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PRESENTACION Y JUSTIFICACION

En el presente trabajo se realiza la valoracion@nica de dos de las SOCIMIs mas relevantes
de Espafia mediante la aplicacion de diferentesdustd/lerlin Properties Socimi, S.A. y LAR
Espafa Real State Socimi, S.A., la primera comaesapcotizada en el IBEX 35 y la segunda

en el mercado secundario.

El objetivo es conocer su valoracion econdmicajaidiendo parte del periodo estudiado con la
situacion vivida durante la crisis Covid-19, la\peey su tendencia actual, y asi analizar su

rentabilidad y el atractivo para posibles inversore

La utilidad es dar a conocer la situacion y tendede este tipo de sociedades y de su mercado,
de manera diferenciada para los segmentos en gsppran, siendo relevante tanto desde el
punto de vista de los accionistas como para ogyestas interesados en el sector inmobiliario o
en la metodologia aplicada, como pueden ser estegiale valoracion de empresas, agentes

integrantes o interesados en el sector como engcesapetidoras, nuevos inversores, etc.

En esta presentacion se incluyen de manera resumsidesultados obtenidos en las Exceles de
trabajo de ambas sociedades, aunque el detalleeporirado y el groso del trabajo esta incluido

en las mismas.



PROLOGO

Antes de dar comienzo al andlisis de las sociedaiesdo éste el objeto del presente estudio,
estimo necesario realizar unlTRODUCCION que permita conocer |gsarticularidades de
este tipo de sociedades (Socinggplicando quéipo de vehiculos inmobiliarioson,para qué

sirven y sus ventajazomo formas mas peculiares dentro del sector billaoio.

De la misma manera, para poder valorar y facilitartoma de decisiones también desde un
punto de vista cualitativo, analizo en el apartadiguiente laEVOLUCION DE LOS
ULTIMOS ANOS DEL SECTORY TENDENCIAS, y mas concretamente para las empresas
gue adoptan esta forma juridica, como les ha afxta crisis sanitaria del Covid-19, la actual
guerra de Ucrania y sus consecuencias, asi comastiaacion del futuro del sector y de estas
sociedades en concreto, asi como una previsiéaskehdencias emergentes dentro del mercado

inmobiliario y como se estan abordando por algudadas Socimis del panorama espariol.

Incluido dentro de este analisis del sector, seoagpbrevemente 8IOSICIONAMIENTO de
Lar Espafa y de Merlin Properties en la actualidadilgunas de sus actuaciones futuras

previstas.

Posteriormente, en el grueso del informe, se resuel objetivo del trabajo, exponiendo la
INFORMACION DE CADA UNA DE LAS SOCIEDADES Una presentacion de las
empresas, su objeto social, ambitos de actuacidcluyo unanexo para cada una de las
sociedades analizando las partidas de balance ptauge pérdidas y ganancias, otros aspectos
importantes como la situacion de liquidez y riedgacrédito y los impactos de la Crisis Covid-
19. En el apartado dANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS incluyo un analisis de ratios
de las partidas del balance y finalmenteREISUMEN DE LOS DISTINTOS METODOS DE
VALORACION, detallados en la Excel que los acomparia yd&@NCLUSIONESIa toma de
decisiones por parte del inversor, teniendo en taitanto los aspectos cuantitativos obtenidos
por los distintos métodos de valoracion como lopeats cualitativos en cuanto a las
rentabilidades esperadas de cada sector, tendenci@lsposicionamiento actual y futuro de
ambas empresas dentro de su mercado de actuacion.

Finalmente, en loanexos se incorporan los apartados de “Reformas Juridica“Partidas y

Criterios Contables de las Socimis”.



METODOLOGIA

TRATAMIENTO DE DATOS EN LA VALORACION Y ESTIMACIONES FUTURAS

Partiendo de las ensefianzas recibidas durantepkaticion de la asignatura de valoracion de
empresas y la aplicacion de los distintos métodeshan aplicado y analizado de manera
comparativa con los datos del sector, y mas caaoette con losegmentosn los que opera

cada una de ellas, de mangranderada dando la importancia relativa de los diferentes

segmentos en cada una de las partidas mas sigindEa

Asi, tomando como ejemplo a MERLIN PROPERTIES i &ociedad mas diversificada, los
valores estan diferenciados en funcion de los eexten los que opera: Oficinas, Retail; High
Street, Logistica y Mixtos y los datos de mercaalo $ido ponderados en funcion de su peso en
la empresa (53%, 18%, 14%, 11% y 3% respectivaryatgenanera que indicadores como la

rentabilidad ha sido comparada con la rentabilidadia ponderada de los distintos sectores.

De la misma formdas partidas mas significativas se analizan de marsediferenciada, como

en el caso de los ingresos de explotacion, alggastos directamente relacionados, como las
dotaciones de las inversiones inmobiliarias y Etiglas mas importantes de activo como el valor
razonable de las mismas y en kEsimacionesrealizadas para los afios venideros se han
calculadeseparadamente por segmentos de actividadenido en cuenta como afectan en cada
uno de ellos determinaddactores como el nivel de ocupacion o el indice de morabiela
funcién de las distintas tipologiasSe explica el método de céalculo aplicado en la Epam

cada una de ellas.

Los Balances y Cuentas de Pérdidas y Gananciae presentaglobalmente y también de

manera diferenciada por segmentopara cada uno de los afios del periodo estudiado.

Ninguna de las dos empresas presenta problemagigkel o solvencia, no obstante, se plantean

apartados en los que se estudidin@anciacion actual y futura y se indican las medidas

adoptables mas probables para afrontar la develul@é&us obligaciones con sus acreedores por
financiacion ajena, partiendo de las explicaciogreda memoria, de informacion posterior al

cierre de 2.021 o con proyecciones en base at¢&sn@s acostumbradas hasta la fecha.

En el caso de LAR ESPANA se toma como referencieelor Retail, por ser aquel donde la
sociedad centra su actividad, concretamente eldl€dntros Comerciales. Para esta entidad, se

muestran el detalle de Idatos de manera geograficay como indices comparativos del sector

los delsegmento Retail a nivel nacional



En la Excel se presentan los diferentes métodbzaatdos y se explican los calculos utilizados,

para cada una de las partidas, y el detalle poneetps de actividad o geograficos.

Excepcionalidad Crisis Covid-19 y planteamientook@tico de un escenario de valoracion que

ignore este hecho. Debida a la peculiaridad detlaidurante el afio 2.020 por la pandemiay a

la rapida recuperaciéon del sector, estimo convémiplantear un segundo escenario en alguno
de los métodos (Good Will), en el que se ignore esontecimiento y proyectar con esta
metodologia la valoracion que se hubiera obtenid@lecaso de que este hecho no hubiese

acontecido.
PERIODO ANALIZADO.

Siendo el periodo analizado los ultimos 5 afiosades (desde 2.016 hasta 2.020) se hace

también referencia a algunos hechos significatbumedidos con posterioridad.
REDONDEO DE LOS VALORES NUMERICOS.

Siguiendo la presentacion de las Cuentas Anualésd&ociedades, los datos son mostrados en
miles de euros.
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INTRODUCCION

¢ Oué es una Socimi?

El término SOCIMI responde a las siglas “Sociedadl@énimas Cotizadas de Inversion en el
Mercado Inmobiliario”. Su regulacién parte de layl1d/2009 de 26 de octubre, modificada por
la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la queegellan las Sociedades Andnimas Cotizadas

de Inversion en el Mercado Inmobiliario y se deiaan los requisitos de acogimiento.

Nacieron como una adaptacion espafiola de las FRgal Estate Investment Trust) que tuvieron
lugar en la década de los 60 y fueron originareagstados Unidos.

En la actualidad, son uno de los vehiculos de gi@erinmobiliaria.
Debe cumplir una serie de requisitos:

- Una SOCIMI es una sociedad anonima de caracteram@rccon urcapital social minimo
de 5 millones de Euroscuyas acciones deben cotizar en un mercado my(Bolsa de
Valores).

- Deben estar constituidas de acuerdo coégdimen juridico vigente(Ley de Sociedades de
Capital) e inscritas en el correspondiente Reglgieacantil.

- Su objeto social debe ser ilaversion en inmueblesde naturaleza urbana (viviendas,
edificios, locales comerciales, oficinas, garafes/es industriales, etc.) parasasterior
arrendamiento (similar a lo que hace Housers). Entendemos cowersion inmobiliaria
la adquisicibn y promocion (construccion) de inmasb (la promocién incluye
rehabilitacion de edificaciones).

- En cuanto a su cartera de activos, al menos un®dkeker inmobiliario y obtener ingresos
precedentes darrendamientos de los mismosAl menos el 80%de su cartera debe de
estar destinada a tal fin. Sus activos inmobilsagoeden estar fuera del territorio espafiol.

- Pueden tener participaciones en otras empresasdodode inversion inmobiliarios en
empresas residentes o no en el territorio espariol.

- Sus activos inmobiliarios deben permanecer en su balance, xpiotacion mediante
arrendamiento, durante periodo minimo de 3 afios

- Lasreservas legalesio pueden exceder del 20%lel capital social de la compafiia.

- El free float ¢apital flotante) debe ser como minimo dos millones de euros o dli@5%
del capital social. Es decir, esta parte debe lardibremente en los mercados financieros.

- Se deben presentaformes y cuentas cada 6 meses



AT

¢.Para qué sirve una SOCIMI?

Podemos definirlas como empresas que tienen eltmmespecifico en el mundo financiero de

acercar el mercado inmobiliario a los pequefios inveores

Cualquier inversor puede comprar acciones de lalBiOglie le interese en la Bolsa de Valores
y acercarse asi al mercado inmobiliario a travésgsie vehiculo, asi se hace posible que las
inversiones en inmuebles a gran escala sean aeseallpequefio inversor, con una gran dosis

de transparencia y liquidez, pudiendo tener lasnasscondiciones que las grandes fortunas.

Tienen la obligacion de cumplir una serieréquisitos a cambio de undseneficios fiscales

Ventajas:

Transparencia Deben presentar su contabilidad cada 6 mesesaptaade a la normativa
Bursatil. Estan supervisadas por la Comision Nadidel Mercado de Valores, con la finalidad

de proteger al inversor.

Liguidez. Gracias a la cotizacién de sus acciones en etaderpresentan menor riesgo de

liquidez que la venta de un inmueble en el mercqde,en ocasiones puede ser complicado.

Minimo desembolso La inversion en un inmueble supone un fuerterdbséso para el que en
muchas ocasiones debemos recurrir a la financidméearia para formalizar la inversion. Sin
embargo, a través de las SOCIMIs podemos comprastacciones como dinero dispongamos

sin necesidad de recurrir al apalancamiento firgaoci

No son necesarios conocimientos financieros ni dsgctor. Las Socimis cuentan con un equipo
profesional que gestiona sus activos, podemostineerel mercado inmobiliario sin ser grandes

conocedores del mismo.

Riesgo limitada La Diversificacion de Inmuebles minimiza el riesgyacias a diversificacion
en distintos inmuebles, y los posibles impagoss/ @stes legales y judiciales para su cobro

suponen menor incidencia en el conjunto de la icarte

Reparto de dividendos La legislacion de las SOCIM impone que debenibigir a sus
accionistas. Tienen la obligaciéon legal de repadtiidendos. EI 80% de sus beneficios
provenientes de las rentas por el alquiler de nosuebles deben de ser repartidos entre los
accionistas, por lo que el accionista se aseguradaigr unas rentas periddicas. También, en el
caso de vender un activo, el 50% de sus gananetasndrepartirse; y el 100% cuando los

beneficios provengan de inversiones en otras SOCHREITSs.
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Ventajas Fiscales.

- Gravamen Especial Los dividendos o participaciones distribuidosoa &ccionistas
tienen un gravamen especial del 19%, para aquatidenistas que no tengan una participacion
en el capital social superior al 5% y cuyos dividEnestén exentos o tributen a un tipo inferior
al 10%.

- Aligual que los fondos de inversién, también godarventajas fiscales. Segun la dltima
modificacion de la Ley de las SOCIMI (Ley 16/201i2pen urtipo de gravamen del 0% en el
Impuesto sobre Sociedadedara ello deben cumplir con uparmanenciade los inmuebles
en arrendamiento durante un periodo3dafios.Si no se cumple este periodo, tributaran de
acuerdo con el régimen general, aplicAndose eldg@gravamen general del Impuesto sobre
Sociedades.

- Tienen, ademasuna bonificacion del 95% ITPAJD en el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Dantados. Fundamental para el desarrollo
de sus actividades.

Todas las ventajas fiscales estan supeditadas ahgplimiento de los requisitos detallados

en el punto anterior.
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ANALISIS DE EVOLUCION DEL MERCADO Y TENDENCIAS

ANALISIS DEL SECTOR EN ESPANA

Casi 10 afios desde de la modificacion del régineelasl Socimis, podemos considerar que su
modelo ha sido uéxito para atraer inversores y grandes patrimonios Espafia gracias a sus
ventajas fiscalegpor las que estas inmobiliarias tributan al 0%lempuesto sobre sociedades
(a cambio de cumplir varios requisitos). Merlinpadies (la mayor de todas ellas) y Lar Espafia

fueron el mejor ejemplo de un rapido crecimientmse de grandes adquisiciones.

Estos vehiculos de inversidon acumuE$673 millones de euroen propiedades a cierre de
2.021, un 3,3% mas que el afio anterior, convirdéacen los principales patrimonialistas del
pais en determinados segmentos como oficinas,eresab en alquiler, activos comerciales,

logistica y hoteles.

Las tasaciones de sus activos han mejorado etireb@rio tras algunas correcciones, sobre todo

en activos comerciales, tras la pandemia Covid-19.

Se espera la incorporacion de 17 nuevas SOCIME022, 10 afios después del régimen de las
SOCIMiIs en Espafia, que ha sido considerado un gxéda permitido separar la gestion de los

activos en funcion de su tipologia y mejorar emgastion y bajo el cual se llegaron a registrar

122 Socimis hasta 2.021. Los extranjeros supon&h,4% de la inversion en estos vehiculos de
inversion en detrimento de inversores familiares gepresentan el 7,3% y cuya localizacion

esta concentrada en Madrid y en Barcelona, queseptan el 88% y que ampliara su presencia
en localizaciones como Malaga o Valencia.

Suma de valoracion de activos en el momento de incorporacion (MME) Numero de incorporaciones
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Su reparto, a cierre de 2.021 se resume a contimiac

- Cotizadas en el IBEX 35 (25.477 millones y 2 emasgsEn la actualidad, Merlin es la
mayor con una cartera de mas de 13.000 millonesmss, aunque tiene un acuerdo de venta
de 662 sucursales a BBVA por 1.987 millones, dejaasd paso a la conocida Inmobiliaria
Colonial como la que sumara mas propiedades, tasadmas de 12.400 millones.

- En el Mercado Continuo (1.768 millones y 2 empredasde Lar Espafia presenta activos
por 1.424 millones en propiedades, un 80,6% del,tcorrespondiendo el resto a Arima.

- En el BME GROWTH (26.428 millones y 77 empresat esgrupo mas numeroso de las
Socimis, con 77 sociedades en este mercado alternqtie suelen estar controladas por
grupos familiares o accionistas que ostentan leoni@yle su poder del control, que suman
propiedades por mas de 26.000 millones de eurdse Ellas destaca Testa, con 2.965
millones dedicada a la vivienda en alquiler y ctoymdo es Blackstone, General de Galeria
Comerciales 2.600 millones centrada en el sect@ilRé€-idere con 1.171 millones también
dedicada a vivienda o Castellana Properties, edgzria en centros comerciales y que es

socia minoritaria de Lar Espanfia.

La cartera inmobiliaria de las socimis

Var. 2021/20 Var. 2021/20
En millones de euros 2021 En% 2021 En%
ISC Fresh Water Investment 3445 -1,9
Merlin Properties 13.041,0 1,8 Mansfield Invest 303,4 58
Inmobiliaria Colonial 12.436,0 3,5 Torimbia 251,4 4,7
Elix Vintage Residencial 240,1 69,0
Inversiones Doalca 218,7 1,8
Lar Espaiia 1.424,0 3,5 Tander Inversiones 215,3 26,4
Arima 343,6 24,6 Trajano Iberia 205,0 -21,5
Inbest Prime | 200,5 3,8
Grupo Ortiz Properties 196,1 0,4
Testa Residencial 2.965,3 R Inbest Prime Il 191,6
General de Galerias Comerciales 2.600,0 AM Locales Property 189,6
GMP Property 2.289,0 All Iron Re 178,0
URO Property Holdings 1.830,0 Vitruvio Real Estate 166,8
Vivenio Residencial 1.263,3 Veracruz Properties 154,5
Fidlere Patrimonio 1.171,1 Entrecampos Cuatro 153,4
Euro Cervantes® 1.169,8 JSS Real Estate 146,7
Castellana Properties® 976,5 Azaria Rental 1448
Zambal Spain 964,7 Optimum Il Value-Added Resid. 125,7
La Finca Global Assets 803,0 Greenoak Spain Holdings 112,0
Silicius 723,3 Optimum Re Spain 109,9
Atom Hoteles 697,1 Inversa Prime 104,9
P3 Spain Logistic Parks 694,3 Elaia Investment Spain 104,7
Meridia Real Estate IIl 4919 Hispanotels Inversiones 104,3
Albirana Properties 487,6 Serrano 61 102,4
Trivium Real Estate 466,1 Resto (menos de 100 millones) 1.378,7
Millenium Hospitality 4441 (27 socimis)
Témpore Properties 396,6
Olimpo Real Estate 3513 TOTAL

-50 0 150 50 0 150

(1) Termina el ano fiscal en marzo. Valoraciones de 2020 y 2019 de sus participaciones en GMP y La Maquinista.
(2) Termina el afio fiscal en marzo, por lo que no ha actualizado el dato de 2021.
Fuente: elaboracion propia con datos de las compariias BELEN TRINCADO/ CINCO DIAS

11
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INVERSION Y RENTABILIDAD DEL SECTOR TERCIARIO

Durante la pandemia el destino del inversor estasalizado en los supermercados, que fue lider
del sector acaparando el 50% del sector Retail@2ilZon un volumen acumulado cercano a
480 millones, un 50% del sector Retail en 2.02pgsgor a 2017y 2019, cuando representaba
menos del 10%, el 30% en 2.020.

En segundo lugar por volumen de inversion se sitéagh Street, que alcanzé los 270 millones,
destacando los activos prime que ha mostrado megsidencia frente a las ubicaciones

secundarias que tienen mayor disponibilidad ddésca

Los parques comerciales fueron el tercer tipo d@elymto mas demandado por inversores en
2.021, con un volumen cercano a los 165 millonescendiendo alrededor de un 95% respecto
al aflo anterior. Los parques comerciales han ndustraayor resilencia en rentas, apoyados en
el sector alimentacion con gran potencial paraetos logistico y esperan un crecimiento para
2021 ya del 10%.

TENDENCIAS DE LOCALIZACION.

Dentro del Top10 de ciudades europeas se encuevidnd y Barcelona, con un crecimiento
esperado del 2,5% y 2,3% respectivamente. Se estimeecuperacion a niveles pre-covid para
2024 en adelante. En los centros comerciales seaegh 3% de incremento anual en 2021 de

las rentas prime, también para los afios siguidratsts la completa recuperacion.
TENDENCIAS EN TIPOLOGIA DE INMUEBLES.
Los sectores mas atractivos seran el de alimemtaRiétail y ecommerce.

Se tendera a proyectar activos logisticos mas modecon mayor altura, diafanos, con campas
mas amplias y también mas sostenibles, y primdréeéstar del empleado en las localizaciones

con alto componente presencial.

La subida de los costes de construccion derivablpas®mrama macroeconomico actual puede
frenar el ritmo de las operaciones en desarrolta Eircunstancia también podria beneficiar a
las naves existentes que ya cumplan con los esgmndanimos requeridos por operadores e

inversores.
TENDENCIAS EN PRECIOS.

Segun los analistas, Espafia es el segundo mergezjiee donde mas subiran las rentas, hasta
un 2,9% anual hasta 2.025.

12
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TENDENCIAS POR SEGMENTOS

Prevision para los segmentos en los que participan mayoritariamente lad&teseanalizadas.
CENTROS COMERCIALES

Las restricciones impuestas por la crisis Covidplbesaron la afluencia en los centros
comerciales y las ventas de los mismos y redujsiderablemente el interés de los inversores.
Ahora, el interés y ventas aumentan de nuevo @agida mejoria econOmica tras la

normalizacion de la pandemiay el fin de las resines.

Pese a que aun no se han alcanzado cifras de &.8&8tor ha vivido 2021 como un afio de
recuperacion aportando el 1% del PIB y el 10,8%s#ektor servicios, segun la Asociacion
Espafola de Centros Comerciales. En 2021 se halidee#0.399 millones de euros, un 21,4%

mas que en el afio anterior y un 13,5% por debajh Q.
Durante 2021 el sector protagonizo 22 operacicggrandose los 980 millones de euros.

También es importante el dato de reformas, ya q®21 se han renovado al menos 17 activos,
gue suponen 898.000 m2 de Superficie Bruta Alglglaimvirtiendo aproximadamente 240

millones de euros.

Otro factor a destacar es la consolidacion deliieato del gasto medio por visita, que ya se

incrementé en 2.021.

En los proximos 3 afios seran 30 los centros coalesaijue se pongan en marcha en todo el pais
apoyados por la recuperacion de la confianza dedasumidores en retomar las actividades
sociales y de ocio, aspecto clave en la ofertaedg@s comerciales, frente al ritmo de 6 nuevos
proyectos anuales en los ultimos afios. Durantaridgmia, la disminucion en afluencia y ventas
fue menor en los parques comerciales y tiendag aeicalle que en los centros comerciales,
debido a la atraccion que sintieron los consumglpoe formatos al aire libre y de gran escala a

los que se pudiera acceder en transporte privado.

