieros y gastos asimilados -1.659 -1.491
Deterioros inst.financ.a l/p.
Rdos. c/v instrumentos financieros 13 13
Variacién de valor de instrumentos
financieros 22 -3
Total Gastos Financieros -1.624 -1.481
Total resultado financiero -1.601 -1.398

21.11.) Participacion en el resultado de empresas del grupo y asociadas

El desglose del resultado consolidado antes de impuestos del ejercicio 2019, por cada una de las empresas del Grupo,
se detalla a continuacion:

Resultado antes de impuestos Miles ggéuros
Empresas del Grupo:
Compafiia Espafola de Viviendas en Alquiler, S.A. -2.030
Cevasa, Patrimonio en Alquiler, S.L.U. 23.274
Cevasa, Patrimonio en Alquiler 2, S.L.U. 3.513
Cevasa, Hoteles, S.L.U. -2
Cevasa, Proyectos Inmobiliarios, S.L.U. -1.907
SBD Lloguer Social, S.A. 5.316
Projectes i Construccié Social a Sabadell, S.L.U. -1
Total 28.163
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22. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administraciéon y a los miembros del
equipo directivo

Retribucion del Consejo de Administracion-

En los ejercicio 2019 y 2018 se reconocieron las siguientes retribuciones a favor del Consejo de Administracion y de la
Direccion de las Sociedades del grupo:

Miles de Euros

2019 2018
Remuneracion Consejo de Administracién: 285 287
Dietas 135 133
Atenciones estatutarias 150 154
Remuneracion equipo directivo 554 580
1) Alta direccioén 452 475
2) Otros directivos 102 105
Total 839 867

En la fecha de cierre del ejercicio 2019 y en concepto de provisidn se tiene registrado un saldo de 550 miles de euros a
favor de los consejeros del grupo, en concepto de premios de permanencia (510 miles de euros en ejercicio 2018).

En la fecha de cierre del ejercicio 2019, el importe devengado en concepto de Atenciones Estatutarias, por la labor
realizada en el ejercicio 2019, es de 150 miles de euros (154 miles de euros en 2018). Dicho importe esta contabilizado
como gasto del ejercicio 2019, en funcién del importe que ha aprobado el Consejo de Administracion e informaréa en la
préxima Junta General, aunque se abonara dentro del afio 2020.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad Dominante tenia y tiene contratado un seguro de responsabilidad civil
que cubre a la totalidad de los Consejeros y miembros de la Alta Direccidn de la Sociedad Dominante. El importe de la
prima del 2019 fue de 25 miles de euros (29 miles de euros en 2018).

El Grupo no tiene concedidos créditos, avales ni seguros de vida en favor de anteriores o actuales administradores y
consejeros, ni en favor de consejeros de la Sociedad Dominante ni de administradores o consejeros de sus filiales.

Respecto a la Alta Direccion, tiene contratado un sistema de prevision a largo plazo, complementado por un seguro de
vida. Los beneficiarios podran percibir los importes del primero en caso de mantenerse como empleados del Grupo
hasta la edad de jubilacién (aprox. 100 mil euros) o, sus herederos, esa misma cifra, en caso de defuncién. Los importes
provisionados por este concepto asciende a 120 mil euros a 31 de diciembre de 2019 (83 miles de euros a 31 de
diciembre de 2018).

No existen compromisos post-empleo ni clausulas de blindaje o compensatorias por el cese de los miembros de la Alta
Direccion en sus cargos actuales, salvo las sefaladas por la legislacién vigente en el caso de contratos laborales.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante, tanto a 31 de diciembre de 2019 como a 31 de diciembre de
2018, estuvo formado por cinco hombres y dos mujeres, idénticas cifras a las existentes en la fecha de redaccién se
esta memoria.
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La Direccién de la Sociedad Dominante, a 31 de diciembre de 2019 esta formada por 5 hombres, a 31 de diciembre de
2018 estaba formada por 5 hombres y una mujer . De ellos, tres varones forman parte de la Alta Direccion.

Durante el ejercicio 2019, los miembros de los 6rganos de administracion de las sociedades integrantes del grupo
CEVASA, no han comunicado ni a otros consejeros ni a los érganos de administracion ni en Juntas Generales a los que
pertenecen, ninguna situacién de conflicto, directa o indirectamente, que ellos o personas a ellos vinculados, pudieran
tener con el interés de las sociedades del grupo.