Concretamente seran 8 centros comerciales y 2R@ampmerciales, mostrando una preferencia
por la segunda tipologia, cuyo interés ha ido erad poco a poco. La pandemiay la necesidad
de estar en espacios mas abiertos ha ayudado eresimiento. Es una tendencia que
experimenta toda Europa y por primera vez en l#oligs la rentabilidad de los parques
comerciales se situan al mismo nivel que la meditod centros comerciales, siendo su vyield

media del 5,43% para ambas tipologias.

13
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Los centros comerciales proyectad W nuevaSBAenm2 M nuevos centrosy parques comerciales
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Aunque durante la pandemia la preferencia de invemsstuvo localizada en supermercados y
High Street, el sector de centros comerciales ereuprotagonismo incrementandose el interés

de los inversores en los centros y parques coniesaamo alternativa.

CENTROS DE DATOS

Los Centros de Datos son los activos nr ;Zgggcmsdece"tfosdedams

Mw

. - . oneshiel ata; an Fernando de Henares ﬁ 00
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. . . Prime Tres Cantos |- 20
proyectos de quintuplicar su capacidi cmsone Acobencas. [N 18
Microsoft San Sebastian de los Reyes [N 15
. . Microsoft Algete [N 15
actual (medida en megavatios) de este t wioor oy 15
NTT LasRozas [N 10
de infraestructuras. Madrid cuenta con ... %
. Panattoni Cerdanyola _ 42

enta Corporacion/Equinix 'Hospitalet de Llobrega _
proyectos para una capacidad de 505 N Betacopmedin/e s e — .
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frente a las 31 instalaciones actuales ¢ casecomes smo»deuomegat.- 8
Adam Cerdanyola 4
una oferta de 100 MW. —— “"

Fuente; Colliers BELEN TRINCADO / CINCO DIAS

Barcelona tiene otros 6 proyectos de 110 MW adatemen total, ademas de los 12 ya existentes
que cuentan con 20 MW en total. Asi, la capacidezhpa de 120 a 735 MW en este tipo de

proyectos.

Uno de los vehiculos de inversion en este tipoatigas son las Socimis, en particular, Merlin

Properties tiene proyectos para este tipo de awstales en Getafe, en la Zona Franca de
Barcelona o en Pais Vasco y reconocié que llevabpapandose desde 2.018 con planes de
inversion de 600 millones de euros, inversion egeasenta una fuerte barrera de entrada para

nuevos inversores por la dificultad tecnolégicaapdasarrollar estas infraestructuras.
Asi, Espafia esta intentando situarse como undZackin de referencia en el sur de Europa.

Madrid y Barcelona proyectan quintuplicar su cagatide centros de datos.
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SECTOR LOGISTICO

Se espera que el sector inmobiliario espafiol coaten el afio 2022 el buen momento vivido

durante el afio pasado, y que reciba unos 2.000mes|de euros de inversion en esta area.
Los factores que potencian el crecimiento en estivsen Espafia son los siguientes:

- La mayor integracion de Espafia en la red eurdpdeansportes con el enlace ferroviario
de alta velocidad del Corredor Mediterrdneo en &.8anzando las regiones de Catalufia,

Valencia, Murcia y Andalucia.

- La posicion estratégica de Espafia como séptigar fpreferido por los inversores, solo

por detras de paises como Alemania, Polonia, HalaRdino Unido y Francia.

Existe una fuerte demanda de espacio logisticofiesgan un alto potencial de crecimiento
pudiendo mejorar su posicion. Los inversores, dast@o la presencia de capital internacional,
ven en Espafa una oportunidad en ciudades comada@arcelona, y otras ubicaciones que

también estan tomando fuerza como Malaga, ValenZiaragoza.
SECTOR OFICINAS

Segun los analistas, las oficinas seran el prihégqua de inversores a nivel internacional, las
empresas tecnologicas las mas atractivas en eladwermde alquiler y la rentabilidad de los

inmuebles prime se mantendra estatica. La mayonngiden en que demostraran su resilencia
en resultados y se volvera a niveles pre-covid @B22aunque de manera diferenciada

geograficamente y en que acapararan un alto pajeesdbre el total de las inversiones.
SECTOR HIGH STREET

Se espera que la inversion en este tipo de aaimmté en 2022 junto al encarecimiento de las
rentas de alquiler. En 2021 los locales en zonasepte Espafia concentraron 270 millones de
euros de inversion. Las rentas subiran un 7% enriMgdun 6% en Barcelona recuperando

niveles pre-pandemia.

Los analistas apuntan que seguira experimentaralbusna demanda, aunque en inmuebles con

mayor calidad, en las principales calles con adged estables y rentabilidades ajustadas.

En 2.021 los inversores nacionales destacaron wagma el 70% del capital frente a los

internacionales.
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OTRAS TENDENCIAS
SENIOR LIVING

Este podria convertirse en uno de los segmentoggentes dentro del mercado inmobiliario,
algunas Socimis ya han empezado a invertir en @bBelousing y su atractivo se basa en la

necesidad fundamentada por aspectos l6gicos defivogrst econdmicos:

El proceso de envejecimiento de la poblacién, deem@aque ha aumentado en un 11% la

poblacion con mas de 60 afios desde 2015.

Aumento de la movilidad residencial de los usuaiisrementandose en un 29% los cambios

de domicilio.

El poder adquisitivo de la poblacién senior estalah, que en la actualidad se conforma

mayoritariamente por profesionales con rentas s a las habituales hasta ahora.

La localizacion de estos activos se centra en aiomicas familiares, principalmente en areas
cercanas a sus municipios para mantenerse vincukdo estilo de vida y rutina, siendo las
mejores candidatas Madrid, Barcelona, Valenciajll&ey Malaga como las ciudades mejor

posicionadas para desarrollar este concepto ademanda nacional, asi como la Costa del Sol,
Costa Blanca y Costa Dorada o las Islas Baleafeanarias, como las mejores ubicaciones de

demanda internacional.

Este sector se divide en segmentos en funcionrdébgle autonomia de sus usuarios o el modo
de estancia: independent living, Cohousing, Asdidtiving, Atencion Continua, Estancias

Cortas.

BUILD TO RENT.

Construccion de Obra Nueva para destinarla a alquéls algo reciente en Espafa, pero se
posiciona como una tendencia emergente por pattsgeomotoras, donde se ofrecen mejores
calidades y dotaciones que los actuales inmuebledqeiiler a precios competitivos, y donde

cada vez hay mas inversion por parte de fondoscin®en este modelo de negocio, apoyado
en la necesidad de incremento de viviendas enlatggue son claramente insuficientes para
acoger la demanda actual. En la actualidad, la rfeagle estas promociones se sitian en Madrid

y Barcelona.
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POSICIONAMIENTO ACTUAL DE MERLI PROPERTIES Y LAR ES PANA

Tras superar la crisis sanitaria, fuertemente ertiel en los ingresos de las Socimis durante la
pandemia y ante nuevos retos como la guerra denldcyalas consecuencias econémicas que
ésta conlleva, las Socimis han logrado sosteneegacio y presentar actualmente expectativas
de crecimiento econdmico. La inflacion se traslagesera compensada mediante el incremento
de las rentas; la recuperacion econémica, mejtaaréupacion de sus instalaciones en general;
y la subida de tipos de interés, podra traducinsera reactivacion de los alquileres en algunos

segmentos y consecuentemente de la demanda degagsas.

Asi, se esperague tanto Merlin Properties como Lar Espafia puéidahizar el afio con un
aumento de sus ingresos del 9%especto al afio anterior. Pese a ell@apitalizacion bursatil
apenas ek mitad del valor de empresague les atribuyen los analistas, teniendo un eteden
recorrido al alza de sus cotizaciones. Asi, misniarlin cotiza por menos de 5.100 millones
de euros, los analistas la valoran en 10.431 neéfiacon datos de 2021, esperando que suban
hasta los 11.700 millones de euros. Lo mismo oaaneLar Espafia, cuya cotizacion representa

420 millones frente a los 1.000 millones de eumsalor calculados de sus centros comerciales.

En la actualidadMerlin se sitia como la Socimi lider en Espafia y entradies mayores
inversores inmobiliarios de Europa y participa @ dos mayores proyectos de reorganizacion
de la capital espafiola: “operacién Chamartin” hgstrido Castellana Norte y “Renazca” como
la renovacion de Azca zona que fue el eje finanalerMadrid durante cuatro décadas. Apuesta
por la edificacion sostenible, que incluye logstie Ultima milla y la instalacion de cargadores
eléctricos en sus promociones, facilitar la ingidla de paradas de taxi, aparcamientos
inteligentes, transporte bajo demanda, carrilesybpgatonales en sus desarrollos. También
incluye un proyecto fotovoltaico de autoconsumaemcartera inmobiliaria, que seria la mayor

iniciativa de este tipo en Espafia.

Por su parteLAR Espafa ha centrado su actividad en la promocion y gestiércentros
comerciales tras vender sus activos en oficinasyisiica. Su estrategia es ubicar sus centros
fuera de las grandes ciudades en lugares que s&itan en centros dominantes de su area de
influencia, como puede destacarse Lagoh, un cemneercial desarrollado en Sevilla. Los
analistas destacan que ha recuperado casi por etmmas afluencias de sus centros a niveles
pre-Covid teniendo ingresos pro cliente por encilteda media nacional en los dltimos 4 0 5
afos. Entre sus principales oportunidades de cregimesta la adquisicién a bajo precio, como
consecuencia del impacto de la crisis, aprovechandexperiencia en la reforma de activos,

aungue sigue enfrentandose a la amenaza que @imegocommerce pueda suponer.
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TENDENCIAS DEL MERCADO INMOBILIARIO

Tras el papel del Covid-19 como acelerador de t&rids, se han posicionado de manera mas

marcada los distintos segmentos del mercado.

Dentro del sectoresidencial pueden destacar nuevas férmulas comBesit to Build, la

Vivienda Socialy el Living Senior o el Student Housingcomo nichos por desarrollar.

La logistica, se mantiene como skgmento ganador de la pandemjay se posicionan los
centros de datos, las nuevas infraestructuras émneag y de investigacion, como los nuevos

negocios mas atractivos de inversion.

Cambia la tendencia del segmento de oficinas entawalos factores de preferencia primando
oficinas mas sofisticadasflexibles sostenibles gnejores localizacionesaunque se teme la

contraccion de la actividad de este segmento.

En cuanto aRetail, es incierta su recuperacion por los riesgos lzaja de losostes de los
bienesde consumo producidos poraeimento de la inflacion la escalada de costes de la cadena
de suministro y las posiblssbidas de tipos de interésademas de la amenaza de nuevas formas
de consumo como elcommerce De momentoparques comerciales y almacenebideran el

ranking de activos de interés.

Respecto a losotelesse espera que sigan en tendencia de recuperacion.

En todos ellos, destacan como factores importaféetcalizacion situdndose Madrid y
Barcelona como dos de las mas deseadas en elntgle teiudades europeas mas atractivas; el
proptech, que utiliza la tecnologia para mejonaiventar los servicios del sector inmobiliario,

incorporando ldecnologia digitalpara mejorar sus prestaciones y la sostenibilidad.

LAS SOCIMIS COMO ALTERNATIVA DE INVERSION.

Con el panorama actual de previsibles subidasmtebe interés, el reinado de la compra-venta
de viviendas en rentabilidad, por parte de losresmes puede llegar a su fin. Frente a ésta, otras
alternativas se posicionan mas fuertemente patardaprentabilidad de los ahorradores, donde
se postulan, entre otras, las de los dividendoalgienas sociedades inmobiliarias como las
Socimis, como Lar Espafia y Merlin Properties quejan rentabilidades por encima del 5%,

siendo una apuesta interesante dentro del merpadubiliario de nuestro pais.
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LAR ESPANA REAL ESTATE SOCIMI, S.A.

ACTIVIDAD Y AMBITO DE ACTUACION
Lar Espafia Real Estate SOCIMI, S.A. fue constitamao Sociedad Anénima en Esparia el dia

17 de enero de 201 4or un periodo de tiempo indefinido.

Su domicilio social se encuentra en Madrid (Espgi@)OBJETO SOCIAL de la Sociedad
Dominante del Grupo, de acuerdo a sus estatutos, es

— La adquisicion y promocion de bienes inmuebles deaturaleza urbana para su

arrendamiento.

— La tenencia dparticipaciones en el capital de otras SOCIMIo en el de otras entidades no
residentes en territorio espafiol que tengan el mishjeto social que aquellas y que estén
sometidas a un réegimen similar al establecido lpar@OCIMI en cuanto a la politica obligatoria,

legal o estatutaria, de distribucion de beneficios.

—La tenencia de participaciones en el capital de ais entidadesresidentes o no en territorio
espafiol, que tengan como objeto social principadquisicion de bienes inmuebles de
naturaleza urbana para su arrendamientoy que estén sometidas al mismo régimen
establecido para las SOCIMI y cumplan los requssite inversion a que se refiere el articulo 3
de la Ley de SOCIMIs.

— La tenencia de acciones o participaciones déuostnes de Inversion Colectiva Inmobiliaria
reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembrénstduciones de Inversidén Colectiva, o la

norma que la sustituya en el futuro.

— Junto con la actividad econOmica principal, |&C8VI podran desarrollar otras actividades
accesorias sin representar mas del 20 por 10Gderéas del Grupo en cada periodo impositivo
0 aquellas que puedan considerarse accesoriasieielacon la ley aplicable en cada momento.

Lar Espafia Real Estate SOCIMI, S.A. y sus sociedla#pendientes y asociadas (Grupo),
TIENEN COMO ACTIVIDAD PRINCIPAL LA ADQUISICION Y GE STION DE
CENTROS COMERCIALES, pudiendo invertir en menor medida en otros astemo renta o

para venta directa (locales comerciales, navestridles, centros logisticos, oficinas y producto

residencial).

Lar Espafia Real Estate SOCIMI, S.A. tiene sus aesi@admitidas a cotizacion en las Bolsas de

Valores espafiolas y el Mercado Continuo desdedelrdarzo de 2014.
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SEGMENTOS OPERATIVOS

Lar Espafia se define como una empresa lider exctrRetail en Espafia, con un portfolio de
14 activos inmobiliarios, incluyendo 9 centros cocrades y 5 parques comerciales, valorado en
mas de 1.475 millones de euros. La cartera tieBe330 metros cuadrados en alquiler (S.B.A)

y una ocupacioén actual del 95,5%.

. CENTROS COMERCIALES: Txingudi, Las Huertas, Himercado Albacenter, Anec

Blau, Portal de la Marina, Albacenter, As Termagermercado Portal de la Marina, El Rosal,

VidaNova Parc, Lagoh, Gasolinera As Termas, Pa@pmercial Megapark Barakaldo, Parque
Comercial Vistahermosa, Gran Via de Vigo, Parquen€toial y Galeria Abadia, Portfolio
Supermercados, Parque Comercial Rivas.

Suponen el 100% de los ingresos ordinarios (pendamientos) en 2.020, 93.324 miles de euros

y otros ingresos 3.566 miles de euros, Unicasdaartton resultados positivos de explotacion del
ejercicio. Asi mismo, la totalidad de variacion ddlor razonable de las inversiones

inmobiliarias se ha reconocido también en estasrgmanes inmobiliarias.

Representan el 98% de las partidas del Activo (186%as inversiones inmobiliarias por 1.373
millones de euros; el 100% de los activos no cotee mantenidos para la venta y el 99% de la
partida de Deudores Comerciales a corto y a lalggop Representan practicamente el 100%
de las partidas de Pasivo Exigible.

. EDIFICIOS DE OFICINAS Y NAVES LOGISTICAS: Durantel ejercicio 2019 se

procedio a la venta de los ultimos activos de ofisiy naves logisticas del Grupo, al no tratarse

de activos "core" de acuerdo con el plan de negiaiGrupo.

Los ultimos ingresos de explotacion se obtuviem2@L9 por 305 miles de euros (28+77) pero
se incurrieron en unos gastos de explotacion supsrde 510 miles de euros. Finalmente, su

venta produjo un resultado de 1.008 miles de euros.

. RESIDENCIAL: Participacion en la sociedad Inmobiliaria Juan Brave S.L.,

promotora de un bloque de viviendas en la calle Juan Bravo déadrid, las cuales han sido
entregadas en su totalidad a la fecha de formuladié las presentes cuentas anuales

consolidadas.

Los Unicos beneficios procedentes de otros actolisintos a Centros Comerciales han

procedido de esta participacion en el sector rasidk por 257.000 euros (473.000 en 2019).

Suponian el 100% de las Inversiones contabilizaghsando el método de participacion.
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Aportan efectivo y otros activos corrientes porovale 34.395 miles de euros y han supuesto

. UNIDAD CORPORATIVA Y OTROS SERVICIOS CENTRALES.

unos gastos de 5.598 miles de euros en 2.020.

SEGMENTOS GEOGRAFICOS

Ings ordinarios % Salto Invs. Inmobiliarias ANCMV Inmov intangible %
Pais Vasco 17.574 18,83 215.430 62.760 — 18,85
Andalucia 15.760 16,89 292.400 — — 19,82
Galicia 15.526 16,64 235.800 — — 15,98
Comunidad Valencianal4.959 16,03 214.590 — — 14,54
Castilla la Mancha 9.504 10,18 146.460 — — 9,93
Castillay Ledn 7.977 8,55 106.400 10.530 — 7,92
Catalufia 5.836 6,25 96.400 — — 6,53
Comunidad de Madrid 4.247 4,55 66.000 — — 4,47
Islas Baleares 885 0,95 — 12.810 — 0,87
Cantabria 471 0,51 — 7.240 — 0,49
Navarra 380 0,41 — 5.690 — 0,39
La Rioja 205 0,21 — 2.980 — 0,20

93.324 100,00 1.373.480 102.010 — 100,00

Cataluﬁy[adrid
7% 4%
Pais Vasco
Castilla y Leon 19%
8%

Andalucia
20%
Comunidad
Valenciana
15%
Galicia
16%
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ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS - RATIOS

Iar

2016 2017 2018 2019 2020
RAIT (EBIT) 105.167 147.802 122.706 98.593 - 33.612
RAT 91.430 135.606 133.847 79.628 - 53.668
RESULTADO DEL EJERCICIO 91.430 135.606 129.308 80.730 - 53.668
ACTIVO NO CORRIENTE 1.212.211 1.334.638 1.390.988 1.471.452 1.406.178
ACTIVO CORRIENTE 100.956 219.714 290.615 281.800 272.653
TOTAL ACTIVO 1.313.167 1.554.352 1.681.603 1.753.252 1.678.831
PATRIMONIO NETO 812.135 918.219 1.008.498 982.780 859.650
PASIVO NO CORRIENTE 465.588 531.617 606.014 685.657 752.172
PASIVO CORRIENTE 35.444 104.516 67.091 84.815 67.009
TOTAL PNy PASIVO 1.313.167 1.554.352 1.681.603 1.753.252 1.678.831
RATIOS 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
SOLVENCIA : Activo / Pasivo Exig (No Corriente y Corrier‘]‘ e) 2,62 2,44 2,50 2,28 2,05
LIQUIDEZ (FM): Activo Corriente / Pasivo Corriente 2,85 2,10 4,33 3,32 4,07
TESORERIA: (Inv.F.Temps+Tesoreria / Pasivo Corriente) 1,59 1,95 1,07 1,32 1,95
RATIO DE CONSISTENCIA: Activo NC/ Pasivo NC 2,60 2,51 2,30 2,15 1,87
FONDO DE MANIOBRA =A.C. - P.C. 65.512 115.198 223.524 196.985 205.644
ENDEUDAMIENTO 2: Pasivo exigile total / Pasivo To:al 0,38 0,41 0,40 0,44 0,49
ENDEUDAMIENT O: Pasivo exigile total / Recursos Propios 6D 0,69 0,67 0,78 0,95
RAT IO APALANCAMIENTO : Activo Total / Patrimonio Neto 1,62 1,69 1,67 1,78 1,95
Ratio de apalancamiento = (Activo / Fondos Propiogal 7
Ball) 1,86 1,85 1,53 2,21 1,22
ROE PONDERADO SECTOR (Segmento Retail) 12,40% 17,10% 0,00% -0,70%
RO E = Beneficio neto / Fondos propios= (Beneficio-Impus}t
Fondos propios 11,26% 14,77% 12,82% 8,21% -6,24%
ROA PONDERADO SECTOR (Segmento Retail) 6,90% 9,90% 087 5,40%

ROA = RAIl / Activo Total 8,01% 9,51% 7,30% 5,62% -2,00%

Tiene unos margenes muy amplios de solvencia ydiégusuperando los valores recomendados.
Igualmente, dispone de tesoreria suficiente paeadat a sus obligaciones a corto plazo y
presenta una éptima relacion entre activo y paswvaorriente. En periodos de normalidad
contaba con una estructura muy sélida en lo refier@isus obligaciones y esto le ha permitido
mantenerse en niveles éptimos también durantedeaége pandemia. Su fondo de maniobra se
mantiene positivo y no ha mostrado riesgo alguma pdrontar sus obligaciones durante el
periodo estudiado. Es en 2.021 cuando incurre pimante en F.M. negativo que se solventa

con una emisién de bonos verdes con vencimienteirfelde 2.022.

Aunque ha incrementado su ratio de endeudamieatmastiene dentro de margenes optimos
de eficiencia, llegando a un maximo del 0,49 eR2@.Que lejos de representar ningun riesgo a

este respecto, podriamos considerarlo como unaangjola optimizacion de sus recursos.

También muestra una ratio de apalancamiento éptimoementandose ligeramente por la

reduccion de sus resultados, incurriendo en p&dideante ese ejercicio.