23. Retribucién a los auditores

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas, correspondientes a los ejercicios 2019 y 2018 de las
distintas sociedades que componen el Grupo CEVASA, prestados por Price Waterhouse Coopers Auditores, S.L.
auditores del grupo consolidado y de todas las sociedades individuales que someten a auditoria sus cuentas, han
ascendido a los siguientes importes:

Miles de Euros
Auditor

Ejercicio 2019 -

Servicios de auditoria 68
Total ejercicio 2019 68
Ejercicio 2018 -

Servicios de auditoria 65
Total ejercicio 2018 65

El auditor del Grupo CEVASA en los afios 2019 y 2018 es Price Waterhouse Coopers Auditores, S.L.

Los honorarios del auditor representan menos de un 0,5 % de su facturacion en Espafia.

24. Otra informacion

24.1.) Incidencia en el Grupo de cambio en los precios

Los cambios en los precios de los activos inciden en el Grupo principalmente de la siguiente forma:

1) El aumento del indice de precios al consumo (IPC) repercute favorablemente en los ingresos procedentes de las
rentas en alquiler, que son actualizables anualmente en funcién de ese indice.

2) Las variaciones de los precios en los productos inmobiliarios para la venta afectan directamente al Grupo:

a) Aumentando o disminuyendo sus expectativas de beneficio o pérdida respecto a aquellas promociones
inmobiliarias planificadas, en promocioén o finalizadas pero pendientes de venta.
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b) Aumentando o disminuyendo el valor razonable de sus activos inmobiliarios en patrimonio, fundamentalmente
las inversiones inmobiliarias, que son realizables en los mercados inmobiliarios.

c) La variacion en el precio de los productos inmobiliarios finalistas se traslada en el mismo sentido al precio de
los terrenos y solares pendientes de desarrollo propiedad del Grupo.

Puesto que el Grupo contabiliza sus inversiones inmobiliarias a valor razonable, todas las variaciones es ese valor
se trasladan a la cuenta de resultados. Respecto a otros inmuebles, como son las propiedades ocupadas por el
Grupo o las existencias inmobiliarias, contabilizadas a valor de coste, las variaciones negativas en los precios
pueden afectar a la cuenta de resultados del Grupo, si éstas ocasionan pérdidas por deterioro de valor de dichos
activos (su valor razonable fuera menor que el valor de coste). También afectan a la cuenta de resultados las
variaciones positivas que supone revertir deterioros registrados en ejercicios anteriores.

3) Las variaciones en los precios de los activos financieros en la cartera del Grupo se trasladan directamente a su
valor contable con cargos o abonos en la cuenta de resultados o en el Patrimonio Neto, segin se produzca
minusvalias o plusvalias respecto al valor registrado.

El valor razonable de los activos inmobiliarios se determina semestralmente mediante valoraciones realizadas por un
tercero experto independiente de acuerdo con los parametros detallados en la Nota 4.

Por contra, las variaciones en el precio de los activos financieros se trasladan a los valores contables al cierre de cada
mes, con una periodicidad mensual.

Por lo tanto, las sociedades del Grupo recogen los efectos de los precios cambiantes, al alza o la baja cuando se trata
de activos financieros e inversiones inmobiliarias y pasivos asociados, y, en determinados casos, solo a la baja en el
caso de otros activos inmobiliarios (excepto las reversiones de estas minusvalias, hasta su valor de coste, cuando se
producen).

Las propiedades ocupadas por el Grupo y las concesiones administrativas se contabilizan por su valor de coste o por

su valor recuperable si éste es menor, al igual que los inmuebles en existencias. En el cuadro de detalle de las UGE,s
facilitado en el Anexo 2 de esta Memoria se informa del valor razonable de estos activos.

24.2.) Valor residual de los activos inmobiliarios sobre su valor razonable

Los valores razonables informados a 31 de diciembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018 son los resultantes de
informes de tasacion externos realizados para cada una de las fincas susceptibles de alquilar separadamente, de los
edificios en alquilar, que son varios miles. Dichos valores razonables se han calculado por tasadores terceros
especializados, con base en multiples supuestos e hipétesis, y es nuestro criterio no cuestionar ni dichas hipétesis ni los
valores resultantes si consideramos las hipotesis y supuestos suficientemente razonables.

Respecto a los valores residuales considerados en el calculo del valor razonable, los supuestos considerados en las
tasaciones externas son los siguientes:

- Para la reserva de suelo en inmuebles no alquilados no existe valor residual si no valor presente. Para estos
casos se ha supuesto que el valor residual es el valor razonable y por tanto, el porcentaje es el 100%.
Tampoco para el inmovilizado material para uso propio.

- Para viviendas, locales comerciales y oficinas alquiladas, se supone que no se alquilan mas alla del
vencimiento de sus contratos, siendo en la fecha de finalizacion de los mismos cuando se supone un valor
residual.
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- Para viviendas de proteccién oficial sometidas a regimenes modernos se supone que continuaran en
arrendamiento durante todo el periodo que resta para concluir dicha calificacién de viviendas de proteccion
oficial en arrendamiento. Segun el actual tasador independiente, Savills Aguirre Newman, estos valores
residuales se sitian en las fechas de vencimiento de los contratos de alquiler.

- Para viviendas con contratos de renta antigua, se supone que se mantienen en arrendamiento durante toda la
vida esperada de sus inquilinos, situandose sus valores residuales al término de la misma.

24.3.) Andlisis de sensibilidad de los valores razonables de la cartera inmobiliaria a
31.12.2019 en funcién de diferentes hipétesis

A) OCUPACION

Creemos que las hipotesis de ocupacion consideradas por el tasador externo a 31 de diciembre de 2019 son coherentes
con los niveles de ocupacion que razonablemente pueden esperarse en el futuro, que, probablemente, diferiran muy
poco de los observados histéricamente en todos nuestros inmuebles en alquiler. Por ello, creemos que, de entre todas
las variables que inciden en el valor de los inmuebles (valores de transaccion actuales, evolucion de los precios de los
inmuebles no arrendados, las tasas de descuento y rentabilidades exigidas por los agentes del mercado inmobiliario,
evolucion de las rentas futuras, evolucion de las normativas, costes de mantenimiento de los edificios, etc.), la
ocupacién de los inmuebles del Grupo es la que se ha mostrado histéricamente mas estable, y cercana a la plena
ocupacioén en nuestro “core business”, el segmento de viviendas en alquiler.

Bajo los supuestos considerados en la tasacion externa respecto al mantenimiento de los edificios en alquiler,
mencionados en el punto anterior, solo para las viviendas de proteccidn oficial sometidas a regimenes modernos y para
las viviendas de renta antigua se supone que las mismas se mantendran en alquiler u ofrecidas en alquiler durante
plazos dilatados. Para las segundas se parte del supuesto de que estaran alquiladas en un 100%, puesto que los
inquilinos de renta antigua no renunciaran a sus contratos ventajosos. Por ello, para estas viviendas no es razonable
hacer otros supuestos de ocupacién. Respecto a las viviendas de proteccion oficial sometidas a regimenes modernos,
el 31.12.2019 tenian un ratio de ocupacion préximo al 100%, supuesto de futuro bajo el cual se realiz6 la tasacion
externa y se calcularon los valores razonables. Con el mantenimiento de los precios actuales, que se situan muy por
debajo de los precios de mercado de las viviendas de renta libre de las mismas zonas no es razonable suponer un
descenso de ocupacion.

B) TASAS DE DESCUENTO

Se consideran tasas de descuento o “yields”, o rendimientos minimos para rentas de alquiler, que demandan los
inversores interesados en edificios destinados en explotacion en alquiler. Son especialmente sensibles a las tasas de
descuento los valores razonables de los inmuebles arrendados con contratos a muy largo plazo (por ejemplo: viviendas
de renta antigua), y los de aquellos otros, arrendados o no, pero con un uso obligado el arrendamiento (por ejemplo:
viviendas calificadas de proteccion oficial) durante largos periodos de tiempo y los de edificios disefiados con uso
industrial, comercial o de oficinas, donde sus ocupantes ocupan los espacios en régimen de arrendamiento y no en
propiedad.