Aunque partiendo de un ROE cercano al 15% empexutemer peores resultados a partir de
2018, y lo hizo por debajo de las empresas queanpar el sector Retail en los afios sucesivos,
multiplicando por 6 sus pérdidas en el afio de parag arrojando un ROA del -2% frente al

5,4% positivo del sector, cuando LAR mostré unasiltados negativos del ejercicio.
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VALORACION DE EMPRESA — LAR ESPANA

Iar

2016 2017 2018 2019 2020

RAIT (EBIT) 105.167 147.802 122.706 98.593 - 33.612

RAT 91.430 135.606 133.847 79.628 - 53.668

RESULTADO EJERCICIO 91.430 135.606 129.308 80.730 - 53.668
ACTIVO NO CORRIENTE  1.212.211 1.334.638 1.390.988 1.471.452 1.406.178
ACTIVO CORRIENTE 100.956 219.714 290.615 281.800 272.653
TOTALACTIVO 1.313.167 1.554.352 1.681.603 1.753.252 1.678.831
PATRIMONIO NETO 812.135 918.219 1.008.498 982.780 859.650
PASIVO NO CORRIENTE  465.588 531.617 606.014 685.657 752.172
PASIVO CORRIENTE 35.444 104.516 67.091 84.815 67.009
TOTALPNy PASIVO 1.313.167 1.554.352 1.681.603 1.753.252 1.678.831

PNy Pasivo
Capital 679.172 672.422 661.511 649.635 633.92B
Reservas y otros 42.898 111.854 220.289 254.358 281.005
Rdo Hercicio 90.065 133.943 126.698 78.787 -55.278
PATRIMONIO NETO 812.135 918.219 1.008.498 982.780 8595
PASIVO NO CORRIENTE 465.588 531.617 606.014 685.657 7922
PASIVO CORRIENTE 35.444 104.516 67.091 84.815 67.009
TOTAL PNy PASIVO 1.313.167 1.554.352 1.681.603 1.7582 1.678.831
METODO FLUJOS DE TESORERIA

2.021 | 2.022 2.023 2.024 2.025
Valoracion por Flujos de Tesoreria
RAIT (EBIT) 42.159 47.906 56.025 66.192 72.213
Impuestos -1.623
NOPLAT 40.536 47.906 56.025 66.192 72.213
Amortizaciones
Inversion en CC -114.888 9.196 -90.695 -23.563 84.613
Inversion en ANC 47.298 -16.317 -18.508 -9.234 -3.926
FTL -27.054 40.785 -53.178 33.395 152.899
VR 2.045.219
CMPC (WACC)
Valor Actual FTL -25.172 35.308 -42.835 25.029 106.623
Valor Actual VR 1.426.210
Valor operativo de la empresa (Business value) 1.525.163
Inv. Financieras 15.069
Deuda Financiera 783.759
Valor PN (Equity) 756.473

23



&Iar

METODO VALOR PATRIMONIAL

Para el afio 2020 VC ' Ajusted WNCC Vst CPNE
Inmovilizado 1.373.482 1.373.482 1.373.482
Existencias 0 0
Deudores 46.459 46.459 46.459
Inversiones Financieras 15.069
Tesoreria y equivalentes 243.821 243.821 243.821
Deuda Financiera ¥ 783.759
Acreedores comerciales 35.422 35.422
0
PN 859.650 1.663.762 1.628.340
Evolucion valor financiero (VC)
2.000.000
982.780
1000.000 812.135 918.219 Lﬁ)s . 859.650
- mn B H
2016 2017 2018 2019 2020
Evolucion valores econémicos (VS y CPNE) mVS mCPNE
1.241.<66 1.499.901 1.662.282 1.734.814 1.663.762
1.438.719 1.588.718 1.681.370 \ 1.628.340
2.000.000 1.210.129
, mmm ] ] ] N
2016 2017 2018 2019 2020
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METODO GOOD WILL — 2 ESCENARIOS

ESCENARIO 1: REAL Inc Ej 2.020 (Resultados -y extr

aordinarios Covid-1!

EBITDA (Promedio) 89.530' i*VS Goodwill anual
Beneficio neto (B) (Promedio) 76.681 20.132 56.550"
Ndmero de afios N 5 8 10 i*CPNE  Goodwill anual
Tasa de interés (i) 1,2198 19.703 56.978
Prima de riesgo 9,56%
Tasa actualizacion (k) 10,77%"
ank 3,72" 5,19 5,95
VALOR SUSTANCIAL 1.663.762 del Ultimo afio
CPNE 1.628.340 del dltimo afio
V. : Valor l. V L
Patrimonial Seedl Operativo (VE) | Financieras el Pro;z{;a't:?nos
METODO DIRECTO 1.663.762 525.291 2.189.053 15.069 819.181 1.384.941
METODO INDIRECTO 1.663.762 2.336.764 4.000.526 15.069 819.181 3.196.414
METODO UEC (5 afios) 1.663.762 210.241 1.874.003 15.069 819.181 1.069.891
METODO UEC (10 afios) 1.663.762 336.336 2.000.098 15.069 819.181 1.195.986
METODO CPNE (5 afios) 1.628.340 211.835 1.840.175 15.069 783.759] 1.071.485
METODO CPNE (10 afios) 1.628.340 338.885 1.967.225 15.069 783.759 1.198.535
V. Valor
PER Propietarios | VE/EBIT Operativo
(VF) (VE)
Minimo 10 766.812
Promedio 15 1.150.218
Maximo 20 1.533.624

Debida a la excepcionalidad vivida durante el afi@2® por la Crisis Covid. -19 y a la rapida recupei@n del sector, estimo
conveniente plantear un segundo escenario en ebglgnore este acontecimiento, asi parto de léssddel afio 2.019 como
el mas préximo dentro de un periodo de normaligedla proyectar con esta metodologia la valoracide ge hubiera obtenido
en el caso de que este hecho no hubiese acontecido.

ESCENARIO 2: Supuesto de normalidad. (Excluye Ej. 2.020 por su excepcionalidad)

EBITDA 95.721 i*VS Goodwill anual
Beneficio neto (B) 109.269 23.121 86.148
Ndmero de afios N 5 8 10 i*CPNE  Goodwill anual
Tasa de interés (i) 1,339 22.408 86.860
Prima de riesgo 12,29%
Tasa actualizacion (k) 13,63%"
ank 3,46" 4,70 5,29
VALOR SUSTANCIAL 1.734.814 (2019) seleccion 1ler afio anterior de normalidad
CPNE 1.681.370 (2019) seleccion ler afio anterior de normalidad
V.
V. Valor Propietarios
Patrimonial GoodWill| operativo (VE) | I.Financieras Deuda (VF)
METODO DIRECTO 1.734.814 632.164 2.366.978 18.438 770.472 1.614.944
METODO INDIRECTO 1.734.814 3.231.955 4.966.769 18.438 770.472 4.214.735
METODO UEC (5 afios) 1.734.814 298.420 2.033.234 18.438 770.472 1.281.200
METODO UEC (10 afios) 1.734.814 455.967( 2.190.781 18.438 770.472 1.438.747
METODO CPNE (5 afios) 1.681.370 300.887| 1.982.257 18.438 717.02 1.283.667
METODO CPNE (10 afios) 1.681.370 459.737( 2.141.107 18.438 717.02 1.442.517
V. Valor
PER Propietarios | VE/EBIT Operativo
(VF) (VE)
Minimo 10| 1.092.685
Promedio 15| 1.639.028
Méximo 20| 2.185.370
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CALCULO TASAS (2 escenarios)

Iar

Inc 2020
[ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021 PROMEDIO
DEUDA FINANCIERA 469.795 574.951 599.541 717.028 783.759 775.864 629.015
COSTE MEDIO DE LA DEUDA 3,78% 2,48% 2,80% 2,65% 2,56% 2,85% 2,85%
bTE MEDIO RECURSOS AJENOS  3,78% 2,48% 2,80% 2,65% 2,56% 2,85% 2,85%
RESULTADO NETO 91.430 135.606 129.308 80.730 - 53.668 7.724
FONDOS PROPIOS 812135 918.219 1.008.498 982.780 859.650 838.541
ROE de laempresa 11,26% 14,77% 12,82% 8,21% -6,24% 0,92% 8,16%
Rentabilidad Media Mercado ~ 1500% *  12.41% 1707% & 1003% -0,68% | -0,70% | 10,77%
Deuda L/P Tesoro  1,51% 1,53% 1,42% 0,86% 072% | 0,72% 1,21%
ROA 6,96% 8,72% 7,69% 4,60% -3,20% 0,47%
ESCENARIO 1) Incluye afio 2.02 ESCENARIO 2) Excluye
ImpuestB 0% 0%
Cte Me Neto Deuda 2,85% Kd 2,93% Kd
>1 Mayor rentabilidad que elmercgdo 1,10 Beta 0,51 Beta
Rentabilidad Media exigida por los accionijtas 11,69% Ke 7,56% Ke
Coste Medio Ponderado del Cagital  7,48% ko 5,61% ko
Riesgo medio del sector 9,56% (Rm-Rf) 12,29% (Rm-Rf)
Covarianza  0,0088 Sélo 3 dltimos afios 0,0006 2017-2019
Varianza  0,0080 Sélo 3 titimos afios 0,0013 2017-2019
Desviacion tipica Rentab.Empresa 0,0995 0,0337
Desviacion tipica Rentab.Mercado 0,0894 0,0358
Beta 1,1129 0,9406

Inc 2020 ESCENARIO 1) Inc. 2020 Exc 2020 ESCENARIO 2) Exc. 2020
PROMEDIO Tasa sin riesgo PROMEDIO Tasasin riesgo
629.015 Riesgo pais 590.329 Riesgo pais
2,85% Rf 1,21%| 2,93% Rf 1,33%|
2,85% |kd Rm 10,77%) 2,93% |Kd Rm 13,63%)
Beta 1,1 Beta 0,51
8,16% Rm-Rf 9,569 11,77% Rm-Rf 12,299
10,77% |Rm Prima especifica 11,69% 13,63% [Rm Prima especifica 7,56
1,21% |Rf 1,33% Rf
Rentabilidad Esperada 11,69% Rentabilidad Esperada 7%
PN 859.65 PN 1
Pasivo Financiero 783.7p9 Pasivo Financiero 0
PN+Pasivo Financiero 1.643.409 PN+Pasivo Financigro
Ke 11,699 Ke 7,56%
kd (1-t) 2,859 kd (1-t) 0,009
CMPC 7,48% CMPC 7,56%
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METODO DE MULTIPLOS

Iar

ANO 2020 Sector Retail | LAR ESPANA
Capitalizacion Bursatil 4.841 548
Patrimonio Neto 2.413 942
Deudas 1.581 735
Ventas 36} 8b
Beneficio 203 78
EBIT 291 101
EBITDA 265 85
NOPAT 197 8]
MULTIPLOS Sector Retail | LAR ESPANA
Valor Contable |Valor Bursatil / PatrimNeto 2,01 0,58
PER Valor Burséatil / Beneficio 23,85 7,51
EBIT Valor Burséatil / EBIT 16,63 5,45
EBITDA Valor Burséatil/ EBITDA 18,30 6,41
DE Ventas Valor Bursatil / Ventas 13,21 6,39
Precio/Ventas 13,21 6,39
EBITDA (Precio+Deuda)/EBIT 22,07 12,66
EBITDA (Precio+Deuda)/EBITDA 24,28 14,90
(Precio+Deuda)/ NOPAT 32,55 15,02
Mltiplo IS/datos medios| Variable LAR | Valor econémico Deida Valor financiero
Precio/Ventas 13.208 85.829 1.133.637 724,723 408.914
(Precio+Deuda)/EBIT 22.066 100.548 2.218.707 724.723 1.493.985
(Precio+Deuda)/EBITDA 24.277 85.435 2.074.100 724.723 1.349.377
(Precio+Deuda)/NOPAT 32.554 84.732 2.758.338 724,723 2.033.615
VALORACION LAR ESPANA (Muiltiplos)
(Precio+Deuda)/NOPAT [ 2.034
(Precio+Deuda)/EBITDA [N 1.349
(Precio+Deuda)/EBIT [ 1494
Precio/Ventas _ 409
0 500 1.000 1.500 2.000 2.500
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RESUMEN DE VALORACIONES Y CONCLUSIONES

METODO FLUJOS DE TESORERIA

Valor operativo de la empresa (Business value)....1.525.163
Valor PN (EQUILY) ..cooeeeiiiiiiiiieee e 756.473
METODO PATRIMONIAL

Valor Sustancial............cooovvvviieiiiii e 1.663.762
CPINE et e e et et 1.628.340
METODOS GOOD WILL

METODO DIRECTO .....cciiiiiiiieeeeeeeeeeveeeme e 1.384.941
METODO INDIRECTO ..o 3.196.414
METODO UEC (5 afi0S) ..cccvvvvvvrvviniiiiiieemmmmmm e eeeeeean, 1.069.891
METODO UEC (10 af0S) ......vcveveeeeeeerceeeeereaeaeeeaes 1.195.986
METODO CPNE (5 @fi0S) .....cccvvvvveeeeiviiiiiicceee e 1.071.485
METODO CPNE (10 @fi0S) ......ccevrvereereeseeereeeenan, 1.198.535
Periodo MiNIMO .......ooiiiiiiiiie e 766.812
Periodo Promedio ........c.ccuoiiiiiiiiiiiiieeeme e 1.150.218
Periodo MAXIMO ......ccvuiiiiiieeiiie et e e e e e eaans 1.533.624
METODO DE MULTIPOS

PreCio/VeNIaS ..o 408.91
(Precio+Deuda)/EBIT........cccvviviieeeeeen s s 1.493.985
(Precio+Deuda)/EBITDA.........cooiiiiiieeeiiieeeeeeeeieiieees 1.349.377
(Precio+Deuda)/NOPAT ......ccooiiiiiieeeceeeee e 2.033.615
PROMEDIO ...coviiiiiieeeeeeeeeee e 1.378.090
PROMEDIO excluyendo Valor PN (EQUIty).......cccevueees 1.416.941
PROMEDIQO excluyendo los 3 valores mas dispares....... 1.361.838
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COMPARATIVO CON EL VALOR DE CAPITALIZACION BURSATIL
433.787 miles de euros a 31.12.2020 (414.700 e22jun

Como se comenta en el apartado “Analisis de laueuah del mercado y tendencias” el valor de
capitalizacion bursatil esta apenas a la mitadidar y supone un 50% de su Patrimonio Neto

859.650, existiendo un importante margen paratiaamon al alza de sus acciones.

COMPARTATIVO CON LA RENTABILIDAD DEL SECTOR

Inc 2020 Exc 2020

[ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | PROMEDIO | PROMEDIO
ROE de laempresa 11,26% 14,77% 12,82% 8,21% 624% | 8,16% 11,77%
Rentabilidad Media Mercado  1500% *  12,41% 17,07% © 10,03% -0,68% | 10,77% 13,63%

En periodos pre -pandémicos, la rentabilidad déliismos afios de Lar se situaba en el 11,77%
frente al 13,63% alcanzada por el sector. En 288(Qyérdidas fueron mucho mas acusadas para
Lar, con un - 6,25% frente al -0,68% del sectorpmsta situacion no fue causada por pérdidas
econdmicas reales, ya que en 2.020 obtuvo inclaégmras ingresos que en afos anteriores, sino
a los deterioros contables reconocidos en la valtomade sus activos, valoracion que se ira
recuperando en los periodos de normalidad quetgenes viviendo.

Ventas netas 64.940 80.451 81.574 84.402 96.890
Variacion del valor razonable de las inversionesoiiliarias* 87.815 101.558 70.471 40.03 -100.656

PREVISION DE FUTURO

La prevision de rentabilidad del sector es quengleniveles pre -pandémicos en 2.023/2.024
Concretamente el sector de centros y parques catesr@sta recuperando el interés de los
inversores en Espafia, que se situd ya en tercar dlegpreferencia en 2.021 (precedido por la
inversion en supermercados y en el High Street)2&inversiones en 2.024ue superan los
980 millones de euros y 30 proyectos nuevos parpriaximos 3 afos, gracias a la recuperacion
de la confianza de los consumidores al retomaadtisidades sociales y de ocio. También es
destacable el importe destinadaedormas, con 17 activos reformados en este afio de 240
millones de euros. Leentabilidad media para centros y parques comerciales eS@d&% en

ambas tipologias.
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CONCLUSION FINAL

La recuperacion del sector, las previsiones deimiento y los niveles de inversion son
optimistas. La sociedad parte de baen posicionamiento en el segmento Retail de Esfzayi
Su estrategia esta focalizada en activoteddenciacomo losParques Comercialessituados
en lugares dominantes de su area de influencialg adquisicion a bajo preciode activos

consecuencias del impacto de la crisis aprovecham@xperiencia en la reforma de activos.

Frente a esta tendencia positiva del sector yeatdposicionamiento de la empresa, no hay que
perder de vista a la amenaza del negocio e-comrgeada incertidumbre vivida en el entorno
macroecondémico actual, con la crisis derivada dgukxrra de Ucrania, el incremento de los
costes energéticos, logisticos y de transporte,saministros y materiales, etc. Y las
consecuencias sobre el poder adquisitivo del coigung de su comportamiento en cuanto al

nivel de gasto y consumo.

Sin lugar a dudas, este escenario de incertidunepercute en el comportamiento del inversor
y del valor en bolsa de la sociedad, con una actisiprudencia respecto a las decisiones de
inversion, situacion que hace que se esté conwmigfavor del ahorro de manera generalizada

en el panorama espafol y europeo.

En este escenario, con incertidumbre pero tamhéme@iperacion, aquellos que se deciden a
invertir pueden verse atraidos por el mercado inlmdb y/o por la forma juridica de las
Socimis, en las que se apreciaentajas competitivas por su fiscalidad, experiencia,
especializacion, etc. y que se consolidan comoalteanativa interesante dentro del sector, y
mas concretamente en las sociedades analizadafiérapuede ser un factor favorable el
incremento esperado de los tipos de interés, atdayeapitales de inversores que vean
encarecida la financiacion bancaria y opten pgektion ajena en el mercado inmobiliario y mas

concretamente en las Socimis como vehiculo inversor
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I MERLIN

MERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A.

ACTIVIDAD Y AMBITO DE ACTUACION
MERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A. (la Sociedad Domitegrse constituyé el 25.03.14 en
Espafia de conformidad con la Ley de SociedadesagiaCy solicitdé la incorporaciéon al

Régimen Fiscal SOCIMI, de aplicacion a partir delelenero de 2014.

Con fecha 30 de junio de 2014, la Sociedad Doménsaliéo a Bolsa con la materializacion de
una ampliacion de capital por importe de 125.00@srde euros con una prima de emision de
1.125.000 miles de euros. Merlin Properties SOCBM,. tiene sus acciones/titulos admitidos
a cotizacion en el Mercado Continuo de las Boleagalores espafiolas desde el 30 de junio de
2014.

Con fecha 15 de enero de 2020, las acciones ded&ddd Dominante fueron admitidas a

cotizacién en Euronext Lisboa bajo un régimen dd listing.
El OBJETO SOCIAL de la Sociedad Dominante, de acuerdo a sus estpas

. la adquisicidon y promocion de bienes inmuebles deaturaleza urbana para su
arrendamiento, incluyendo la actividad deshabilitacién de edificaciones en los términos
establecidos en la Ley 37/1992, de 28 de diciemYre,

. la tenenciale participaciones en el capital de otras sociedasleotizadas de inversion

en el mercado inmobiliario (SOCIMIS) o en el de otras entidades no residentes en tarito
espafol que tengan el mismo objeto social que Eguglque estén sometidas a un régimen
similar al establecido para dichas SOCIMIs en auaria politica obligatoria, legal o estatutaria,

de distribuciéon de beneficios;

. la tenencia de participaciones en el capital de @s entidades residentes o no en

territorio espafiol, que tengan como objeto sociatppal la adquisicion de bienes inmuebles de
naturaleza urbana para su arrendamiento y que sst@etidas al mismo régimen establecido
para las SOCIMIs en cuanto a la politica obligatokegal o estatutaria, de distribucion de

beneficios y cumplan los requisitos de inversioigiews para estas sociedades; y

. la tenencia de acciones o participaciones detuogines delnversion Colectiva
Inmobiliaria reguladas en la Ley 35/2003, de 4 deiembre, de Instituciones de Inversion

Colectiva, o la norma que la sustituya en el futuro
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I MERLIN

Merlin Properties SOCIMI, S.A. y Sociedades Depentdis (Del Grupo), tienen como actividad
principal laadquisicion y gestion(mediante arrendamiento a tercerospPi@CINAS, NAVES
INDUSTRIALES, NAVES LOGISTICAS, LOCALES Y CENTROS C OMERCIALES
MAYORITARIAMENTE , pudiendo invertir en menor medida en otros asteo renta.