En lo que se refiere a la cartera inmobiliaria del Grupo CEVASA, compuesta por una diversidad de inmuebles, con
caracteristicas diferentes en funcién de su uso actual o futuro, situacion arrendaticia, etc., se ha solicitado a los actuales
tasadores un analisis de sensibilidad de los valores de mercado (o razonables) respecto a la variacion de la TIR. El
resultado es el siguiente:
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Miles de euros

Activo inmobiliario Valor Promocion Tir +0,50% -0,50% +0,25% -0,25%
inmobiliaria

Bon pastor 4141 8,50% 4.086 4198 4112 4.169
Suelo Bon Pastor 2.240

Meridiano Cero 246.648 4,50% - 7,50% 241.994 250.933 244229 248.631
La Sagrera 38.011 3,75% 37.582 38.411 37.791 38.202
Igualada 6.047 4,50% - 7,50% 5.988 6.083 6.011 6.058
Santa Coloma de Gramenet 22.106 4.25% 21.884 22.203 21.947 22.093
Sant Joan de les Abadesses 937 8,25% 2.103 2.209 2128 2.181
Vic 7.604 8,00% 7.500 7.700 7.551 7.647
Cornella de Llobregat 9.151 4,50% - 7,75% 9.109 9.180 9.128 9.161
C/ Ciutat 11.286 4,00% /7,00% 11.123 11.454 11.203 11.371
Meridiano Cero (oficinas) 36.765 3,75% 35.570 36.237 35.732 36.064
Esplugues de Llobregat 794 6,00% 791 792 791 792
C/Buenos Aires 1.915 7,00% 1.796 1.863 1.813 1.846
Falla 10.967 7,50% 10.862 11.070 10.908 11.030
Serra 2 9.732 6,00% 9.641 9.817 9.688 9.778
Espronceda 4.331 7,50% 4.261 4.404 4.293 4.366
Can Llong 5 26.091 8,00% 25.779 26.398 25.923 26.237
Can Llong 6 7.397 8,00% 7.289 7.494 7.344 7.450
La Serra 4 6.904 8,00% 6.806 6.995 6.852 6.949
Berga | yBerga Il 39 39 39 39 39
Montgat 13 13 13 13 13
Total 453.119 444.216 457.493 447.496 454.077

Respecto a la sensibilidad de la cartera inmobiliaria del Grupo CEVASA ante variaciones de la TIR, a continuacion
se adjunta cuadro resumen para los ejercicios 2019 y 2018:

Miles de euros

Variacion de las

Variacion del valor razonable de la

tasas de A P
cartera inmobiliaria
descuento
2019 2018
+ 50p.b. -8.903 -5.302
+ 25 p.b. -5.623 -2.602
-25p.b. 958 3.068
-50 p.b. 4.374 5.943
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24.4)) Objetivos, politicas y procesos que sique el grupo para gestionar el capital

Los objetivos, politicas y procesos que sigue el Grupo para gestionar el capital son los siguientes:
1) Se considera capital el capital emitido por cada una de las sociedades del Grupo CEVASA.

2) Las cifras de los capitales sociales de las sociedades del Grupo no estan sometidas a requerimientos
externos adicionales a los que se derivan de la legislacion mercantil y financiera en vigor.

3) Las sociedades del Grupo no tienen emitidos instrumentos financieros convertibles en capital, ni se
prevé su emision.

4) La emision de nuevo capital social es competencia de la Junta General a propuesta del Consejo de
Administracién y es una alternativa de financiacion a la financiacion externa. En el plan estratégico en
vigor no se plantean nuevas emisiones de capital social.

5) La reduccién del capital social es también competencia de la Junta General, a propuesta del Consejo de
Administracion.

6) Desde el 20 de junio de 2018, los 6rganos de administracion de la sociedad dominante y sus filiales
estan autorizados a adquirir acciones propias de la sociedad dominante, con el objetivo de facilitar liquidez
a los accionistas cuando no encuentran contrapartida en los mercados. Las operaciones se realizan
mediante Gaesco Valores, S.V., S.A. (GVC), que actuan en nombre de la Sociedad de acuerdo a un
contrato de liquidez, cumpliendo todos los requisitos legales. Ni la sociedad dominante ni sus filiales
pueden realizar operaciones de manera directa y al margen de las realizadas en el marco del citado
contrato de liquidez.

7) Si bien en el pasado la Sociedad acababa amortizando las acciones adquiridas en operaciones de
autocartera, desde hace varios ejercicios considera que es positivo mantener, como minimo, el free float
actual con el fin de que el mercado ofrezca liquidez a los accionistas.

Los importes de los capitales sociales de CEVASA y sus sociedades dependientes a 31 de diciembre de 2019 se
encuentran en el Anexo 1 de la memoria del grupo.