DETALLE DE INGRESOS Y GASTOS POR SEGMENTOS DE ACTIVIDAD

S Miles de euros

2 Ed|_f|(_:|o Net Lease Centro§ Logistica | Otros Unldaq 10

0 de oficinas Comerciales Corporativa Grupo
Ingresos por arrendamientos 221.974 86.153 68.437| 56.652 7.846 — 441.062
Ingresos por prestaciones de servicios 3/098 — 699 — — 1.273 5.070
Importe neto de la cifra de negocios 225.072  86.153 69.136] 56.652 7.846 1.273| 446.132
Otros ingresos de explotacion 1.670 — 623 147 77 123 2.640
Gastos de personal — — — — — (40.8 (40.888
Gastos de explotacion (28.069) (932 (16.124 (3.339) (1.463 (17.018]  (66.936
Resultado por enajenacion de inmovilizado — 162 (14.350 (2) (111 — (14.300
Dotacién a la amortizacion (495) — — — (13 (1.106 (1.614
Exceso de provisiones (38) — — — — 8 (30
Variacion del valor razonable de las 57.860  12.575| (206.125) 79.436 | (28.214) — (84.468
inversionesinmobiliarias
Diferencia negativa en combinacion de —
negcios
Resultado de explotacion 256.010 97.958 (166.841) 132.895 | (21.878 (57.608| 240.536
Variacion del valor
razonable deinstrumentos
financieros-
yarlaC|on de \{alor r_azonable.en . (15.010 . . . _ (15.010
instrumentosfinancieros- Derivado
Implicito
yarlaC|on de \_/alor r_azonable en o (8.809 . (1511 o (9.822 (20.142
instrumentosfinancieros- Otros
Ingresos financieros — — — — — 3.3 3.387
Gastos financieros (338) (22.474 (6.596 (6.351 — (113.895 (149.653
Resultado por enajenacion de . . . _ . (62 (62
instrumentosfinancieros

Participacion en resultados por

puesta enequivalencia - - - - — (3.444 (3.444

Resultado antes de impuestos 255.672 51.665 (173.437) 125.033 (21.878)  (181.444] 55.612
Impuesto sobre sociedades (3.171) 659 10.773 — — (7.515 746
Resultado del ejercicio 252.502 52.324 (162.664) 125.033 | (21.878 (188.959 56.358
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I MERLIN

DETALLE DE ACTIVO Y PASIVO POR SEGMENTOS DE ACTIVID AD

Miles de euros
Al 31 de diciembre de 2020 di(iiif;ios Net Lease CoCrr?grt(r:(i):les Logistica | Otros C;Jrr;])ic()j;(:ive Total
Grupo

Inversiones inmobiliarias 6.452.502 1.737.911 2.207.456 1.317.904 423.573 — 12.139.347
Inversiones financieras no corrientes- 23.639 120.762 12.569 9.192 7 226.578 392.747

Derivados — 107.910 — — — — 107.910Q

Otros activos financieros 23.639  12.852 12.569 9.192 7 226.578 284.837
Activos por impuesto diferido 1.077 3.707 787 3.782 — 78.116 87.469
Otros activos no corrientes 4820 — 45 50 893 436.387 442.194
Activo no corriente 6.482.038 1.862.381] 2.220.857 1.330.928 424.474 741.081 13.061.757
Deudores comerciales 5.312 409 14.408 5.317 585 7.336 33.368
Otros activos financieros corrientes 202 1.123 306 364 2 77.368 79.365
Otros activos corrientes 42915  25.960 68.459 15.789 24 149.975 303.122
Activos corrientes 48.430 27.493 83.172 21.470 612 234.679 415.856
Total activo 6.530.468 1.889.873 2.304.030 1.352.398 425.085 975.760 13.477.612
gr‘ft‘fgsjei ﬁ‘é%?éz'ifgz o de 16.643 726366  — 68.243 — | 4.946.646 5.757.899
obligaciones
Otros pasivos ho corrientes 330.719 46.910 222.706 77.556 1.760 164.536 844.186
Pasivo no corriente 347.368  773.277 222.706) 145.799 1.760| 5.111.182 6.602.085
Pasivos corrientes 40.399 11.203 27.216 17.717 2.850 79.876 179.260
Total pasivo 387.762 784.480 249.922 163.516 4.610| 5.191.057 6.781.345

DETALLE POR AMBITO GEOGRAFICO (COMUNIDADES AUTONOMA  S)

Miles de euros
Ingresos_ por % _ Inve_r_sic_mes %
arrendamientos inmobiliarias (a)
Comunidad de Madrid 216.868 49% 6.518.339 53%
Catalufia 75.036 17% 1.837.549 15%
Andalucia 21.021 5% 441.517 4%
Comunidad Valencianp 16.936 4% 398.190 3%
Galicia 13.71d 3% 373.993 3%
Castilla la Mancha 17.006 4% 540.051 4%
Pais Vasco 15.843 4% 380.386 3%
Resto de Espafia 28.548 6% 672.634 5%
Portugal 36.094 8% 1.084.599 9%
Total 441.062 100% 12.247.257 100%
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I MERLIN

DETALLE POR CLIENTE PRINCIPAL

Posicién CLIENTE TIPO % Rentas % Acum Vencimiento
1 BBVA Net least 16,10% 16,10% 2022-204(
2 Endesa Oficinas 3,70% 19,80% 2021-2030

Centros
3 Inditex Comerciales/ 2,90% 22,70% 2022-2024
Logistica
4 Técnicas Reunidas Oficinas 2,10% 24,80% 2021-2022
5 Comunidad de Madrid Oficinas 1,90% 26,70% 2021-2030
6 PricewaterhouseCoopers, S.L. Oficinas 1,60% 28,30% 2022
7 Indra Sistemas, S.A. Oficinas 1,40% 29,70% 2024
8 Hotusa Hoteles 1,40% 31,10% 2023
9 Caprabo Net lease 1,40% 32,50% 2026
0, 0,
10 ENAC C.C. 1,30% 33,80% 2022
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I MERLIN

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS - RATIOS

2016 2017 2018 2019 2020
RAIT (EBIT) 682.074 1.235.432 1.028.016 706.288 201.878
RAT 592.493 1.113.359 913.024 590.710 55.612
RESULTADO EJ 582.645 1.100.418 854.878 563.639 56.358
ACTIVO NO CORRIENTE 10.078.890 11.390.461 12.214.465 12.993.010 13.061.757
ACTIVO CORRIENTE 839.690 614.578 358.232 312.721 415.855
TOTAL ACTIVO 10.918.580 12.005.039 12.572.697 13.305.731 13.477.612
PATRIMONIO NETO 4.840.769 5.723.783 6.401.836 6.708.700 6.696.267
PASIVO NO CORRIENTE 5.869.594 6.006.989 5.994.309 6.383.028 6.602.085
PASIVO CORRIENTE 208.217 274.267 176.552 214.003 179.260
TOTAL PN y PASIVO 10.918.580 12.005.039 12.572.697 13.305.731 13.477.612
RATIOS 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
SOLVENCIA : Activo / Pasivo Exig (No Corriente y Corrierﬁ.e) 1,80 1,91 2,04 2,02 1,99
LIQUIDEZ (FM): Activo Corriente / Pasivo Corriente 4,03 2,24 2,03 1,46 2,32
TESORERIA: (Inv.F.Temps+Tesoreria / Pasivo Corrgnt 1,59 1,95 1,07 1,32 1,95
RATIO DE CONSIST ENCIA: Activo NC / Pasivo NC 1,72 1,90 2,04 2,04 1,98
FONDO DE MANIOBRA =A.C. - P.C. 631.473 340.311 181.680 98.718 236.595
ENDEUDAMIENTO 2: Pasivo exigile total / Pasivo To:al 0,56 0,52 0,49 0,50 0,50
ENDEUDAMIENTO: Pasivo exigile total / Recursos Piog 1,26 1,10 0,96 0,98 1,01
RATIO APALANCAMIENTO : Activo Total / Patrimonio Neto 2,26 2,10 1,96 1,98 2,01
A
Ratio de apalancamiento = (Activo / Fondos Propio&pal / Ball) 2,60 2,33 2,21 2,37 7,31
ROE PONDERADO SECTOR 12,55% 10,90% 10,72% 2,62%
ROE = Beneficio neto / Fondos propios= (Beneficio-Iraptos)
Fondos propios 12,04% 19,23% 13,35% 8,40% 0,84%
ROA PONDERADO SECTOR 4,36% 5,10% 4,49% 3,74%
ROA = RAIl / Activo Total 6,25% 10,29% 8,18% 5,31% 1,50%

La sociedad no ha mostrado problemas de solvencide nliquidez, incluso ofreciendo
indicadores muy saneados en plena crisis Covidyugaparte de una estructura notablemente

holgada a este respecto.

Tampoco presenta riesgos de devolucién de deude@piazo y mantiene una buena relacion
entre sus inversiones y la forma de financiarsel éargo plazo, con niveles 6ptimos alrededor

del 2, aproximadamente la mitad del Activo No Garte se financia con recursos propios.

Aunque ha disminuido ligeramente, mantiene un @giendeudamiento 6ptimo durante todo el
periodo, incluso en 2.020, permaneciendo dentfodgardmetros recomendados. Presenta unos

niveles saludables de solvencia y un bajo endeatdmi

Sus ratios de rentabilidad son éptimas en periaiosiormalidad, aunque presentd peores
resultados en 2.019, donde se incrementaron sessiomes en mayor medida de lo que lo
hicieron los beneficios obtenidos, y en 2020, mkrien el que se vio mas afectado por la crisis

Covid que el promedio de su sector (ponderado reidn de su actividad).

* El Ratio del Sector ROE se ha calculado ponderdaddaliferentes ratios en funcion del peso

de la actividad de la empresa en cada uno de ellos.

35



VALORACION DE EMPRESA — MERLIN PROPERTIES
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2016 2017 2018 2019 2020
RAIT (EBIT) 682.074 1.235.432 1.028.016 706.288 201.878
RAT 592.493 1.113.359 913.024 590.710 55.612
RESULTADO EJ 582.645 1.100.418 854.878 563.639 56.358
ACTIVO NO CORRIENTE  10.078.890 11.390.461 12.214.465 12.993.010 13.061.757
ACTIVO CORRIENTE 839.690 614.578 358.232 312.721 415.855
TOTALACTIVO 10.918.580 12.005.039 12.572.697 13.305.731 13.477.612
PATRIMONIO NETO  4.840.769 5.723.783 6.401.836 6.708.700 6.696.267
PASIVO NO CORRIENTE  5.869.594 6.006.989 5.994.309 6.383.028 6.602.085
PASIVO CORRIENTE 208.217 274.267 176.552 214.003 179.260
TOTALPNy PASIVO 10.918.580 12.005.039 12.572.697 13.305.731 13.477.612
PNy Pasivo 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
Capital 4.487.151 4.415.732 4.260.073 4.226.320 4.229.031
Reservasy otros | -143.537 | 330.232 | 1.416.773 | 2.094.275 | 2.509.875
Rdo Ejercicio " 497155 [ 977819 [ 724990 [ 388105 [ -42.639
PATRIMONIO NETO 4.840.769 5.723.783 6.401.836 6.708.700 6.696.267
PASIVO NO CORRIENTE 5.869.594 6.006.989 5.994.309 6.383.028 6.602.085
PASIVO CORRIENTE 208.217 274.267 176.552 214.003 179.260
TOTAL PNy PASIVO 10.918.580 12.005.039 12.572.697 13.305.731 13.477.612
FLUJOS DE TESORERIA
| 2oz 2.022 2.023 2.024 2.025
Valoracion por Flujos de Tesoreria
RAIT (EBIT) 371.473 470.767 469.571 575.976 581.140
Impuestos 187 991 842 1.806 1.846
NOPLAT 371.660 471.758 470.413 577.782 582.985
Amortizaciones -1.614 -1.614 -1.614 -1.614 -1.614
Inversion en CC 101.409 -184.755 5,515 15.871 7.908
Inversion en ANC 17.917 74.931 60.248 156.854 161.052
FTL 489.372 360.320 544.562 748.892 750.331
VR 9.914.464
CMPC (WACC) Tasa para actualizar flujos 7,57%
Valor Actual FTL 454.941 311.403 437.519 559.353 520.999
Valor Actual VR 6.884.190
Valor operativo de la empresa (Business value) 9.168.405
Inv. Financieras 993.708
Deuda Financiera 5.948.887
Valor PN (Equity) 4.213.226
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VALOR PATRIMONIAL
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b

Para el afio 2020 VC Y Ajustes ¥ VNCC VS Y CPNE
Inmovilizado 12.147.414 12.147.414 12.147.414
Existencias 33.436 33.436 33.436
Deudores 33.368 33.368 33.368
Inversiones Financieras 993.708
Tesoreria y equivalentes 269.686 269.686 269.686
Deuda Financiera Y 5.048.887
Acreedores comerciales 814.162 814.162
0
PN 6.714.563 12.483.904 11.669.742
Evolucién valor financiero (VC)
6.708.700 6.696.267
4.840.769 5.723.783 6.401'836 . .
2016 2017 2018 2019 2020
Evolucion valores economicos (VS y CPN)s scpne
9.342.783 10.452.548 11.328.574 11.638.713 11.669.742
10.045.048 i 11. 140 168 12.094.013 12.486.635 i 12.483.904 i
2016 2017 2018 2019 2020
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METODO GOOD WILL — 2 ESCENARIOS

EBITDA (Promedio)
Beneficio neto (BjPromedio)
Ndmero de afios

Tasa de interés (i)

Prima de riesgo

Tasa actualizacion (k)

ank

VALOR SUSTANCIAL
CPNE

METODO DIRECTO
METODO INDIRECTO
METODO UEC (5 afios)
METODO UEC (10 afios)
METODO CPNE (5 afios)
METODO CPNE (10 afios)

Minimo
Promedio
Maximo

ESCENARIO 1: REAL In

c Ej 2.020 (Resultados - y extaordina

I MERLIN

rios Covid-19)

774.11% VS Goodwill anual
631.588 151.055 480.532
5 8 10 *CPNE Goodwill anual
1,21%‘ 141.204 490.384
7,57%
8,78%
39T 5,58 6,48
12.483.904del ultimo afio
11.669.742lel Ultimo afo
V. Patrimonia] GoodWill valor (c\)/g?ratlvc I. Financierag Deuda v Pr(()\[jllzf;tarlos
12.483.904 5.474.245217.958.15¢ 993.709 6.763.049 12.188.815
12.483.904 19.856.10932.340.613 993.709 6.763.049 26.571.472
12.483.904 1.879.p1714.363.821 993.709 6.763.049 8.594.480
12.483.904 3.114pP515.598.15% 993.709 6.763.049 9.828.914
11.669.142 1.918/4513.588.199 993.709 5.948.897 8.633.020
11.669.742 3.178{0964.847.83 993.704 5.948.847 9.892.459
V. Valor
PER Propietarios| VE/EBIT Operativo
(VF) (VE)
10 6.315.87p
15 9.473.814
2Q 12.631.792

Debida a la excepcionalidad vivida durante el afid2® por la Crisis Covid.-19 y a la rapida recupei@t del sector, estimo
conveniente plantear un segundo escenario en ekgugnore este acontecimiento, asi parto de léeddel afio 2.019 como
el mas préximo dentro de un periodo de normaligedia proyectar con esta metodologia la valoracidie ge hubiera obtenido
en el caso de que este hecho no hubiese acontecido.
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ESCENARIO 2: Supuesto de normalidad. (Excluye Ej. 220 por su excepcionalidad)

r

EBITDA 907.105 *VS Goodwill anual
Beneficio neto (B) a 775.395 166.416 608.979
Namero de afios ) 5 8 10 *CPNE  Goodwill anual
Tasa de interés (i) 1,33% 155.115 620.280
Prima de riesgo 31,67%
Tasa actualizacion (k) 33,01%
ank 2,30' 2,72 2,85
VALOR SUSTANCIAL 12.486.6352019) seleccion ler afo anterior de normalidad
CPNE 11.638.7132019) seleccion ler afio anterior de normalidad
Valor Operativ( V. Propietario
V. Patrimonia GoodWill (VE) |.Financieras Deuda (VF)
METODO DIRECTO 12.486.635 1.845.02914.331.664 819.09¢ 6.562.545 8.588.415
METODO INDIRECTO 12.486.635 22.846.12235.333.357 819.09¢ 6.562.545 29.589.908
METODO UEC (5 afios) 12.486.635 1.401.[789.3.888.424 819.096¢ 6.562.545 8.144.975
METODO UEC (10 afios) 12.486.635 1.7385414.225.182 819.09¢ 6.562.545 8.481.133
METODO CPNE (5 afios) 11.638.413 1.427{8023.066.51% 819.09¢ 5.714.643 8.170.988
METODO CPNE (10 afios) 11.638.9113 1.770]8093.409.522 819.09¢ 5.714.643 8.513.995
V. Valor
PER Propietarios| VE/EBIT Operativo
(VF) (VE)
Minimo 10 7.753.95D
Promedio 15 11.630.925
Mé&ximo 2Q 15.507.900
CALCULO TASAS (2 escenarios)
2016 | 2017 | 2018 [ 2019 | 2020 PROMEDIO
DEUDA FINANCIERA ~ 5.340.587 5.520.387 5.348.114 5.714.623 5.948.887 5.574.520
COSTE MEDIO DE LA DEUDA 1,71% 2,22% 2,16% 2,03% 2,52% 2,13%
COSTE MEDIO RECURSOS AJENOS 1,71% 2,22% 2,16% 2,03% 2,52% 2,13%
RESULTADO NETO 582.645 1.100.418 854.878 563.639 56.358
FONDOS PROPIOS ~ 4.840.769 5.723.783 6.401.836 6.708.700 6.696.267
ROEde laempresa  12,04% 19,23% 13,35% 8,40% 0,84% 10,77%
Rentabilidad Media Mercado  15,00% 1250%  10,87%  10,76% ©  2,58% |  10,34%
Deuda L/P Tesoro 1,51% 1,53% 1,42% 0,86% 0,72% 1,21%
ROA 5,34% 9,17% 6,80% 4,24% 0,42%
:SCENARIO 1) Incluye afio 2.020 ESCENARIO 2) Excluye 2.020
Impuestc' 0% 0%
Cte Me Neto Deuda 2,13% Kd 2,03% Kd
>1 Mayor rentabilidad que el mercado 1,23 Beta 5,08 Beta
Rentabilidad Media exigida por los accionistas 12,40% Ke 56,92% Ke
Coste Medio Ponderado del Capital 7,57% ko 31,67% ko
Riesgo medio del sector 9,13% (Rm-Rf) 10,95% (Rm-Rf)

Covarianza

Varianza

Desviacion tipica Rentab.Empresa
Desviacion tipica Rentab.Mercado
)

Beta

0,002767504 solo 3 ultimos afios
0,002258648 Sdlo 3 (ltimos afios

0,063011389
0,047525238
1,33

39

0,000483528 2017-2019
9,52464E-05 2017-2019
0,054183829
0,009759426
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Inc 2020 ESCENARIO 1) Inc. 2020 Exc 2020 ESCENARIO 2) Exc. 2020
PROMEDIO Tasa sin riesgo PROMEDIO Tasa sin riesgo
5.574.520 Riesgo pais 5.480.928 Riesgo pais
2,13% Rf 1,21%) 2,03% Rf 1,33%
213%  |Kd Rm 10,349 2,03%  |Kd RM 12,289
Beta 1,23 Beta 5,08
10,77% Rm-Rf 9,13% 13,25% Rm-Rf 10,95%
10,34% Rm Prima especifica 12,40% 12,28% Rm Prima especifica 56,92%
121%  |Rf " 133% |Rf
Rentabilidad Esperada 12,40% Rentabilidad Esperada 56, 92%)
PN 6.696.267 PN 6.708.700
Pasiw Financiero 5.948.887 Pasiwo Financiero 5.714.623
PN+Pasivo Financiero 12.645.154 PN+Pasiwo Financiero 12.423.323
Ke 12,40% Ke 56,92%
kd (1-1) 2,13% kd (1) 2,03%
CMPC 7,571% CMPC 31,67%)
Rentabilidades MERCADO x segmentos Invs Inmob 2.017 2.018 2.019 2.020
Oficinas|  6.452.502 16,2% 10,5% 12,7% 1,6%
Netlease (BBVA y Capbravo)]  1.737.912 9,3% 11,6% 11,3% 5,9%
Centros Comerciales| 2.207.456 12,4% 17,1% 10,0% -0,7%
Logistica] 1.317.904 -2,8% 1,0% 2,3% 8,9%
Otros (Tomo el Mixto) 423.573 18,1% 12,5% 8,4% 1,5%
Otros Segmentos TOTAL GRUPO
Residencial 2,2% 0,3% 5,8% -4,5%
Hotelero 14,0% 4,9% 4,2% 0,1%
Mixto 18,1% 12,5% 8,4% 1,5%
High Streef] 9,3% 11,6% 11,3% 5,9%
Total 14,6% 10,4% 9,9% 0,7%
% ROE Segmentos Mercado s/ Peso 15,00% 12.5% 10,9% 10,8% 2.6%

Segmentos Merlin
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METODO DE MULTIPLOS

Datos utilizados

Millones de Euros S ?gg)MEg\EgESSAS (Zs)ezon:ii;igo MERLIN
ARIO 2020 ProMe 4 1 50 | ProMe 4 1 5p | AUIIMOS ) 5500
ult afos ult afos anos

Capitalizacion Bursatil 4.849 4.834 2.129 2.119 4.989 3.655

Patrimonio Neto 19.056 16.347 5.531 5.951 6.383 6.696

Deudas 15.633 16.347 4,037 4.172 6.412 6.763]

Ventas 1.611 1.554 398 406 502 449

Beneficio 1.869 279 546 87 644 56

EBIT 2.407 843 686 231 793 202

EBITDA 1.264 1.165 307 300 818 242

NOPAT 1.270 592 352 173 817 201

MULTIPLOS ProMe 4 1 050 || ProMe 4 1 oo [ #UMIMOS | 5500
ult afios ult afios anos

Valor Contable |Valor Bursatil / PatrimNeto 0,25 0,30 0,38 0,36 0,78 0,55
PER Valor Bursétil / Beneficio 2,59 17,31 3,90 24,50 7,75 64,85
EBIT Valor Bursétil / EBIT 2,01 5,74 3,11 9,18 6,29 18,10
EBITDA Valor Bursétil / EBITDA 3,84 4,15 6,93 7,07 6,10 15,09
DE Ventas Valor Bursatil / Ventas 3,01 3,11 5,35 5,21 9,95 8,14

Precio/Ventas 3,01 3,11 5,35 5,21 9,95 8,14
EBITDA (Precio+Deuda)/EBIT 8,51 24,30 29,87 88,70 14,38 56,47
EBITDA (Precio+Deuda)/EBITDA 16,21 17,58 66,68 68,35 13,93 47,08

(Precio+Deuda)/NOPAT 16,13 34,57 58,21 118,34 13,95 56,68

Porcentajes utilizados en la ponderacion de lomseen funcién del peso de sus Inversiones

Inmobiliarias en cada uno de ellos:

INV.INMOB. AZONABLE 31.12.2020

Oficinas 6.452.502 53%
Netlease 1.737.912 14%
Centros Comd 2.207.456( 18%
Logistica 1.317.904( 11%
Otros 423.573 3%
TOTAL 12.139.347

Se realiza la Media de los ultimos 4 afios (202092Q@018, 2017) por carecer del detalle por

segmentos en el mercado en el ejercicio 2.016aasifico los datos de ese afio en el caso de
Merlin para realizar un estudio que sea mas corhlgacan los datos del sector y del segmento.

(Miles de Eurox
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4 METODOS DE CALCULO (MULTIPLOS)

DATOS TOTALES DEL 100% DE LOS SEGMENTOS EN LOS QUE OPERA LA
SOCIEDAD (Oficinas, Netlease, Centros Comercialetogistica y Otros)

1.1. Considerando el promedio de los ultimos 4 afasimizando de esta manera el impacto de
la Crisis Covid-19

1.2. Considerando los datos del ultimo afio 202G psimista puesto que solo tiene en cuenta
el peor ejercicio del periodo estudiado.

PONDERANDO LOS DIFERENTES SEGMENTOS EN LOS QUE OPERA LA
SOCIEDAD EN FUNCION DE SU % DE ACTUACION (Valoracion Inversiones
inmobiliarias).

2.1. Considerando el promedio de los ultimos 4 aidsmizando de esta manera el impacto de
la Crisis Covid-19

2.2. Considerando los datos del ultimo afio 202G Msimista puesto que soélo tiene en cuenta
el peor ejercicio del periodo estudiado.

Mltiplo S/da.tos Variable Valor. Deuda - Valpr
medios MERLIN econémico financiero

(1.1) 100% DE LOS SEGMENTOS SELECCIONADOS (PROMEDIO 4 ANOS)
Precio/Ventas 3,01 502 1.509.243 6.411.789| -4.902.545
(Precio+Deuda)/EBIT 8,51 793 6.745.696 6.411.789 333.908
(Precio+Deuda)/EBITDA 16,21 818 13.265.906 6.411.789| 6.854.118
(Precio+Deuda)/NOPAT 16,13 817 13.182.562 6.411.789| 6.770.774
(1.2) 100% DE LOS SEGMENTOS SELECCIONADOS (ANO 2020)
Precio/Ventas 3,11 449 1.396.107 6.763.049| -5.366.942
(Precio+Deuda)/EBIT 24,30 202 4.,906.058 6.763.049| -1.856.991
(Precio+Deuda)/EBITDA 17,58 242 4.257.592 6.763.049| -2.505.457
(Precio+Deuda)/NOPAT 34,57 201 6.953.994 6.763.049 190.945
(2.1) SEGMENTOS PONDERADOS (PROMEDIO 4 ANOS)
Precio/Ventas 5,35 502 2.682.212 6.411.789| -3.729.577
(Precio+Deuda)/EBIT 29,87 793 23.684.656 6.411.789| 17.272.868
(Precio+Deuda)/EBITDA 66,68 818 54.575.413 6.411.789| 48.163.625
(Precio+Deuda)/NOPAT 58,21 817 47.573.000 6.411.789| 41.161.212
(1.2) 100% DE LOS SEGMENTOS SELECCIONADOS (ANO 2020)
Precio/Ventas 521 449 2.339.706 6.763.049| -4.423.343
(Precio+Deuda)/EBIT 88,70 202 17.906.539 6.763.049| 11.143.490
(Precio+Deuda)/EBITDA 68,35 242 16.550.286 6.763.049| 9.787.237
(Precio+Deuda)/NOPAT 118,34 201 23.801.071 6.763.049| 17.038.022
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(1) 100% de los Segmentos

1.1.Respecto al promedio de los ultimos 4 afios

(Precio+Deuda)/NOPAT 6.771
(Precio+Deuda)/EBITDA 6.854
(Precio+Deuda)/EBIT 334
-4.903 Precio/Ventas

-6.000 -4.000 -2.000 0 2.000 4.000 6.000 8.000

1.2.Respecto a los datos del ultimo afio 2.020.

(Precio+Deuda)/NOPAT 191

(Precio+Deuda)/EBITDA -2.505
(Precio+Deuda)/EBIT -1.857
-5.367 Precio/Ventas
-6.000 -5.000 -4.000 -3.000 -2.000 -1.000 0 1.000

1) 100% SEGMENTOS. Los resultados son peores spammos los datos de la empresa sin
ponderar en funciébn de su actividad en cada unelids. Ademas, se muestra un peor
comportamiento de la Sociedad en el Ultimo afoajwesto de las empresas de los sectores en

los que opera.
(2) Seamentos Ponderados

2.1. Respecto a los datos promedios de los Ulti#raisos

(Precio+Deuda)/NOPAT 41.161
(Precio+Deuda)/EBITDA 48.164
(Precio+Deuda)/EBIT 17.273

Precio/Ventas~ -3.730

-10.000 0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000

2.2. Respecto a los datos del ultimo afio 2.020

(Precio+Deuda)/NOPAT 17.038
(Precio+Deuda)/EBITDA 9.787
(Precio+Deuda)/EBIT 11.143
Precio/Ventas -4.423
-10.000 -5.000 0 5.000 10.000 15.000 20.000

(2) PONDERACION SEGMENTOS. Sin embargo, los resldtamejoran notablemente si se
tiene en cuenta el comportamiento de la empre$aneron de su % de actuacion dentro de los
segmentos en los que opera. En el afio 2020 lodtadss de Merlin se muestran peor
comparativamente dentro del mercado que en la pacide de los ultimos afios, habiendo
estado mas afectada por la Crisis Covid-19 dumsteeejercicio.
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RESUMEN DE VALORACIONES Y CONCLUSIONES

METODO FLUJOS DE TESORERIA
Valor operativo de la empresa (Business valle)....9.168.405

Valor PN (EQUILY) ..cceeeiiiiiiiiiieee e 4.213.226
METODO PATRIMONIAL

Valor SustancCial............ooovviviiiiiivi e e 12.483.904
(8 =] N | T 11.669.742
METODOS GOOD WILL

METODO DIRECTO ....ciiiiiieieeeeeeeeeeveeeee e 12.188.815

METODO INDIRECTO ...coovviiiiiiieeiee e e 26.571.272

METODO UEC (5 afi0S) ..cecvvvvvvrvniiiiiinisemmmmmm e eeeeean, 8.594.480

METODO UEC (10 afi0S) ...cvvvvvvieiiieeeee e eeeeeeeee e 9.828.814

METODO CPNE (5 @fi0S).....cccovvvveveerriiiiiiiieee e 8.633.020

METODO CPNE (10 afi0S) .......cccevvvveeerrrrieeeenneennnns 9.892.659

Periodo MiNIMO ......ccoovviiiiieceee e 6.315.876
Periodo Promedio ........ccccuiiiiiiiiiiiiiceeme e 9.473.814
Periodo MAXIMO ......ccvuveiiiieieieie et e e e eeens 12.631.752
METODO DE MULTIPOS

Precio/VeNntas.......c.cccov i -4.902.545
(Precio+Deuda)/EBIT .........couvuiieeiee e 333.908
(Precio+Deuda)/EBITDA.........cooiiiiiieeieiieeeeeeeeeiiies 6.854.118

(Precio+Deuda)/NOPAT ... eeeeee e 6.770.774

PROMEDIO ...coviiiiiiieeeee e 8.866.002

PROMEDIO excluyendo Valor PN (Equity) y negativos.10.094.090
PROMEDIO excluyendo los 4 valores mas dispares....... 8.917.149

COMPARATIVO CON EL VALOR DE CAPITALIZACION BURSATIL

Capitalizacién Bursatil

Ne de acciones (Miles) 469.771 469.771 469.771 469.771 469.771
Precio cierre periodo (euros) 10,33 11,21 10,7 12,79 7,78
Capitalizacion Bursatil (Miles €) 4.852.732 5.266.130 5.026.547 6.008.368 3.654.816

3.655 millones de euros a 31.12.2020 (4.712 a Jun22

Como se comenta en el apartado “Analisis de laueuah del mercado y tendencias” el valor de
capitalizacion bursétil estd apenas a la mitadudeator y supone ub5% de su Patrimonio
Neto (6.700 millones de euros) y el 27% de su actixstiendo unmportante margen para
la cotizacion al alza de sus accionggue los analistas estiman que puede llegar lussid.700

millones de euros.
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ANALISIS EJERICICIO 2.020 . La sociedad se ha mantengkiablegracias a sus ventajas de

diversificacion, a la calidad de sudientes primey a la resistencia de su modelo de negocio.

Las medidas financieras y operativas claves, cdmovel de ocupacion, se han mantenido en
linea y la generacion ddélujo de caja ha sido mejor del esperadgese a las medidas y

bonificaciones adoptadas para paliar la crisis €49 y mantener la fidelizacion de los clientes.

Las rentas netas han disminuido un 13,8% respéejeraicio 2.019 (-4,3% rentas brutas) pero
la reduccion del resultadoha sido debida mayormente a teterioros reconocidos del valor
razonable de los activos, pérdidas que se irartienio conforme a la recuperacién del mercado.

2.016 2.017 2.018 2.019 2.020

Ventas netas 238.435 452.178 590.440 514.872 448.742

Variacion del valor razonable de las 453.149 897.401 629.184 354.972 -84.468

Resultado por enajenacion de inver3iones inmobiliarias 236 6.815 -19.063 -14.300
Aprovisionamientos 453.149 897.637 635.999 335.909 -98.768
G. Personal -43.241 -71.759 -73.941 -76.854 -40.888
Amortizacion * -4.779 -10.379 -1.572 -2.123 -1.614
Otros gastos externos (Otros Gastos E -51.665 -51.994 -56.274 -64.473 -66.936
RDO. EXPLOTACION 591.899 1.215.683 1.094.652 707.331 240.536
Rdo. Inversiones Financieras 90.175 19.749 -66.636 -1.043 -38.658
RAIT (EBIT) 682.074 1.235.432 1.028.016 706.288 201.878
Intereses -89.581 -122.073 -114.992 -115.578 -146.266
RAT 592.493 1.113.359 913.024 590.710 55.612
Impuestos h -0.848 -12.941 -58.146 -27.071 746
RESULTADO DEL EJERCICIO 582.645 1.100.418 854.878 563.6 39 56.358

OFICINAS (53%). Ha obtenido uerecimiento positivode las rentas del 2,2%. Se han firmado
nuevos contratos de alquilerResiste el nivel de ocupacion, habiendo bajati®2j8% en 2019

a91,1% en 2.020, correspondiendo las principaletas a negocios muy afectados por el Covid-
19 (turismo, ocio y restauracion) y a salidas vtatas para sustituir a los inquilinos. Nuevas

inversiones: 2 productos terminados y 2 en curgargalquilados al 100%.

LOGISTICA (11%) . Continu6 dando solidos resultados durante 2.02@&ntrada d@uevos
contratos (136.657M2) superaron a la salida de inquilinds434) y se mantiengcupada en
su casi totalidad(97,5%).

CENTROS COMERCIALES (18%) . El sector Retail ha sido el mas afectado poatadpmia.
La afluencia y ventas de los inquilinos se han vistafectadaspor las fuertes restricciones de
la crisis Covid. En este sector lsalidas han superado las entradas de contrat¢20.369 >
21.733 M2). La tasa de ocupacion es del 93,7%drah®3,3% del afio anterior.

NET LEASE (High Street) (14%). Los ingresos obtenidos en el sector de los locajas de
calle se han mantenidlavariables, aunque el beneficio de esta actividad si sedta miermado

por losdeterioros contabilizados en la valoracion de sus activos.
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EJERCICIO 2.021 Y RECUPERACION. La politica comercial Covid-19 ha dado sus frutos

protegiendo la ocupaciormediante la extension de los vencimientos masdalldiciembre de

2.021. En el cuarto trimestre se han firmado nueoogratos que han compensado las quiebras
y los desahucios.

En 2.021 lasentas brutashan mejorado con un crecimiento del 1,2% aungievia no reflejan
la inflacion esperada, que era del +5,5% de IPGcaubre y el nivel de cobros se mantiene muy

elevado pese a la reduccién de incentivos.

Por sectores, la evolucion del negocio ha sido2d#% en oficinas y de -0,6% en Centros
Comerciales y positiva en Logistica con un + 0,6%064,8% en oficinas, un 3,2% en logistica y

un 5,9% en Centros Comerciales.

La ocupacion a 30.06.2021 es del 94%abiéndose incrementado en Oficinas, Logistica y
Centros Comerciales.

Un aspecto importante a destacar es la calidadsidisntes Prime

OFICINAS. La evolucion de las rentas del periodo esta rapf por un ligero crecimiento de
la ocupacion que continuard en el 4° trimestredmatuse firmado nuevos contratos. La tasa de
ocupaciéon en Sep21 es del 89,4%.

LOGISTICA . Sigue obteniendo buenos resultados y con la fitenauevos contratos (222.068
M2 frente a -78.067 rescisiones/ finalizacion datios). La ocupacion continda mejorando,

con un nivel casi del 96,5% y solo 4 activos nopacios integramente.

CENTROS COMERCIALES. Las afluencias y ventas de los inquilinos sigiedavia
recuperandose y cayeron un 9,1% respecto a septeameb2.019. 4 centros comerciales han
superado las cifras de 2.019 en los meses de @gasto y septiembre. El nivel de ocupacion se

acerca a cifras pre-covid (93,8%) y se han firmagevos contratos.

POSICION DE LIQUIDEZ . Liquidez. Merlin presenta una fuerte posiciéfigigidez de 1.253

M de euros (1.085 M de euros en 2019). El Loandst @que mide el nivel de deuda con el cual

es financiado un proyecto) es del 39,9% (39,5%049R a un tipo de interés medio del 2,12%
(2,09% en 2019) con un vencimiento medio de 6 éid%6 en 2.019). Ha conseguido mantener
un apalancamiento y un coste de la deuda en lioeaek ejercicio 2.019 (39,9% ratio de

endeudamiento) y 2,12% coste medio de la deuda.
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INVERSIONES, DESINVERSIONES Y CAPEX.

Durante la pandemia la sociedad mantuvo poidica contractiva del gasto no se realizaron
inversiones significativas en 2.020, se desinvptiel 98,3 M de euros: 3 activos comerciales y
19 sucursales de BBVA. Respecto a la inversiéarmpresa ha revisado sus planes centrandose

en la ejecucidn de activos de obras ya iniciadasqdé se encuentran pre-alquilados.

En 2.021 se han desinvertido 109 M de euros ewaactio estratégicos con una prima del 3,4%:
1 nave de 98.757 M2 a Carrefour; 3 activos logistito estratégicos por 50.904M2; un edificio
de oficinas de 9.576M2; 1 sucursal del BBVA, 2 sopmrcados y una participacion.

El incremento es de 145,4 M de euros correspondidid/M€ en Desarrollos, 58,8M€ en

reformas y 36,2M€ a nuevas adquisiciones.

POLITICA COMERCIAL 2.021.

Se aprobd una 32 Fase para abordar la crisis Quaral el primer semestre de 2.021 con el
objetivo de ayudar a los inquilinos mediante inc&stacordes con el ritmo actual de las ventas,

para mantener las tasas de esfuerzo a nivelesixste

Asi, se estima un impacto de 19,6 millones de e|{i@6 correspondientes a Centros
Comerciales y 1 M€ a Retail de oficinas) derivadadnfinamientos y cierres de actividad que

no estaban previstos cuando se lanzaron estasasedid

Dentro de la politica comercial Covid-19 incluyenfizaciones del 10% en caso de cierre
forzoso durante el periodo durante el cual losilimps no estan autorizados a abrir; bonificacion
del 25% al resto de los inquilinos; continuidadpdgo de gastos comunes por parte de los

inquilinos.
NIVEL DE COBROS.

El nivel de cobros continua en niveles muy elevgamscuarto trimestre consecutivo tras el

comienzo de la crisis Covid-19.

Para oficinas, Net leases y Logistica el % cobrmtila entre el 99,5% y el 100%, mientras que
en los Centros Comerciales se ha reducido al 77%8f&ndo recogido el 19,8% en sus politicas

comerciales y pendiente por impago Unicamente 44 2le los ingresos.
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PREVISION DE FUTURO

En la actualidad, Merlin se sit@@mo la Socimi lider en Espafia y entre los diez mares
inversores inmobiliarios de Europa y participa en los dos mayorgsroyectos de
reorganizacion de la capital espafold‘operaciéon Chamartin” hoy Distrito Castellana téoy
“Renazca” como la renovacion de Azca zona que lfegedinanciero de Madrid durante cuatro
décadas. Apuesta por la edificacidn sostenible, igakiye logistica de dltima milla y la
instalacion de cargadores eléctricos en sus pramesj facilitar la instalaciéon de paradas de
taxi, aparcamientos inteligentes, transporte ba&mahda, carriles bus y peatonales en sus
desarrollos. También incluye un proyecto fotovelaide autoconsumo en su cartera

inmobiliaria, que seria la mayor iniciativa de dfte en Espafa.

Ademas, cuenta con proyectos en uno de los segmeni® sontendencia en el sector
inmobiliario, los Centros de Datos donde Espafia quiere convertirse en la localinad&
referencia del sur de Europa y donde concretanMetin Properties tiene planes de inversion
por 600 millones de euros con proyectos en Getaféa Zona Franca de Barcelona o en Pais
Vasco, para lo que ha estado varios afios prepa@nta fuerte inversion y la preparacion
previa, por la dificultad tecnoldgica para desdarodste tipo de infraestructuras, suponen una
ventaja a corto plazo para Merlin frente a otregiisores, ya que son una importante barrera dadentr

a la hora de desarrollar este tipo de infraestrastu

La solidez actual de la compaifiia y Igsoyectos de desarrollo en segmentos emergentes la
posiciona como una de las emprds$dares del sector con proyeccion a medio / largdgzo,
siendo asi una 6ptima opcion frente a otras alieasadel mercado inmobiliario, que estan
perdiendo su atractivo consecuencia de factoresom@andmicos como las subidas de los tipos
de interés o el encarecimiento de algunos produeitsciéndose sus margenes de beneficio

esperados.

En la actualidad, ambas sociedades, Lar EspafaljnNReoperties, se sitian en rentabilidades

del 5% y con perspectivas de crecimiento de ingrdseb9% respecto al afio anterior.
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ANEXO LAR ESPANA

DESCRIPCION DE LAS PARTIDAS MAS RELEVANTES

ACTIVO
INMOVILIZADO INTANGIBLE

La modificacion de la NIC 40 con la entrada en wige la NIIF 16, implico que los derechos de use guGrupo
explota en régimen de arrendamiento pasaron afictase y a valorarse como el resto de las inveeso
inmobiliarias, a valor razonable.

Esta modificacion afecté a la superficie de la zdeaocio de Megapark Barakaldo, clasificado comiivac
intangible hasta el 31.12.2018 por 8.454 milesutes suponiendo un incremento a 01.01.2019 deés5ikes de
euros al registrarse por su valor razonable quariaéado como un ajuste del saldo de aperturgpitpiade “Otras
reservas” del Patrimonio Neto Consolidado.

INVERSIONES INMOBILIARIAS. Representan el 82% del activo.

Son los inmuebles alquilados, contabilizados arva@ponable, que no amortizan, pero si registraiasianes de
valor.

A 31.12.2020 estan comprendidas por: 15 centrargues comerciales, 2 hipermercados (Ondara y Aftiac),
2 gasolineras y 22 locales comerciales y los cpomdientes terrenos en los que se ubican. Songatagidel Grupo
se mantienen para la obtencion de rentas por @am@rdto, no estando ocupados por el Grupo.

Superficie Bruta Alquilable (centros y medianas ectiales): 533.482 m2 (con un porcentaje de ocopadel
95,17%).

A 31.12.2020 ascienden a 1.373 Millones de Eurbsrrénos 312 y Construcciones 1.061 millones desyur
Partiendo de un saldo de 1.449,34 millones de edwante el ejercicio 2.020 se contabilizaron caitas 24,79
miles de euros (construcciones, reformas y mejamnas centros comerciales) y su valor razonablésesducido

en 100,656 miles de euros (subestimacion de réutass ante la Crisis Covid-1%¥Xplicad).

VARIACION DURANTE 2.021Inv Inmob. Terminadas Miles de euros
Valor razonable a 31 de diciembre de 2020 1.373.480
Altas del periodo 2.054
Reclasificacion de activos mantenidos para la venta 43.140
Variacion valor razonable inversiones inmobiliarias (7.564)
Valor razonable a 30 de junio de 2021 1.411.110

MEDICION DEL VALOR RAZONABLE

De acuerdo con la NIC 40, el valor razonable dénlasrsiones inmobiliarias ha sido determinadogmwiedades
de valoracién externas independienteson una capacidad profesional reconocida y expeeereciente en las
localizaciones y categorias de las propiedadesvirsion objeto de valoracion. Consideramdda uno de los
contratos de arrendamientovigentes a fecha de tasacion. Para los edifidosuaperficies no alquiladas estos
son valorado®n base a las rentas futuras estimadas, descontando periodo de comercializacién Estas
sociedades proporcionan el valor razonable dertareade las inversiones inmobiliarias del Gropda seis meses
(junio y diciembre), trimestralmente en el caso de activos en construéei o reforma integral.

La valoracion se realiza de conformidad con el Marde Evaluacion y Valoracién publicado por The &oy
Institution of Chartered Surveyors (“Libro Rojo).

La METODOLOGIA utilizada consiste eactualizar proyecciones a 10 afios de ingresos y s de cada
activo, utilizando latasa de descuento del mercadé&l valor residual al final del afio 11 se calcula aplicando una
tasa de retorno “Exit yield” de las proyecciones de los ingresos netos estimpdra el afio 11. *
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Como consecuencia de la crisis del COVID-19 losnaalores han incluido una INCERTIDUMBRE de valodaci
junto con numerosas incertidumbres derivadas deerBaordinaria situacion, aplicando un menor grdéo
certidumbre y un mayor grado de precaucién, sesihan tenido en cuentaotenciales impacto®n los flujos de
caja por descuentos a conceder por importe d&78 millones de eurasAdicionalmente, en comparacién con las
valoraciones de previos periodos, las variablemfiferas, Exit Yield y tasa de descuento, hanestiesadas en un
rango de O puntos basicos a 40 puntos basicos ceftego de la incertidumbre incrementada en lasegmees
circunstancias de los flujos de caja futuros.