La informacion sobre las operaciones realizadas con acciones de la Sociedad dominante se encuentra en la Nota 15.1
de esta memoria consolidada del grupo y del punto siguiente 24.5. Actualmente, la Sociedad publica trimestralmente
informacion detallada sobre las operaciones realizadas en el marco del citado contrato de liquidez. Puede consultarse
en la web de la Sociedad (www.cevasa.com) y en la de la CNMV (www.cnmv.es), apartado hechos relevantes.

24.5.) Operaciones con acciones de la sociedad dominante

Durante el afio 2019, CEVASA ha adquirido 4.338 acciones propias y ha vendido 6.571 acciones propias. En el 2018 se
adquirieron 10.247 acciones propias y se vendieron 220 acciones propias.

Ninguna otra Sociedad del Grupo CEVASA adquirié acciones de la matriz durante los afios 2019 y 2018. En el afio
2020 y hasta la fecha de cierre de este informe se han adquirido 917 acciones propias y se han vendido 435.

A cierre del ejercicio 2019, se tienen en autocartera un total de 99.956 acciones, con un coste total de 715 miles de
euros, lo que representa un 0,45% del capital social.
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25. Informacion sobre el medio ambiente

Dadas las actividades a las que se dedican fundamentalmente las entidades integradas en el Grupo, no generan un
impacto significativo en el medio ambiente. Por esta razén, en las cuentas anuales consolidadas del Grupo del ejercicio
2019 no se desglosa ninguna informacion relativa a esta materia.

En el informe de Gestion Integral del ejercicio se informa de las actuaciones del grupo CEVASA en mejoras
medioambientales, dentro de la politica de Responsabilidad Social Corporativa.

Las sociedades del Grupo y las asociadas cumplen con toda la normativa medioambiental que les es de aplicacion,
incorporando en lo posible y en la medida que econdmicamente son posibles, instalaciones encaminadas al ahorro
energético y con bajo impacto medioambiental.

26. Hechos posteriores

PANDEMIA COVID-19

Desde diciembre 2019, el COVID-19, una nueva cepa de Coronavirus se ha extendido desde China a otros paises,
incluyendo Espafia. Este evento afecta significativamente a la actividad econémica a nivel mundial y, como resultado, a
las operaciones y resultados del Grupo CEVASA. La medida en la que el Coronavirus impactara en nuestros resultados
dependera de desarrollos futuros que no se pueden predecir fiablemente, incluida las acciones para contener la
enfermedad o tratarla y mitigar su impacto en las economias de los paises afectados, entre otro.

Con motivo de las circunstancias excepcionales acaecidas con posterioridad a la fecha de cierre del ejercicio 2019 de la
Sociedad, y en periodo de la formulacién de estas cuentas anuales, con la publicacidon del Real Decreto 463/2020 en
fecha 14 de marzo de 2020, por el que se declara el estado de alarma para la gestion de la situacion de crisis sanitaria
generada por el coronavirus (Covid-19), y que entré en vigor el mismo dia 14 de marzo, manifestamos que:

- Se han activado los planes de contingencia contemplados ante estas circunstancias, que han permitido la
continuidad de los negocios, intentando en la medida de lo posible mantener una cierta normalidad. Para ello,
se ha llevado a la practica la implementacion de medidas organizativas para la gestion de la crisis, tanto
individuales (gestion de situaciones de contagio o aislamiento), como colectivas. Dichas medidas, han
resultado compatibles con la continuidad de actividad y negocio, y se esta en disposicion de poder prorrogarlas
el tiempo que la autoridad disponga, sin poner con ello en situacion critica la actividad de la sociedad.

- Esta situacion podria traducirse en riesgos no financieros que actualmente es pronto para evaluar pero que
podrian afectar a:

o Incumplimientos de las obligaciones contractuales de algunos arrendatarios, especialmente de su
parque de locales en alquiler y también de una parte del de viviendas. Actualmente se estan
estudiando medidas para mitigar los efectos que dicha situacion pudiera ocasionar y para apoyar en la
medida de lo posible a nuestros clientes.