2020 2019
Tasa de d_e_scuer?t%Xit Yield Tasa Dto Exit Yield Tasa Dto
utilizada:

525-8,40 6,98-10,30 5,25-7,80 7,15-10,75

En relacion coras rentas los importes por metro cuadrado utilizados ervidsraciones del ejercicio 2020 han
oscilado entre 4,5 euros y 21,6 euros al mes (2,7, % al mes en el ejercicio 2019), dependiendadipelde activo

y localizacion. Las tasas de crecimiento de latagentilizadas en las proyecciones se basan, paimente, en el
IPC.

INVERSIONES CONTABILIZADAS APLICANDO EL METODO DE L A PARTICIPACION.

Su totalidad corresponde a Sociedades con actevtipal Residencial.

Se han visto reducidas de 5,1 a 1,08 millones desale 2019 a 2020, y consecuentemente tambidés@tado
atribuible a dicha partida de 0,47 a 0,25 millodeuros en este periodo. Suponen un 0,1% debacti

DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A COBRAR A LAR GO PLAZO.

La politica del Grupo en relacion con el deterideodeudores comerciales establece que aquel deodateuda
superior a 90 dias debe ser provisionado al 100%udkeuda total pendiente menos las garantianyafiaque se
tengan de ese deudor.

ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA (ANTES 12M)
Estan valorados en 106 millones de euros represgmi 6% del total del activo.

Se encuentran en esta situaciondos centros comercialepropiedad de las sociedades del Grupo LE Retail La
Huertas, S.L.U. y LE Retail Txingudi, S.L.ly las participacionesde las sociedades del Grupo LE Retail
Hipermercados I, S.L.U., LE Retail HipermercadqsSIL.U. y LE Retail Hipermercados lll, S.L.U., pietarias

de un portfolio de 22 supermercados.

Se contabilizan a valor razonable. En el Gltimoap®o se ha reconocido una pérdida en sus Ultiaseciones por
204.000 euros registrados en la partida Variac@walor razonable de las inversiones inmobilidrias

A 31.12.20 el 96% proviene de Inversiones Inmobid&® un 3% a Efectivo y otros medios liquidos eglgintes. y
un 1% a Activos Financieros no corrientes.

En febrero de 2.021 se han vendido las partizpas de dichas sociedades por un total de 59 &2&.e
Estaban valoradas en 62.690 euros a 31.12.21, rdgisié cumplido en esta fecha el periodo de 3 aos d
mantenimiento exigidos por el Régimen SOCIMI.

DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A COBRAR

28.463 miles de euros. De los que destacan 23.8&8 de euros en diversas partidas de Clientearpemdamientos
frente a los 3.396 miles de euros de 31.12d&®iflo a la crisis Covid-19 se han incrementado gascialmente
los saldos pendientes de cobro por alquilergsl.746 M€ como Anticipos a Proveedores y Otragitos con
Administraciones Publicas por 8.101 M€. Finalments) saldo negativo se han reconoaiéterioros por 4.998
M€ por aquellas cuentas a cobrar con inquilinos gquessideran de dificil recuperabilidad, una vezdetado el
importe de fianzas, depdsitos y avales.

La politica del Grupo en relacion con el deterideodeudores comerciales establece que aquel deodateuda
superior a 90 dias debe ser provisionado al 100%udkeuda total pendiente menos las garantianyafiaque se
tengan de ese deudor.
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OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES . 369.000 euros.
OTROS ACTIVOS CORRIENTES

Destacan Activos Financieros no corrientes por1i8miles de euros (recoge principalmente fianzdepdsitos
recibidos por arrendamientos en inversiones inratak que el grupo ha depositado en OrganismoBcBgapy
Clientes por arrendamientos por 19.212 miles deseMrOtros créditos con Administraciones Publicas§101
miles de euros que recoge, principalmente, el itepibe VA pendiente de devolucion.

EFECTIVO Y OTROS MEDIOS LIQUIDOS EQUIVALENTES
Importe total de 134,028 Millones de euros

A 31.12.20 la sociedad LE Retail Lagoh, S.L.U. ¢éieim importe de 1.108 miles de euros para ateruder |
vencimientos en un periodo de 6 meses del préstizimpue es titular.

PATRIMONIO NETO
Representa el 51% del pasivo con 859,65 MilloneSwtes.

Gestién del capital. El Grupo se financia, fundatakemente, con fondos propios y deuda financieraelEraso de
nuevas inversiones el Grupo ha acudido a los mesceakditicios, mediante la formalizacion de pr@sta con

garantia hipotecaria. Adicionalmente, en el ejg@@015 el Grupo realizé una emisién de boras)bién en este
ejercicio 2.021

Los objetivos del Grupo en la gestion del capibal salvaguardar la capacidad de continuar com@&mpaesa en
funcionamiento, de modo que pueda seguir dandaméertos a los accionistas y beneficiar a otrogpgsude
interés y mantener una estructura optima de capétia reducir el coste de capital. Con el objetandatener y
ajustar la estructura de capital, el Grupo puedstaj el importe de los dividendos a pagar a lo®aistas (dentro
de los limites establecidos por el régimen SOCIplgde devolver capital, emitir acciones o puedelgeactivos
para reducir el endeudamiento.

Consistentemente con otros grupos en el sectdgrigbo controla la estructura de capital en basetdd de

apalancamiento. Esta ratio se calcula como el etzofeiento neto dividido entre la suma de dicho eddstiento

neto y el capital total. El endeudamiento netoeterdhina por la suma de las deudas financieraspéyaeudas
hipotecarias y derivados), menos efectivo y otreslios liquidos equivalentes. El capital total skewda por la

suma del capital social mas la prima de emision.

CAPITAL SOCIAL 10 % del total del pasivo.

175.267 miles de euros, representa el 10% deldetgdasivo. Esta formado por 87.633.730 accionesimativas
de 2 euros de valor nominal cada una de ellasdga en un 6% en 2019 respecto al afio anteriehasnantenido
constante durante el ejercicio 2.020, asi comoitagode emision.

La totalidad de las acciones de la sociedad LaafizsReal Estate SOCIMI, S.A. estan admitidas aaaitin oficial
en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona aBilp VValencia.

El valor de cotizacion a 31 de diciembre del 202@de& 4,67 euros por accion y 4,76 euros por acsdotizacion
media en el ejercicio 2020 (7,10 euros por acci@mg euros por accién de cotizacion media ereetigjo 2019).

PRIMA DE EMISION

Con fecha 25 de abril de 2019 se aprob6 el repartdividendos del ejercicio 2018 con cargo a pii@a&mision
por importe de 6.647 miles de euros, consideraadotalidad de las acciones emitidas. A 31 de ahibie de 2020
la prima de emisién del Grupo asciende a 475.13@sndie euros (475.130 miles de euros a 31 de dicehel
2019).

ACCIONES PROPIAS.

A 31.12.2020 mantiene acciones propias por un abstadquisicion de 16.474 miles de euros. La tdéaeaie
acciones propias por parte de la compafiia estéreayisto por el mercado.

RESERVAS Y OTROS
OTRAS RESERVAS. 17% del total del pasivo
31.12.2020 31.12.2019
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Reserva legal

16.990 10.879
Reserva por capital amortizado 15.502 15.502
Otras reservas de la Sociedad Dominante (43.610) 42.7%5)
Reservas en sociedades consolidadas 291.883 270.46
Otras aportaciones de socios 240 240
Tota (Miles de Euros) | 281.005 254.358

RESERVA POR CAPITAL AMORTIZADO

En esta reserva se recoge el importe nominal dectasnes propias amortizadas en las reduccionesydial social
realizadas el 20 de diciembre de 2019, 10 de jd@i®019 y 28 de diciembre de 2018, por un impotte tle 15.502
miles de euros.

DIVIDENDOS PAGADOS

Con fecha 17 de marzo de 2020, la Junta Generatdenistas de la Sociedad aprobd el reparto déividendo
de 55.000 miles de euros, a razén de 0,63 euroasgqoain (considerando la totalidad de las accien@idas) con
cargo a resultado del ejercicio 2019. El imporggarédo ha ascendido a 54.094 miles de euros (enaeducido
el importe correspondiente a la autocartera, qusaledel patrimonio neto de la Sociedad Dominante)

RESULTADO POR ACCION

El resultado por accion basicas se calcula divitbesl resultado del ejercicio atribuible a los an@tas ordinarios
de la Sociedad Dominante entre el nimero mediogradd de acciones ordinarias en circulacion dueiteriodo,
excluidas las acciones propias.

31.12.2020 31.12.2019

Resultado del ejercicio atribuible a los tenedolesstrumentos
de patrimonio netode la Sociedad Dominante (easwie euro%3 668) 80.730

N° medio ponderado de acciones ordinarias en
circulacion (en titulos)

85.605.283 89.879.866

Ganancias por accion basicas (en euros) (0,63) 0 0,9

RESULTADO DEL EJERCICIO.

Se acuerda destinar a pago de dividendos 27,5naslde euros, siendo el dividendo a distribuir 88 %8 € por
accion.
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PASIVO

Destacan por su importanciafiaanciacion con Entidades de Créditq36% de la estructura de pasivo, teniendo
casi su totalidad vencimiento a largo plazo) ynaigion deObligacionesy Derivados que suponen3o del total
del pasivo (teniendo también casi la totalidadwel®nos un vencimiento a largo plazo).

Miles de euros 2020
No corriente Corriente
V. Contable (Valorados a valor razonable):
Derivados 4.685 3.137
Valorados a coste amortizado:
Pasivos financieros por emision de obligacionesgso 139.685 3.482
Valores negociables
Pasivos financieros con entidades de crédito 570.608 40.593
Otros pasivos financieros 19.993 —
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar:
Acreedores comerciales — 17.477
Otras cuentas a pagar con la Administracién Publica — 730
Anticipo de clientes — 16
Total pasivos financieros 734.971 65.435

DEUDAS POR BONOS

El 19.02.14 la Sociedad Dominante realiz6 anasién de bonogor importede 140 Millones de Euroson un
valor nominal de 100.000 euros y ceencimiento 21/02/22amortizable anticipadamente en algunos casos. Tipo
de interés 2,9%.

En 2020 se han imputado 309.000 euros correspdrdiarios gastos de esta emision a “Gastos Firraatieos
intereses devengados a 31.12.20 ascendieron a®i@80de euros estando pendientes de pago 3.482rad de
ejercicio, que se pagaran en febrero de 2.021y@&irriente: Pasivos financieros por emision dégabiones y
otros valores negociables).

DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO.
No Corriente 570,61 Millones de Euroy corriente 40,59 Millones de Euros

En mayo de 2020 se renovd la linea de crédito emkiBter por importe de 30 millones euros habiéadwspliado
en 5 millones el limite respecto al afio anteria fécha de vencimiento de reembolso del imporfgudisto es 16
de mayo de 2.021.

CAMBIOS EN LA COMPOSICION DE LAS PRINCIPALES PARTID AS FINANCIERAS EN 2.021 *

El grupo presenta a un fondo de maniobra negativopor importe de 99.390 miles de euros
como consecuencia de los pasivos financieros qurtiena registrados en el corto plazo. Dicha deudm€iera
esté principalmente compuesta por obligacionesgsatalores negociables por importe de 140 millatesuros
con vencimiento el 21 de febrero de 2022, asi cqooyarios préstamos hipotecarios vinculados adagedades
del Grupo Le Retail Gran Via de Vigo, S.A.U. pompionte de 82,4 millones de euros con vencimientbdetlie
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marzo de 2022 y Le Retail Vistahermosa, S.L.U.ipgrorte de 21,5 millones de euros con vencimieht® de
marzo de 2022 (Nota 12).

En este contexto, la Sociedad Dominante del Gragtetiado a cabo un procesoatrision de unoonos verdes
senior no garantizados por importe d60 millones de euros (vencimiento 7 afigda cual ha sido completada
satisfactoriamente el 26 de julio de 2021. La nmmmeila nueva emision permitira al Grupacer frente a la
totalidad desus vencimientos en el corto plazd&n este sentido, a la fecha de formulacion delesentes estados
financieros intermedios resumidos, con los fondatemdos, el Grupo ha cancelado los préstamos dupabs
citados en el parrafo anterior por importe de 103i/®bnes de euros y, adicionalmente, con fecha agbsto de
2021 ha realizado la cancelaciéon anticipada devilosulados a la sociedad del Grupo Le Retail Hipedara,
S.L.U. que ascendian a un importe conjunto de 1®d|dnes de euros, asi como una compra parciasibonos
con vencimiento en el mes de febrero de 2022 ppoita de 17,3 millones de euros (Nota 15).

DEUDA FINANCIERA
30.06.21 (Miles de Euros)

1 afios 2 afios 3 afos 4 afios 5afiosyss Indeterf TOTAL

Pasivos financieros por emisién de bof@s  140.000 - - - - - 140.000
Pasivos financieros con Entds de Cd&).  144.663 174.142 17.236 172.129 105.119 - 613.289
Derivados 2.802 925 285 1.794 - - 5.806

Otros pasivos financieros - - - - - 20.856 20.856

Acreeds comercls y otras cuentas a pagar 11.620 - - - - - 11.620

Total 299.085 175.067 17.521 173.923 105.119 20.856 791.571

5 afios 'y

31 de diciembre del 2020 (Miles de Euros) 1 afios 2 afios 3 afios 4 afos s Indeter
El fondo de maniobra ha sido positivo durante el pgdo estudiado.
2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
FONDO DE MANIOBRA 65.512 115.198 223.524 196.985 205.644

DERIVADOS. <1% del total del pasivo.
A 31.12.20 se registran 7,822 millones de eurd@3BtNo corrientes y 3,137 corrientes)

Su valor razonable se determina por el método deugato de flujos de caja segun las condicioneseteado en
el momento de la valoracion.

OTROS PASIVOS NO CORRIENTES (FINANCIEROS S/IMEMORIA)

Esta partida recoge 19.993 miles de euros a 31cintbre de 2020 (19.593 miles de euros a 31 derdhwre de
2019), correspondientes a las fianzas entregadzsipb por los diferentes arrendatarios de lodésade los activos
inmobiliarios. Dicho importe supone, como normaagahdos meses de alquiler, y seran devueltosimalizacion
de los contratos.

ACREEDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A PAGAR

El total de la partida asciende a 18,221 milloreguros y se compone de Acreedores ComercialeE08ME);
Acreedores comerciales empresas vinculadas (2.262 Aticipos de clientes (17.000 euros); Remunerees
pendientes de pago (107.000 euros) y Otras Cuamgagar con la Administracién Publica (730.000 guro

Destacar que dentro de Acreedores Comercialesnsiadiaido 5,46 millones de euros correspondieateformas
en inversiones inmobiliarias.
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SALDOS CON LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS.

Saldos deudores 31.12.2020 31.12.2019
Hacienda Publica deudora por IVA 5.492 7.137
Hacienda Publica, otras retenciones practicadas 279 1.186
Otras cuentas por cobrar con Hacienda 2.316 2.316
Otras cuentas por cobrar con la Seguridad Social 14 —

8.101 10.639

Sados Acreedores

Hacienda Publica, acreedora por IVA 654 1.194
Hacienda Publica, acreedora por IRPF 72 87
Hacienda Publica, acreedora x 1°S/Sds (N. 21b) — 1.082
Organismos de la Seguridad Social acreedores 5 5
Pasivos por impuesto diferido 17.201 17.201
17.932 19.569

IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES Y REGIMEN FISCAL

A 31 de diciembre de 2020 la Sociedad Dominanés pbciedades dependientes se encuentran acdgiéigisnen
fiscal SOCIMI, con la excepcion de LE Offices Mdoc8pinola, S.L.U y Lar Espafia Inversion LogistéaS.L.U.
las cuales solicitaron la renuncia del régimeodi SOCIMI a lo largo del ejercicio 2018.

Posible 2.021 En la sociedad del Grupo LE Retail Gran Via dgoYiS.L.U., se iniciaron actuaciones
inspectoras de comprobacion e inspeccion respelctppaesto sobre Transmisiones Patrimoniales y @Adtwidicos
Documentados del ejercicio 2014, en relacién coimralieble del que es propietaria la sociedad, hdbiesido
reclamada una cuota adicional de 824 miles de eHrosste sentido, se ha interpuesto una reclamaci@gnémico-
administrativa alegando la improcedencia de dighadacion, estimando los Administradores que lama sera
atendida no poniéndose de manifiesto importes@uhbes a liquidar.

CUENTA DE RESULTADOS
ARRENDAMIENTOS OPERATIVOS.

Los contratos de arrendamiento incluyen en su ni@yora renta fija y en su caso, una renta varigpléuncion
del desarrollo de la actividad de los inquilinos.IBs93.324 miles de eurode ingresos por este concepto en 2.020
el 95% corresponden a rentas fijas.

Han supuesto u86% de los ingresos del ejercicio

- MODIFICACION NIIF 16. Arrendamientos Mejora dentas. Como consecuencia de la pandemia del
COVID-19 se esta sufriendo umaduccion significativa del trafico de clientest@andas y zonas comerciales o
cierres indefinidoglebido a las medidas de confinamiento y otras adagtpor los gobiernos. En este escenario,
los arrendatarios estamnegociandocon los arrendadores las cuotas de alquiler patenebreducciones,
condonaciones de rentas u otros incentivos econémmscuyo tratamiento, de acuerdo con los principio®gatos

por la NIIF 16, dependeria de si resultan, o nayrenmodificacién del arrendamiento. La modificacékime a los
arrendatarios de tener que analizar individualmkrst€ontratos para determinar si las mejoras aiasamplican
una modificacion del arrendamiento, no habiéndosdificado la contabilizacion por parte del arrermtad

La NIIF 16 introdujo un modelo de contabilizaciémlds arrendamientos Unico para los arrendatatiesepueria
el registro de los activos y pasivos de todos toengdamientos superiores a 12 meses, con un kegistilar al de
los pasados arrendamientos financieros. En rel@cidfa contabilidad del arrendador se mantienstasaialmente
los requerimientos de contabilidad vigentes anterdmte a través de la NIC 17. En este sentido diysiAistradores
estimaron que no se produjo un impacto significeéim las cuentas anuales consolidadas, por lo@se registro
impacto de primera aplicacion por el citado conezept

VARIACION DEL VALOR RAZONABLE DE LAS INVERSIONES INMOBILIARIAS * Explicado en el
apartado Inversiones Inmobiliariagl ajuste se contabiliza semestralmente.

Durante el 172021 se han contabilizado -7.88dnsidero el mismo importe para el siguiente semest
imputando un total de 15.128 M€ durante el ejeociEl % obtenido para una base de 1.358.352 M€ ¢iézado
altas y reclasificaciones) es del 1,11% de det@rior
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GASTOS DE PERSONAL.
Corresponde al de 3 empleados.
AMORTIZACION

Desde el afio 2.018 no tiene gastos por amortiza€iénsidero el inmovilizado totalmente amortizagioedando
Unicamente 2.000 euros de valor residual.

OTROS GASTOS EXTERNOS (OTROS GASTOS EXPLOTACION)

2020 ~ 2019

Servicios de profesionales independientes 15.639 .4996
Primas de seguros 366 534
Gastos bancarios 37 60
Publicidad y propaganda 1.135 2.096
Tributos 2.850 4.908
Pérdidas por deterioro de valor e incobrabilidadieledorescomerciales y ota®42 225
cuentas a cobrar (Nota 12a)
Retribucion al Consejo de Administracion (Nota 28D) 560 590
Otros gastos 1.886 814

26.715 25.726

La facturacién a los arrendatarios incluye refamtiones por gastos comunes (comunidad, serviciasioaados
con la gestién de la propiedad, tributos, etc.),importe de 28.562 miles de euros (24.533 milesudes a 31 de
diciembre de 2019), las cuales se encuentran nmdoral importe registrado en el epigrafe "Otrost@sisdel
Resultado Global Consolidado.

GASTOS FINANCIEROS

Los gastos financieros devengados por estos préstamel ejercicio 2020 han ascendido a 12.283srdi#eeuros
(11.862 miles de euros durante el ejercicio 20183.intereses devengados y no pagados a 31 denthicale 2020
ascienden a 794 miles de euros (1.038 miles des @uBd de diciembre de 2019).
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IMPACTOS DERIVADOS DEL COVID-19

Los administradores de la Sociedad han realizadgtimera evaluacion de los efectos que la cri€i¥ID-19 ha
tenido sobre las operaciones y liquidez del grupespecto a la valoracion de los activos y pasieisalance,
destacando los siguientes:

1. Riesgo de operaciones y riesgo de créditante el Estado de Alarma decretado por el GobidmEspafia,

la totalidad de los centros y parques comercialeepmanecieron cerradosdesde el 14 de marzo hasta el 25 de
mayo de 2020a excepcion de determinados comercios minoristasactividades esenciales, como supermercados,
los cuales permanecieron abiertos con una actividachal. A partir del 25 de mayo los centros y pag]
comercialegueron reabriendo progresivamede&acuerdo con las fechas establecidas en funeifm@omunidad
Auténoma en la que estan situados.

Asi mismo,durante el segundo semestre de 2.0(&@ctividad de los centros se ha visto afectaduncion de la
evolucion de las pandemi@restricciones de aforos o actividades concretzsroes completos de algunos centros
comerciales).

Con anterioridad a la fecha en la que se decreistaldo de Alarma, no se habian producido cieedegdactivos
inmobiliarios.

En este contexto, la direccion del grupo tomo leisién proactiva de implementar una serieRiBLITICAS
COMERCIALESencaminadas a aliviar las tensiones de liquiddbpslenquilinos afectos por el cierre forzoso de
sus negocios mediante el retraso en el cobro demdéas durante el periodo de cierre a los mesgsdidey agosto
cuando los inquilinos pudieran estar reanudandastisadades y/o con la aplicacion descuentossobre rentas a
cambio de incrementos en las duraciones de losatosato la eliminacién o retraso de opciones dealanion
anticipada.