0 El Grupo tiene dos promociones con obra en curso, una para alquiler en Cornella y otra para la venta
en Sabadell. Las medidas adoptadas por el Gobierno podrian afectar a la continuidad de las obras o a
su desarrollo en los plazos previstos dificultando las acciones comerciales y las preventas. Estas
incidencias dilatarian los plazos de ejecucion y de puesta en rentabilidad de estas inversiones
inicialmente considerados y quizas pudiera obligar a renegociar plazos mas dilatados en los periodos
de carencia en los préstamos que las financian. En cualquier caso, no se prevé que esto tenga
efectos financieros negativos en el Grupo.
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o El Grupo ha retrasado la contratacion de otra de las promociones que tenia previsto iniciar en breve
en L'Hospitalet.

0 Respecto a los riesgos financieros a que esta expuesto el Grupo y un eventual deterioro significativo
de activos financieros o no financieros actualmente es pronto para su evaluacion.

0 El enorme esfuerzo econémico que anuncian las Administraciones Publicas debera soportarse por
todos los ciudadanos y agentes econémicos de manera solidaria. No es posible determinar en estos
momentos qué consecuencias tendra esto para el Grupo CEVASA.

A la fecha de formulacion, no se tiene seguridad sobre los impactos econémicos de la situaciéon de crisis generalizada

que puede producirse, y, podria haber riesgos que se deberan analizar posteriormente. Sin embargo, actualmente no se
estima en cuestion ni la continuidad de los negocios ni el funcionamiento de las empresas del Grupo.
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ANEXO 1

Sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, las sociedades dependientes consolidadas y la principal informacion relacionada con las mismas es la

siguiente:
Miles de Euros
Resultado
individual con
Participacion directas normativa
eindirectas de Capital Reservas mercantil Auditoriade | Cotizacion
CEVASA, PATRIMONIO EN ALQUILER, S.L. B-64324692 |Av. Meridiana, 350 (Barcelona)  |Inversion inmobiliaria residencial 100% 2.000 2.000 72.352 69.236| 5.850[ 3.116 Sl NO
CEVASA, PATRIMONIO EN ALQUILER 2, S.L. B-64324734  |Av. Meridiana, 350 (Barcelona)  |Inversion inmobiliaria comercial y oficinas 100% 1.000 1.000 4.019 4.019 839 -187 NO NO
CEVASA, HOTELES, S.L. B-64324726  |Av. Meridiana, 350 (Barcelona)  [Gestion hotelera 100% 1.000 1.000 3.216 3.216 47 138 NO NO
CEVASA, PROYECTOS INMOBILIARIOS, S.L. B-64324643  |Av. Meridiana, 350 (Barcelona)  [Promocion inmobiliaria 100% 1.000 1.000 15.470 15.698 -655 -228 NO NO
SBD, LLOGUER SOCIAL, S.A. A-63634653  |C/Blasco de Garay, 17 (Sabadell) |Inversion inmobiliaria residencial (VPO) 80% 17.800 17.800 10.334 7.834 2400 2.500 S| NO
PROJECTES | CONSTRUCCIO SOCIAL A SABADELL, S.L.U. |B-64624976 |C/Blasco de Garay, 17 (Sabadell) |Promocion inmobiliaria 80% 300 300 680 709 -19 -29 NO NO
. ’
COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER, S.A. A-28218543  |Av. Meridiana, 350 (Barcelona)  [Prestacion de servicios a empresas del Grupo 6.976 6.976 64.046 69.217 153 -548 S| S|
Inversién inmobiliaria
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ANEXO 2

Unidades Generadoras de Efectivo (UGE,s)