Se estima un impacto total para el afio 2.020 de um@2 millones de eurgde los cuales 15,3 se encuentran ya
acordados.

El impacto negativoque dichos descuentos han tenido en los ingresageatcicio 2020 ha sido de271 millones
de euros El importe restante se engloba dentro del epdiaéudores Comerciales y otras cuentas a cobrar” y
“Clientes por arrendamiento operativo — linealipacile rentas”.

Asi, a 31 de diciembre de 2020 existian saldosifadbs a clientes pendientes de cobro por 17,744nes de
euros, frente a los 1,678 del afio anterior. Setimado en 3,126 millones de euros el saldo deildigicuperabilidad
una vez descontado el importe de las fianzas, gasaadicionales y avales.

Durante el afio 2021 han continuado cierres parciaseo totalesde determinados centros que se espera que se
prolonguen durante 2021.

2. Riesgo de liguidez Ante la incertidumbre inicial causada por la pamih y el riesgo de aumento en las
tensiones de liquidez de la economia, asi comondecantraccién del mercado de crédito, la Societndio
disponer de upréstamo por importe de 70 millones de eurog una linea derédito de 30 millones de eurgs
para hacer frente a las obligaciones de pago steciadad.

3. Riesgo de valoracion de los activos y pasivos dehlance EL SECTOR RETAIL se ha visto
fuertemente afectado interrumpiéndose temporalmente su actividad yndoge afectados los flujos futuros
(método mayoritario de valoracion de sus inversanmobiliarias), impactando consecuentemente ealtaacion
de las inversiones inmobiliarias en propiedad, gpidan visto reducidas en aproximadamente 76 milles de
euros respecto al ejercicio anterior.

El valor razonable se determina tomando las valonas realizadas semestralmente por terceros espert
independientes reflejando las condiciones del nderea la fecha correspondiente. En €8tasORACIONES se
han tenido en cuenta los efectos de la pandemia

- Apertura progresiva de la actividad en centros comerciales.

- Bonificacionesadicionales para inquilinos.

- Elriesgo de pérdida de contratoselevantes.

- Volatilidad de las tasas de descuento y capitalizén (“exit yield”) derivadas de la incertidumbre fudur

Las tasas de descuentoutilizadas en las valoraciones realizadas por dapertos independientes son
aproximadamentB puntos basicos de medjasiendo éstos los principales motivos de la evéiudel valor de la
cartera de patrimonio en renta del Grupo (-0,4%gx@amadamente).
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4. Riesgo de variacion de ciertas cifras financierad.os factores mencionados anteriormente han causad
una VARIACION EN INDICADORES CLAVE de los estados financieros consolidados (Ratio de
apalancamiento, Ratio de EBITDA / Gastos Finansigltc.) sobre los que se calculan ratios finaasiasociados

a contratos financieros de la Sociedad. No obstantel analisis de dichas ratiesha concluido gue se encuentran
cumplidos y no se estima que se produzca el indom@sito de estos en el préximo ejercicio

Previsién FuturaA 31 DE DICIEMBRE TODOS LOS CENTROS Y PARQUES COMERCIALES DEL
GRUPO SE ENCONTRABAN ABIERTOS Y OPERATIVOS, cumpliendo las restricciones marcadas por cada
comunidad Auténomalo obstante, la actividad de estos activos se\@sti@lo afectada@le nuevo por nuevas
restricciones que pueden requerir nuevas medidapalo a los inquilinos y afectar a los ingresdsejircicio
2.021, pudiéndose observar también un incrementarderosidad

EL INFORME DE AUDITORIA RECOGE AL RESPECTO DE LA Q8IS DE LA COVID-19: Las cuentas
anuales describen los efectos de la crisis de MIBQ9 durante el ejercicio 2.020 asi como los poiales efectos
futuros que la crisis pudiera tener y las incertiboes derivadas de esta extraordinaria situacion.

Este escenario de incertidumbre implicagrado de certeza inferioral que resultaria en un entorno no afectado
por esta crisis respecto a las valoraciones remza

SITUACION DE LIQUIDEZ

En cuanto a la situacion de liquidez, el Grupo taeon las siguientes OBLIGACIONES DE PAGO EN EL
PERIODO DE 12 MESES desde la fecha de formulacion:

—Pago de intereses de obligaciones financierasm@ion de obligaciones por importe de 3.482 nukeguros.
— Pago de intereses por pasivos financieros malutgicon entidades de crédito por 10.329 miles deseu

—Pago de liguidaciones estimadas de interesessdaerivados de cobertura contratados para culiiesgo de
tipo de intereses de la deuda con entidades deéasgar importe de 3.137 miles de euros.

— Amortizacion de pasivos financieros con entidatiesréditos por 10.477 miles de euros.

— Amortizacién de la linea de crédito mantenidaBankinter a 31 de diciembre de 2020 por 30 mikode euros,
la cual efectivamente se ha producido el 7 de eder2021. Dicha linea de crédito cuenta con suirgecto en
mayo de 2021, sin embargo, la misma se renuevardwfanual previo acuerdo entre las partes, estimbos
Administradores que dicho hecho se producira,walique en previos ejercicios, en el 2021.

— Pago de dividendos a los accionistas por 27 /omei$ de euros.
— Adicionalmente, en febrero de 2022, se prodwgixé&ncimiento de los bonos por 140 millones desur

En este sentido, la Direccion y los Administradohes elaborado proyecciones de caja, en un entdeno
incertidumbre, estimando que el Grupo dispondrdigqlédez suficiente para afrontar dichos pagos gticoar
operando con normalidad. Adicionalmente, y a pdsajue todavia queda un afio para el vencimiertmsd®nos,
la Direccién ha iniciado un proceso de cara a jealEn la refinanciacion, estimando los Administias que la
misma se podra completar con éxito durante el iejer@021, permitiendo asi evitar potenciales ®mss de
liquidez futurasLas medidas adoptadas se han detallado en el apatim“CAMBIOS EN LA COMPOSICION

DE LAS PRINCIPALES PARTIDAS FINANCIERAS EN 2.021" * .
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CAMBIOS EN EL PERIMETRO DE CONSOLIDACION

2020

1) Entrada en el perimetro de Silicius Real Estte, Con fecha 27 de febrero de 2020, el Grupdliaca
una ampliacion de capital de la sociedad SilicieslFEstate, S.L. por importe de 173 millones de®ubicha
ampliacién fue suscrita mediante la aportacion eferchinados activos comerciales secundarios pragiele!
Grupo, en concreto, los denominados Thader, LayFANassica. La ampliacion anterior supuso al Gragbquirir el
34,37% del capital social de la citada sociedad,agiuna sociedad multiproducto gestionada extenmnizm

El Grupo ha registrado las acciones asociadas: - % d&®la inversion con “activo financiero disponiplara la
venta” por 86,5 millones de euros; - 50%, que sepeh17,19% del capital social, como inversién en
sociedades puestas en equivalencia.

2019.Combinaciones de negocios

1) La adquisicion del 100% de Torre Arts, Investios inmobiliarios, S.A. por 85.781 miles de ewogo
negocio principal es el arrendamiento de oficis&ndo su Unico activo un edificio en Lisboa aladd al 97%.

2) La adquisicion del 100% de Torre Ferndo Magahéeestimentos inmobiliarios, S.A. por un impatee
27.555 miles de euros, cuyo negocio principal esreindamiento de oficinas siendo su Unico activeddicio
Torre Magallanes situado en Lisboa y alquilado0fi%.

3) La adquisicion del 53,97% de la sociedad Inn@ra€olaborativa, S.L. por 1.667 miles de eurosapdo
a poseer el 100% de su capital, cuyo negocio paheis la gestion de espacios de oficinas flexible.

4) Reorganizacion societaria de filiales y adgiosies: -1) EI 05.07.2019 se aprobo el proyectaid&éh por
absorcién inversa de Merlin Parques Logisticos, Boh parte de Parc Logistic de la Zona Franca, SiAtener
efecto en los estados financieros consolidadosGdepo; - 2) 30.10.19, la Sociedad Dominante adguimna
participacion del 14,46% de Distrito Castellanatidps.A. (‘DCN”") por 168.893 miles de euros. Suvadad actual
consiste en la preparacion del futuro desarrolloanistico de los terrenos propiedad de RENFE- (@wbi
urbanisticos APR 08.03 “Prolongacion de la Castallay APE 05.27 “Colonia Campamento” del vigentarPI
General de Madrid) para su posterior explotaciomoipiliaria.
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ANEXO MERLIN PROPERTIES

DESCRIPCION DE LAS PARTIDAS MAS RELEVANTES

ACTIVO
INVERSIONES INMOBILIARIAS

La composicion y los movimientos habidos en lamtagincluidas bajo el capitulo de Inversiones Ibifrarias
del estado de situacion financiero consolidadol ejeecicio 2020 y 2019 ha sido el siguiente:

2020 2019
Saldo inicial 12.169.157 11.740.461
Incorporacién por combinacién de negocios — 112.846
Adiciones del ejercicio 251.107 230.758
Retiros (196.449) (269.880)
Variacién de valor de las inversiones inmobiliarias (84.468) 354.972
Saldo final 12.139.347 12.169.157

Las inversiones inmobiliarias se presentan valaradealor razonable. El importe del gasto registru la cuenta
de resultados consolidada del ejercicio 2020 pamlaracion a valor razonable de las inversionesotniliarias
asciende a 84.468 miles de euros (354.972 milesidrs de resultados positivo en el ejercicio 2019).

Las inversiones inmobiliarias comprenden activasdhiliarios en los segmentos de oficinas, net leesetros
comerciales y logistica, principalmente.

MEDICION DEL VALOR RAZONABLE

De acuerdo con la NIC 40, el Grupo determina pé@adente el valor razonable de las inversiones biliacas

de forma que al cierre del ejercicio refleja laadioiones de mercado. Se determina anualmente ttonzomo
referencia las valoraciones realizadas por experttependientes y segun los Estandares de Valorgcli@sacion
publicados por la Royal Institute of Chartered ®yors (RICS) de Gran Bretafia, y de acuerdo coRdténdares
Internacionales de Valoracion (IVS) publicados @o€omité Internacional de Estandares de Valora@¥&C).

La metodologiautilizada para calcular el valor de mercado dedsede inversion, excepto para el portfolio de
BBVA, consiste en la preparacion @i@ afios de las proyecciones de los ingresos y lastgs de cada activo que
luego se actualizaré la fecha del estado de situacion financiera,janéel unaasa de descuento de mercadba
cantidadresidual al final del afio 10 se calcula aplicando una thsaetorno (“Exit yield” o “cap rate”) de las
proyecciones de los ingresos netos del afio 11valmses de mercado asi obtenidos son analizadomntece!
célculo y el andlisis de la capitalizacion de remdnto que esta implicito en esos valores. Lasqomuipnes estan
destinadas a reflejar la mejor estimacion sobfatato de ingresos y gastos de los activos inmantdils. Tanto la
tasa de retorno como la tasa de descuento se melnacuerdo al mercado nacional y las condicidebmercado
institucional.

El método de valoracion de CBRE utilizado para aitfplio de BBVA considera cada inmueble de manera
individual, sin contemplar ningun tipo de ajuste pertenecer a una gran cartera de inmueblescBdeapropiedad
ha sido asumida una tasa de capitalizacion denta de mercado, que posteriormente ha sido ajustadiancion

de los siguientes parametros:

« La duracion del contrato de arrendamiento, coodes, garantias y solvencia del inquilino.
« La ubicacion del local dentro del municipio (zaremtro, area metropolitana o periferia).
 El entorno inmediato de la propiedad.

* El estado de mantenimiento de la propiedad (e&terinterno).

La distribucién de la superficie entre bajo rasansobre rasante de la propiedad.

La fachada a una calle 0 mas de una (esquinfiacha

« La situacion de alquiler respecto a la renta decado.
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En el ejercicio 2020 y afectado principalmente forsituacion mundial de la pandemia del Covid-k |
valoraciones anteriores han sido realizadas emianre de incertidumbre.

VARIACION Y DETALLE DEL VALOR DE LAS INVERSIONES IN MOBILIARIAS

_ Exit Yield Tasa de descuento R
INVERSIONES Min Max MEDIO Min Max MEDIO Von Valor Razonable
INMOBILIARIAS 2020
Oficinas 3,00% | 7,25%| 5,13% | 4,75% | 10,50%| 7,63% 57.860
Netlease 5,00% 7,00% 6,00% 6,50% 8,25% 7,38% 12.575
Centros Comerciales 3,50% 8,004 5,75% 6,00% | 10,75%| 8,38% -206.125
Logistica 4,50% 9,00%| 6,75% 6,50% 15,00%| 10,75% 79.050
Otros 4,00% | 7,50%| 5,75% | 4,00% | 15,50%| 9,75% -27.828
TOTAL -84.468
Tipo de activo Miles de euros
2020 2019
Oficinas 57.860 264.378
Net lease 12.575 7.701
Centros comerciales (206.125) (1.867
Logistica 79.05( 80.974
Otros activos (27.828) 3.786
(84.468 354.972
Detalle en miles de euros TOTAL 12.139.347 (Valord&onable)

INI—TA\gEB'TI?IEIQI\:ig von Val(;)zrogg zonable M2 OocA)up Terrenos Construcciones VR?ﬁZfZNZA(‘gaE S/Total
Oficinas 57.8600 1.191.82§ 91% 2.231.069 4.221.437 6.452.502 53%
Netlease 12.575 350.542 100% 382.218 1.355.694 1.737.912 14%
Centros Comerciales - 206.125 461.714 94% 459.984 1.747.472 2.207.45¢ 18%
Logistica 79.050 1.221.71§ 98% 262.322 1.055.584 1.317.904 11%
Otros - 27.828] 87.517 72% 198.326 225.247 423.573 3%
TOTAL - 84.468 3.313.314 12.139.347

EVOLUCION DE LAS INVERSIONES INMOBILIARIAS POR SEGM ENTOS

ANO 2017 2018 2019 2020
Oficinas 5.187.207 5.872.677 6.291.960 6.452.502
Netlease 2.140.262 2.096.982 1.748.544 1.737.911
Centros Comercialeq 1.661.845 2.265.318 2.540.437 2.207.456
Logistica 624.097 971.008 1.136.961 1.317.904
Otros 739.004 534.476 451.255 423.573
TOTAL 10.352.415 11.740.461 12.169.157 12.139.346

INVERSIONES CONTABILIZADAS POR EL METODO DE LA PART ICIPACION

En el ejercicio 2020 se han realizado adicciones9gdl40 euros destacando la participacién de 91ndies de
euros correspondiente al 17,19% en la sociedadluSilReal Estate, S.L.
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ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES Y NO CORRIENTES

2020 2019
No corriente: A valor razonable
Derivado implicito contrato arrendamiento BBVA 1910 124.684
Activos disponibles para la venta 103.775  17.540
A coste amortizado-
Instrumentos de patrimonio 2.595 1.174
Créditos a terceros 108.704 163.630
Créditos a empresas asociadas 625 625
Depdsitos y fianzas 69.138 68.969

392.747 376.622

Corriente: A coste amortizado.

Inversiones en empresas asociadas 2.093 1.055
Créditos a terceros 71.767 —
Otros activos financieros 5.505 6.668
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 36883. 30.263
112.733 37.986
DERIVADOS

Dentro del epigrafe “Derivados” se registra la vabidn del derivado implicito correspondiente altiplicador de
inflacion establecido en el contrato de arrendatniean BBVA para la actualizacion anual de la réméase Nota
7). La variacion negativa en el valor de dicho o durante el ejercicio 2020 asciende a 16.7Tésrde euros.

ACTIVOS DISPONIBLES PARA LA VENTA

En el epigrafe “Activos disponibles para la vers#a'tegistran las participaciones que posee el Genpsociedades
excluidas del perimetro de consolidacion por seriores al 20% y no mantener influencia significat

Al 31 de diciembre de 2020 incluye una participacen Aedas Homes, S.A. (cuya actividad principalaes
adquisicién promocidn y rehabilitacion de inmuepfes importe de 17.254 miles de euros equivalahie7% de
su capital social (817.727 acciones).

Adicionalmente se incluye el 15,29% en Silicius IRestate, S.L. por importe de 86.521 miles de eadupirida
por la Sociedad Dominante mediante una aporta@dactivos.

CREDITOS TERCEROS

En el epigrafe “Otros activos financieros no camnes”, se encuentra registrado el préstamo concedesarrollos
Urbanisticos Udra, S.A.U. por importe de 86.397%mie euros, que devenga un interés de mercadnl2.20 el
importe pendiente de pago asciende a 86.397 neélesics de principal y 1.725 miles de euros dednés.

Adicionalmente, dentro de este epigrafe se enamenigistrados las linealizaciones de rentas yogade
implantacion de inquilinos por importe de 19.766sde euros.

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES

Se registra el préstamo otorgado a Juno Holdingst,l. por importe de 70.000 miles de euros yciei@nto
noviembre 2021 bullet, dicho préstamo devengapmde interés del 2% anual pagadero a vencimi&htdl de
diciembre de 2020 el importe pendiente de pagendeia 70.000 miles de euros de principal y 1.588smde
euros de intereses.

DEPOSITOS Y FIANZAS

Dentro del epigrafe de “Depdsitos y fianzas” séuiyen principalmente las fianzas constituidas psirrendatarios
en concepto de garantia que el Grupo ha depostadblnstituto de la Vivienda de cada comunidadmama, por
importe de 66.706 miles de euros. El saldo a 32018e las fianzas recibidas en concepto de garastiande a
73.376 miles de euros, y figura en el epigrafe d®asivos financieros- no corriente” del pasivbedtado de
situacion financiera consolidado del ejercicio 2@8{unto.
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DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

Al 31 de diciembre de 2020 el epigrafe “Deudores@wiales y otras cuentas por cobrar” incluye Igsientes
conceptos:

Miles de Euros 2020 2019

Clientes y efectos comerciales a cobrar 194275 27.318
Deudores por ventas 937 487
Empresas asociadas 403 340
Deudores varios 4.380 853
Personal 184 184
Otros créditos Administraciones Publicas 20.p22 11.748
Deterioro de créditos comerciales -12.033 -10.667

33.368 30.263

El saldo de los créditos considerados en mora permbeteriorados es de 7.052 miles de euros en 280292 en
2019) y 5.748 de ellos tienen una antigiiedad meigar dias.

Las pérdidas por créditos incobrables han ascerad&89 miles de euros en el gjercicio 2020. Lagéetiad de las
cuentas por cobrar deterioradas es, en su maytay, gaperior a 6 meses.

EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

Incluye la tesoreria del Grupo y depdsitos bansaai@orto plazo con un vencimiento inicial de tresses o un
plazo inferior. Al 31 de diciembre 2020 y 2019mapborte incluido en el epigrafe “Efectivo y otrosiaas liquidos
equivalentes” es de libre disposicién, salvo p@d8.miles de euros y 6.749 miles de euros, resgesénte, que
incluyen principalmente, una cuenta reserva pacarhi@ente al pago del servicio a la deuda de inmestre del
préstamo hipotecario sindicado.

PATRIMONIO NETO
CAPITAL SOCIAL

Al 31 de diciembre de 2020, el capital social delivieProperties SOCIMI, S.A asciende a 469.771 snile euros
y esta representado por 469.770.750 acciones oi@inde 1 euro de valor nominal cada una de ddidss de la
misma clase, totalmente suscritas y desembolsattagando a sus titulares los mismos derechosotiadidad de
las acciones de la Sociedad Dominante estan adiéiccontratacion publica y cotizacién oficial @ Bolsas de
Madrid, Barcelona, Bilbao, Valencia y Lisboa. Laizacion de las acciones de la Sociedad Domindr3éd de
diciembre de 2020 y la cotizacion media del dltimmestre han ascendido a 7,78 y 7,22 euros pabracc
respectivamente.

RESERVAS
Miles de euros
2020 2019
Reserva legal 65.133 47.193
Reservas en sociedades consolidadas 2.385.540 2.001.298
Otras reservas 59.202 45.784
Total otras reservas 2.509.875 2.094.275

ACCIONES PROPIAS

NUmero de| Miles de
Acciones euros
Saldo al 31 de diciembre de 2020 4.836.503 54.149
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GESTION DEL CAPITAL y RATIO DE APALANCAMIENTO

2020 2019

Total endeudamiento financiero (b) 5.735.023 5.567.217|
Menos- Efectivo y otros medios equivalentes y

Otros activos financieros corrientes (a) (466.540) (384.724]
Deuda neta 5.268.483 5.182.493
Patrimonio neto 6.696.267 6.708.700
Total capital 11.964.750Q 11.891.193
Ratio de endeudamiento 44,03% 43,58%
PASIVO

Con fecha 20 de abril de 2016 la Sociedad Dominalntievo de Standard & Poor’s Rating Credit Marl@avges
Europe Limited la calificacion crediticia (ratingBBB” con perspectiva estable. Bnayo de 2020 Moody’s
actualiz6 esta calificacién a “Baa2’con perspectiva negativa debido a la pandemiargéagor el Covid-19.

PRESTAMOS

Deudas con entidades de crédito
Préstamo Gastos 31.12.2020 Intereses

inicial / formalizacion a corto

Limite de deudas Largo plazo Corto plazo plazo
Préstamo sindicado 850.000 (11.054) 850.000 — 644
Préstamo no hipotecario 115.000 (47) 29.000 — 125
Lineas de crédito revolving 700.000 (3.026) — — 404
Préstamo hipotecario sindicado Senior (Tree) 716.894 (52.276) 670.133 8.443 573
Préstamos hipotecarios resto de activos 88.900 (2.615) 84.637 1.724 71
Total 2.470.794 69.018 1.633.770 10.167 1.817

PRESTAMO SINDICADO SENIOR. 850 méas 700 millonesedeos.
En 2019 formalizé un préstamo sindicado seniorlpgb0 millones compuesto por:

- Un préstamo corporativo de 850 millones de euros.