Miles de euros
31/12/2019
Valor razonable |\, ,; razonable de
de las los préstamos Valor
que financian razonable total
concesiones inv.inmob./conces. de la UGE
Agrupaciones de UGE,s administrativas adm.
RESIDENCIAL:
Viviendas Libres:
Viviendas promocién Igualada (Barcelona) 5.099 5.099)
Viviendas promocion La Sagrera Centre (Barcelona) 37.219 37.219)
Viviendas promocion Cornella de Liobregat (Barcelona) 7.214 7.214]
Viviendas Libres C/ Ciutat (Barcelona) 7.715 7.715|
Viviendas VPO con rentas antiguas:
Viviendas del Complejo inmobiliario Meridiano Cero (Barcelona) 89.890 89.890
Viviendas VPO regimenes moderno:
Viviendas del Complejo inmobiliario Meridiano Cero (Barcelona) 145.756 145.756
Viviendas Proteccion Oficial Complejo inmobiliario Sta. Coloma
de Gramenet (Barcelona) 21.553 494 22.047|
Viviendas promocion Igualada (Barcelona) 948 211 1.159|
Concesién Administrativa sobre viviendas en Sant Joan de les
Abadesses (Girona) 937 275 1.212]
Viviendas promocion en Vic (Barcelona) 7.604 2.097| 9.701
Viviendas “promocion Cornella de Liobregat (Barcelona) 1.636 1.636|
Viviendas Complejo Inmobiliario La Serra 2 (Sabadell) 9.337 1.041 10.378
Viviendas Complejo Inmobiliario Espronceda (Sabadell) 4.331 672 5.003|
Viviendas Complejo Inmobiliario La Falla 2 (Sabadell) 10.556 1.478 12.034|
Viviendas Complejo Inmobiliario La Serra 4 (Sabadell) 6.904 2.150] 9.054]
Viviendas Complejo Inmobiliario Can Llong 6 (Sabadell) 7.397 2.058| 9.455|
Viviendas Complejo Inmobiliario Can Llong 5 (Sabadell) 25.147 7.547 32.694
389.243 18.023 407.266
COMERCIAL:
Locales del Complejo inmobiliario Meridiano Cero (Barcelona) 11.002 11.002)
Locales promocion Santa Coloma de Gramenet (Barcelona) 553 553
Locales promocion La Sagrera Centre (Barcelona) 792 792
Locales promocion Cornella de Liobregat (Barcelona) 301 301
Local comercial La Mallola 794 794
Locales C/ Ciutat (Barcelona) 3.571 3.571
Locales Complejo Inmobiliario La Serra 2 (Sabadell) 395 395
Locales Complejo Inmobiliario La Falla 2 (Sabadell) 411 411
Locales Complejo Inmobiliario Can Llong 5 (Sabadell) 944 944
18.763 o 18.763
OFICINAS:
Torres de oficinas Complejo inmobiliario Meridiano Cero 33.238 33.238]
Oficina C/ Buenos Aires 1.915 1.915|
35.153 35.153
PARKING COMERCIAL:
Parking Dublin 3.527 3.527
3.527 3.527
INDUSTRIAL:
Edificio industrial Bon Pastor 4.141 4.141
4.141 4.141
450.827 18.023 468.850
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NOTA SOBRE LAS MEDIDAS ALTERNATIVAS DEL
RENDIMIENTO QUE SE CITAN EN EL INFORME DE
GESTION Y LAS CUENTAS ANUALES
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En el informe anual del ejercicio 2019, bien sea en las cuentas anuales o en el informe de gestion,
se incluyen determinadas informaciones, adicionales a las contempladas en la normativa
contable, que tienen el caracter de Medidas Alternativas del Rendimiento (MAR), segun definicién
de la European Securities and Market Authority (ESMA). La mayor parte de las incluidas son las
recomentadas para las sociedades inmobiliarias europeas con cotizacién bursatil por la
European Public Real Estate Association (EPRA). Estas ultimas medidas se estan convirtiendo
en estandares internacionales y se utilizan de forma generalizada por accionistas e inversores
para comparar empresas del sector. Dichas medidas se han calculado siguiendo los criterios y
recomendaciones de EPRA (EPRA Best Ptractices Recommendatios o EPRA BPR), que pueden
consultarse en su web www.epra.com.

Las definiciones, métodos de calculo y propdsito de dichas MAR, son los siguientes:
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Medida alternativa de rendimiento

Definicion y método de calculo

Propésito

EPRA Earnings

Ganancias procedentes de las actividades operativas

Una medida clave de los resultados operativos subyacentes de una empresa y una indicacion de la medida en que
los pagos de dividendos son apoyados por ganancias

EPRA NAV (Net Asset Value)

Valor liquidativo ajustado que incluye las inversiones inmobiliarias a valor
razonable y excluye otros patrimonios que no se espera que se materialicen a
largo plazo . Se calcula con base en el patrimonio neto de y ajustando
determinadas partidas segun recopmendaciones de EPRA.

Realiza ajustes a las NIIF NAV para proporcionar a las partes interesadas la mayor Informacion relevante sobre el
valor razonable de los activos y pasivos de una empresa de inversiones inmobiliarias con una estrategia de inversion
a largo plazo.

EPRA NNNAYV ("triple net asset value")

EPRA NAV ajustado para incluir el valor razonable de (i) instrumentos
financieros, (ii) deuda e (iii) impuestos diferidos. Se calcula ajustando el EPRA
NAV en mas o en menos en funcién de incluir las diferencias entre el valor de
mercado de instrumentos financeros, deuda e impuestos diferidos, que en el
balance NIIF se valoren con criterios distintos a su valor de mercado. En el
ultimo de los casos y bajo el criterio de empresa en funcionamiento y con el
supuesto de rotacioén de la cartera actual a lo largo de los préximos 20 afos, la
liquidacion de dichos impuestos se produciria a lo largo de esos mismos anos,
con un valor actual aplicando descuento de flujos, diferente al valor nominal
registrado en cartera. También se hacen supuestos de recuperaciéon y
liquidacion de créditos fiscales y otros impustos diferidos a lo largo de los
proximos afos.

Hace ajustes a EPRA NAV para proporcionar a las partes interesadas la mayor informacioén relevante sobre el
actual valor razonable de todos los activos y pasivos dentro de una compafia inmobiliaria.

(1) EPRA Net Initial Yield (NIY)

Ingresos por alquileres anualizados basados en las rentas contradadas m Is
fecha de cierre del balance menos los gastos operativos no recuperables de los
arrendatarios, divididos por el valor de mercado de la cartera (de las inversiones
inmobiliarias) incrementado con los costes estimados que tendrian
compradores por adquirir la cartera.

Una medida para comparar carteras inmobiliarias. Esta medida pretende hacer mas facil a los inversores comparar
una cartera X con una cartera Y.

(ii) EPRA 'topped-up' NI'Y

Esta medida incorpora un ajuste al EPRA NIY respecto a periodos sin renta en
contratos de alquiler u otros incentivos vigentes en los arrendamientos, tales
como como periodos de alquiler y descuentos

EPRA Vacancy Rate

Valor estimado en rentas perdidas de imputables a las superficies no
alquiladas, dividido por las rentas estimadas para toda la cartera

Una medida del % de pérdida de rentas que representa el espacio no alquilado de la cartera inmobiliaria en oferta

EPRA Cost Ratios

Costes operativos y de gestion/administracion de la cartera (excluyendo los
imputables a las superficies desocupadas), dividido por las rentas totales de
alquileres

Una medida que permite medir la magnitud relativa de los costes operativos de la empresa

EPRA CAPEX discloruse

Cuadro que muestra las inversiones realizadas por la empresa en actualizaciéon
y mejora de su cartera y por nuevas adquisiciones

GAV (Gross Asset Value)

Valor de mercado de la cartea inmobiliaria exluyendo costes de transacciéon

GAYV (Gross Asset Value) including transfer
costs

Valor de mercado de la cartea inmobiliaria incluyendo costes de transaccion

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization)

Beneficio total ajustado exxluyendo gastos por el impuesto sobre las ganancias
(Impuesto sobre Sociedades), corriente y diferido, intereses, amortizaciones y
resultados imputables a variaciones de valor de los activos.

Indicador de beneficios operativos identificados como ¢los beneficios del grupo considerando solo los procedentes
de la actividad productiva y eliminando el efecto del endeudamiento.

Like-for-Like Rentas

Importes de las rentas por alquileres incluidas en la partida “Importe neto de la
cifra de negocios” comparables entre dos periodos. Para obtenerlas se excluyen
las rentas procedentes de inversiones o desinversiones hechas entre los dos
peridodos y otras atipicas como las indemnizaciones por rescisién anticipada
de contratos de alquiler.

Permite comparar, sobre una base homogénea, la ewlucién de los ingresos por rentas de un activo o grupo de
activos.

Like-for-Like Valoracion

Importes de las valoraciones de mercado (exluyendo los costes de transaccion)
exxluyendo los activos adquridos o endidos entre dos periodos.

Permite comparar, sobre una base homogénea, la ewolucién de la valoracion de mercado de la cartera inmobiliaria.

Loan to Value Grup o LtV Grup

Calculado como el resultado de dividir el endeutament financiero bruto minorado
por el importe de las partidas "Préstamos y otros deudores con intereses”,
"Inversiones Financieras" y “Efectivo y otros medios liquidos equivalentes” entre
la valoracién de mercado incliyendo los costes de transaccion de la cartera de
activos del Grupo.

Permite relacionar el endeudamiento financiero neto con la valoraicén de los activos en cartera del Grupo.
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