- Una linea de crédito corporativa de 700 millonesui®s con vencimiento en 2024 ampliado a may®aé g
de la que dispuso para reforzar su posicion firmagienerada por el Covid-19. En julio de 2020; @@ al repago
de la totalidad del importe dispuesto.

Esta financiacion mantiene los compromisos de #i®s de cobertura y no se prevé que se incumpldose
proximos ejercicios.

PRESTAMO NO HIPOTECIARIO SOCIEDAD DOMINANTE. 115 ffunes de euros.

En Diciembre de 2.018 formaliz6 un préstamo siragta hipotecaria con el Banco Europeo de Inveesiqror
51.000 miles de euros ampliado posteriormente s @4.000, ambos a 10 afios con vencimientos &8 2.0
2.029. Esta financiacion esté destinada al desadelactivos logisticos en Castilla la Mancha.

PRESTAMOS HIPOTECARIO SINDICADO SENIOR. 717 millande euros.

En noviembre de 2.018 ya fue renovado con vencimierarzo de 2.031 con posibilidad de ampliar hasiezo
de 2.034, con un tipo de interés de Euribor 3m2+ 1,

En la evaluacion de la refinanciacién se concluy@ qo representa una modificacién sustancial euyecl
compromisos de mantenimiento de ratios de coberu® se cumplen en la actualidad y no se prevén
incumplimientos en los proximos ejercicios.
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VENCIMIENTOS DE LA DEUDA

Miles de euros
Préstamos Préstamo H. Sindicado Préstamos Linea decrédito Total
Sindicados Senior Tree Hipotecarios revolving

2021 — 8.443 1.724 — 10.167
2022 — 9.996 1.750 — 11.746
2023 — 9.847 1.777 — 11.624
2024 850.000 9.700 1.802 — 861.502
2025 — 17.435 1.824 — 19.259
Mas de 5 afios 29.000 623.155 77.484 — 729.639
879.000 678.576 86.361 — 1.643.937

No estan previstos vencimientos importantes de aleutirgo plazo hasta 2.024 por 850 millones deseque
también serian ampliables en plazo, por lo quexisteeriesgo de solvencia en el largo plazo y efuturo podran
ser renovados o solventados sin dificultad garadtiz por su estructura de activo.

DETALLE FINANCIACION

31/12/2020 | 31/12/2019

Préstamos a largo plazo 1.633.770 1.802.613
Préstamos a corto plazo 11.580 16.936
Lineas crédito revolving c/p 404 161
Bonos 4.127.377 3.784.631

5.773.131 5.604.341

Derivados no corrientes 127.345 95.695
Derivados corrientes 1.277 1.231

Gastos de formalizaciéon

Préstamo sindicado (11.054) (14.361)
Hipotecario sindicado senior (52.276) (57.486)
Emisién de obligaciones (25.284) (26.586)
Otros (5.688) (8.675)
Total pasivos corrientes y no corrientes 5.807.451 5.594.159

OTROS PASIVOS CORRIENTES Y NO CORRIENTES

2020 2019
No Corriente Corriente No Corriente Corriente

Otras provisiones 18.296 — 33.708 778
Fianzas y depdsitos recibidos 89.326 714 92.257 646
Pasivos por impuesto diferidos 684.454 — 687.654 —

Otras deudas 46.260 7.065 28.207 5.930
Deudas con empresas del Grupoy 5.850 — — —
asociadas

Otros pasivos corrientes — 8.344 — 7.847
Total 844.186 16.123 841.826 15.201

Destaca la partida de Pasivos por impuesto difeyig® corresponde a la plusvalia correspondienjerai@os
previos a la incorporacién al régimen de las SOGIlle se produzca por la venta.
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EMISION DE OBLIGACIONES

En mayo de 2.017 la Sociedad Dominante suscribipragrama de emisidn de bonos de hasta 4.000 redllde

euros con posibilidad de ampliacién hasta 6.00®mek de euros.

Algunos vencimientos de 2020 y 2023 de bonos yéslito hipotecario de vencimiento 2.025 fueron ettos con

la emision de un nuevo bono de 500 millones deseeingulio de 2.020 con un vencimiento a 7 afos.

I MERLIN

La composicion de los bonos emitidos por la sodgdeencimientos a 31 de diciembre de 2.020 egjlaente:

D

Nominal
Vencimiento (Millones deeuros Cupoén Cotizacion Rentabilidad Mercado

Mayo 2022 548 2,375% MS + 36 p.b. -0,16% Irlanda (a

Abril 2023 743 2,225% MS + 56 p.b. 0,04% Luxemburga

Mayo 2025 600 1,750% MS + 98 p.b. 0,51% Luxemburg
Noviembre 2026 800 1,875% MS + 118 p.b 0,75% L uxengo

Julio 2027 500 2,375% MS + 146 p.b. 1,10% Luxemburg
Septiembre 2029 300 2,375% MS + 164 p.h. 1,32% Inixego
Diciembre 2034 600 1,875% MS + 185 p.b 1,74% Luxermgo

4.091 2,085%

ARRENDAMIENTOS OPERATIVOS.
La ocupacion de los inmuebles destinados al arreratfdo al 31 de diciembre de 2020 era la siguiente:

% de ocupacién 2020 2019
Oficinas 91,1 92,8
Net lease 99,y 100
Centros comerciales 93,7 93,3
Logistica 97,5 97,7
Otros 97,1 71,5

A 31 de diciembre de 2020 las rentas brutas p@ndamientos, asi como el valor razonable de cadaleros

activos son los siguientes:

Miles de Euros Renta Bruta| Valor Razonable| %

Oficinas 233.215 6.452.502 3,6%
Net lease 86.51B 1.845.8220 4,7%
Centros comerciales 114.3y5 2.207.456 5,2%
Logistica 58.861 1.332.145 4,4%
Otros 10.484 409.332| 2,6%
Total 503.448 12.247.257 4,1%

Los contratos de arrendamiento que el Grupo mamtien sus clientes acuerdan una renta fija y, eqaso, una

renta variable en funcién del desarrollo de lavadtdid de los inquilinos.

A 31 de diciembre de 2.020 el desglose de los sugrextraordinarios es el siguiente:

Miles de euros
2020 2019
Ingresos por arrendamientos 441.062 511.526
Ingresos por prestaciones de servicios 5.070 3.327
Total 446.132 514.853
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IMPACTOS DERIVADOS DEL COVID-19

Los Administradores y la Direccion de la Sociedadriinante consideran que la emergencia sanitarizopaala
por el Covid-19 y sus efectos en las actividadésdgpo afectan principalmente a los siguientegetss:

* Las estimaciones del Grupo y, en su cabwalor en libros de los activos y pasivodel balance consolidado.
» Riesgos financieros: riesgo de crédito y riesgo diguidez.

MEDICION DEL VALOR RAZONABLE de las inversiones inmobiliarias. De acuerdo eoNIC 40, el Grupo
determina el valor razonable de las inversione®obiliarias. tomando como valores de referenciarédsraciones
realizadasemestralmentepor terceros expertos independientes. Debidasituacion Covid la VALORACION se
ha visto influenciada por los siguientes aspectos:

» Elcierre de actividades comercialeen centros comerciales.

e Lapérdida de clienteso reduccion del tréafico.

« Elimpacto positivo en los distribuidores logisticas

« Elriesgo de pérdida de contratos relevantes

« Bonificacionesen renta en espacios comerciales.

» Incremento de las tasas de descuento / capitalizanide salida derivadas de la incertidumbre futura.
RIESGO DE LIQUIDEZ

La aparicion de la crisis sanitaria y el impactbreda economia originado por la necesidad delicanfiento ha
supuesto un impacto significativo en la posicidraficiera general de las compafiias, que podriardividn 1) el
propio riesgo de liquidez de las compafias y leresgo de liquidez de los clientes (riesgo eelito).

En este contexto, a 31 de diciembre de 2020, gd@3presenta uratio de apalancamientq entendido comdeuda
sobre el valor razonable de los activod -TV) del 39,9% Yy una tesoreria y otros activos liquidos equivaeimor
importe 252.022 miles de euros. El Grummafronta ninglin vencimiento relevante de deuda hasta 202@ebido
a la ausencia de pagarés u otros instrumentoscfaras a corto plazo.

CALIFICACION CREDITICIA. Asimismo, las agencias dating S&P y Moody’s han confirmado la calificacion
crediticia del Grupo MERLIN tras la situacion dendamia, teniendo en cuenta la politica comerciplémentada,
que se explica posteriormente. La calificacion &2 s BBB con perspectiva estable y la de Moodg'B&a2 con
perspectiva negativa.

El Grupo ha tomado las siguienfd&DIDAS para reforzar la estructura de capital:

« Inversiones en CapexEl Grupo ha revisado los planes de inversiérmyrimando la ejecucion daversiones
en los activos ya iniciadas o con altos niveles pgee-alquiler.

« Reduccién de gastos de estructurdl Consejo de Administraciénen su reunion de 08.04.20 decidkducir

su retribucién en un 25%y ha acordado con el Consejero Delegado, el ir€ggeneral Corporativo y el equipo
directivo renunciar a toda la retribucion variaplal plan de incentivos correspondiente del 20ZlagEmedidas
supondran un ahorro de unos 11 millones de euros &hejercicio.

» Disposicién de financiacién adicionalCon fecha 20 de marzo de 2020 el Grupo dispusaliiea de crédito
corporativa, que se encontraba disponible en su totalidadnguorte de700 millones de eurogya compensados
Dicha disposicion se enmarcé en el objetivo derrafola posicidn financiera, en un entorno de ifidembre que
supuso el inicio de la pandemia. Con posterioridadhes de junipse emitieron 500 millones de euros de
financiacion de bonos a un vencimiento de 7 afiogue se destinaron al repago parcial de dos boons
vencimientos en 2022, 2023 y des préstamos hipotecarios con vencimiento en 202Asimismo, el Grupo
repago6 los 700 millones de euros de la linea d#itornencionada al principio del presente punto.

« Dividendos Con fecha 08.07.20 se ha realizadpao del dividendo complementario correspondiente a
2019tras la aprobacién en Junta General de Accionistsbrada el 17 de junio de 2020, por importé&i818
miles de eurosAsimismo, en dicha Junta General se aprobd laldein de prima de emisién por importe maximo
de 0,174 euros por accidn, pagadera en efectige,delegd al Consejo de Administracién la decigiima de si
procede su distribucién, una vez se tenga sufieigsibilidad del impacto del Covid-19 en la evo@ucdel negocio.
Finalmente, el Consejo de Administracion ha dedidid ejecutar dicha devolucién de prima de emision.

El grupo mantiene una supervision constante s@bexdlucion de la situacion garantizando que csnrladidas
mencionadas se puede hacer frente con solvenama@bfigaciones.
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RIESGO DE CREDITO

Tal y como se indica en la memoria consolidadapeticio terminado el 31 de diciembre de 201@edérioro de
las cuentas a cobrar del Grupo no era significatatiendo en cuenta que el riesgo de fallido rdfiexior al 1% de
la facturacién y que el Grupo dispone de las fiareraregadas por los inquilinos como garantia deésito.

Durante el ejercicio 2020, en respuesta a la paisdderivada del Covid-19, el Grupo ha puesto encheados
politicas comerciales:

Politica comercial

Tras el brote de la pandemia, el Grupo implantépoidica comercial que ofrecia ubhanificacion del 100% de
la renta a los inquilinos comerciales cuyas activatles estuvieran cerradasadministrativamente como
consecuencia del estado de alarma y estuvieraia aledsus obligaciones contractuales. Han segudanulo los
gastos comunes y han renunciado al ejercicio dewiea accion futura contra Merlin en relacion al@-19.

Los ingresos por arrendamiento de los inquilinassptibles de acogerse a esta politica represant83%, de
los ingresos del segmento de centros comerciales, 3#6 de oficinas. Por su paré,grado de aceptaciorpor
parte de los inquilinos, ha sido superior al 85%emiros comerciales y de un 100% en oficinasyélta supuesto
unareduccion de los ingresopor arrendamiento al cierre del ejercicio 202@estas actuacionds 22,8 millones
de euros

Estas bonificaciones han sido registradas comoeamonimporte neto de la cifra de negocio, confoant& norma
contable.

Medidas comerciales complementarias

Adicionalmente, el Grupo ha aprobado unas medidaterciales complementarias cuyo de junio a dicienalar
2.020 dirigidas a la mayoria de los inquilinos eectividad comercial para apoyarles en la reapeytoeauperacion
durante el resto del ejercicio 2020. Las medidasisten en la aplicacion de upanificacion parcial decreciente
de la renta desde el 60%aplicable en junidyasta el 10%que aplicaba en diciembre de 2020.

Los ingresos por arrendamiento de los inquilinosceptibles de acogerse a estas medidas comerciales
complementarias, representan un 94% de los ingoeEd@®gmento de centros comerciales y un 4% dma$. Por

su parte, ejrado de aceptaciérpor parte de los inquilinos, ha sido del 92% emtros comerciales y de un 93%

en oficinas. Estas medidas han supuestoredaccion de los ingresopor arrendamiento al cierre del ejercicio
2020 para estas actuaciones2®9 millones de eurosimporte equivalente al 4,8% de las rentas brdeasa
compafiia durante el periodo.

Los Administradores han evaluadbimpacto de la linealizacion de las bonificacioseasociadas a estas medidas
comerciales complementariaspncluyendo que su impactoen los estados financieros del ejercicio es
significativo, motivo por el cual, han optado pegistrar la totalidad del importe bonificado a 31de diciembre

de 2020en el epigrafe “Importe neto de la cifra de neggtde la cuenta de resultados consolidada adjunta.

Los gobiernos de Espafia y Portugal, han seguidartdandiferentes medidas para contener la expadsidrirus,
que contintian afectando el desarrollo de la acttvide sectores econémicos como el comercio, hdstglaurismo.
En este contexto, y con el objetivo de continuandaydo a los inquilinos, el Grupo ha aprobadedidas
comerciales complementariascuyo periodo de implementacion comprende desdeodasta el 30 de junio de
2021 Estas medidas estan dirigidas a los inquilinofédmil que estén al dia en sus obligaciones atinakes,
incluyendo el pago de alquileres anteriores y gastanunes. La medida consiste en boaificacién del 100%
en caso de cierre forzos@xclusivamente durante el periodo en el cual tapilinos no estén legalmente
autorizados a abrir una bonificacion media del 25%concedida a los inquilinos (30% para ocio y restaidn).
La politica es aplicable durante el primer semedtr@021, con uimpacto revisado estimado en el periodo de
19,6 millones

69



I MERLIN

IMPLICACIONES CONTABLES DEL COVID-19 EN EL CALCULME LA PERDIDA ESPERADA DE LAS
CUENTAS A COBRAR

Una de las implicaciones consideradas por el Geuponsecuencia del Covid-19 ha sido la evaluacgmielsgo
de crédito de los clientes en el entorno actualnticado, que podria sufrir un incremento, depeddiede la
actividad de sus negocios y el grado de severidacefCovid-19 tenga sobre los mismos.

La préactica habitual del Grupo es facturar menseatm de forma anticipada, manteniéndose, adiciarakn
fianzas y garantias recibidas de los inquilinos @garantia adicional de pago. Adicionalmentghe considerar
gue el Grupo mantiene una base de clientes de muljeacalidad, lo cual mitiga el riesgo de crédito.

En este contexto, el Grupo ha tratado de ayudassackentes afectados por cierres obligatorios werss
restricciones en sus operaciones, mediante la imgritacion de las politicas comerciales descritesianmente lo
gue ha permitido que el Grupo presente umosles de impagos muy reducide®s niveles de cobro se han
situado en un 99,8% para oficinas, 97,6% para cendss comerciales y un 100% para logistica y un 100%apa
el segmento de clientes de net leasen, el Gltimo trimestre del ejercicio. Asi, ha candb que el incremento del
riesgo de crédito de sus clientes no se ha visitado significativamente.

Al 31 de diciembre de 2026| riesgo de fallido es inferior al 1% de la factuacion.

En relacién con sus restantes activos financierpaestos a riesgo de crédito, correspondientesafuedtalmente
a créditos a entidades asociadas y terceros, losmgtradores han evaluado que no se ha producidaceemento
significativo de dicho riesgo, considerando las ith&sl acordadas en su caso con los prestatariosxpégtativa a
largo plazo basada sobre todo en la experiendiéritia con dichas entidades que permiten estimaegitiesgo de
crédito durante la vida esperada del activo finenocse mantiene en linea con el ejercicio anterior.

Otros efectos
INVERSION EN ACTIVOS Y MEDIDAS DE HIGIENE DERIVADAS DEL COVID 19

El Grupo, desde el inicio de la pandemia ocasiomadael Covid-19 ha puesto en marcha distintagatii@s en
sus activos que se han categorizado en los priasieges vertebradores de las recomendaciones detiaridades
competentes (i) medidas de distanciamiento soiiplmedidas de higienizacion y limpieza, asi cosao (iii)

medidas organizativas, y tienen como objetivo minam el riesgo de contagio por Covid-19, presereatad
seguridad y salud de las personas que accedenedifasos. Las medidas adoptadas se iran adecuendmda
momento, seguin sea necesario, a la evaluacionod@d-Cl9 y a la recomendacion de las autoridadegpetentes.

Derivado de lo anterior, el Grupo ha adquirido desnmascarillas, geles higienizados, pantallggrdeccion y
otras medidas para zonas sensibles (escalerassasegy servicios).

Adicionalmente, Merlin, sus empleados y su equipectivo participaron en la adquisicion de 8 robot® una
inversion de 668 miles de euros.

Los Administradores de la Sociedad mantienen uparsision constante de la evolucién de la situgaion el fin
de afrontar con éxito los eventuales impactosnfifeos o no.
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ANEXO 1. REFORMA JURIDICA DE LAS SOCIMI EN 2013.

Con anterioridad a la reforma de 2013, las SOCIMhabian tenido el éxito que se esperaba

tras la promulgacion de su régimen juridico enfiel 2009, cuyos objetivos previstos no se han
cumplido. Por ello, para el ejercicio 2013 se adoingna reforma con el objetivo de impulsar

su aparicion y dinamizar el mercado inmobiliario;particular, en el &mbito del alquiler.

Desde el 1 de enero de 2013, la Ley 16/2012 hamefto el régimen de las denominadas
Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion el Merdamobiliario, con el objeto de
simplificar y flexibilizar su régimen legal y fiscg equipararlo al de los REIT (Real Estate

Investment Trust) de otros paises de nuestro emtorn
Principales novedades en el régimen mercantil i8@CIMI:
* Algunas indicadas anteriormente en el informe.

CAPITAL SOCIAL . Las SOCIMI han de ser sociedades andnimas casz&kberan tenen

capital social minimo de 5 millones de euros (ant@rmente era de 15 millones de euros).

Sélo podran tener una clase de acciones y habrdnctiér en su denominacion social la
indicacion “Sociedad Cotizada de Inversion en etdddo Inmobiliario, Sociedad Andnima”, o
su abreviatura, “SOCIMI, S.A.".

SusACCIONES deberan estar admitidas a negociacion enencadoregulado, permitiéndose

ahora, como novedad, su negociacién en un sistantdateral de negociacion espafiol (como
el Mercado Alternativo Bursétil -MAB-), de cualqui@ro Estado miembro de la Union Europea
o del Espacio Econdmico Europeo o bien de cualoutier pais con el que exista efectivo
intercambio de informacion tributaria (de formanierrumpida durante todo el periodo

Impositivo).

El nuevo régimen afiade la exigencia de que lasoresi de todas las SOCIMI tengan
CARACTER NOMINATIVO, y extiende dicha exigencia asl REIT no residentes que
participen en “SOCIMI no cotizadas”. En la practieato deberia suponer que las SOCIMI

puedan identificar a sus accionistas en cualquanemto.

Las aportaciones no dinerarias de bienes inmughlesla constitucion o ampliacién de capital

deberan ser objeto de tasacion por una de lasdsalde previstas en la legislacion del mercado
hipotecario y se llevaran a cabo de acuerdo castiablecido en la normativa mercantil. Esta
obligacion afecta tanto a las aportaciones quea&en a las SOCIMI como a las entidades no

cotizadas en las que participen estas ultimas.
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SuOBJETO SOCIAL debera consistir en la adquisicion y promocioiigaes inmuebles de
naturaleza urbana para su arrendamiento, ya ssaatitente o a través de entidades que, a su
vez, cumplan determinados requisitos, pudiendord®ksa otras actividades accesorias siempre
gue las rentas derivadas de estas actividadesogsieseso representen, en su conjunto, mas del

20% de las rentas totales de la sociedad en caitelpempositivo.

Las inversiones y actividades que pueden llevaba tas SOCIMI no cotizadas, cuyas acciones
también deberan ser también nominatigasimitan a la adquisicion de bienes inmuebles de
naturaleza urbana para su arrendamientoy, como novedaden el nuevo régimerg la
realizacion de actividades de promocigmo pudiendo tener participaciones en cualgquper ti
de entidades. Idénticas restricciones resultanptleaaion a las entidades no residentes con

inmuebles en alquiler en las que una SOCIMI puedertir.

Se flexibiliza el regimenpermitiendo quéas entidades en las que participe una SOCIMion

el mismo régimen que éstpsedan promover inmuebles

La obligacion deeparto de los beneficios que no provienen de divethdos en participadas
o de la transmisién de inmuebles para arreddaciende del 90 al 80%En este sentido, las
SOCIMI deberan repartir sistematicamente un poagentlevado del beneficio que vayan

obteniendo. Mas concretamente, las SOCIMI deberardar la distribucion de dividendos con
cargo al beneficio obtenido en el ejercicio dedidos seis meses posteriores al cierre (y pagarse

dentro del mes siguiente al acuerdo de distribycfala siguiente forma:

El 100% del beneficio procedente de dividendosrjigpaciones en beneficios en sociedades

que cualifiguen como inversiones aptas para ehréqgi

El 50% de los beneficios derivados de la transmid®inmuebles y de participaciones, debiendo
reinvertir el resto en activos aptos dentro detites afios siguientes a su transmision. De no
producirse la reinversion, el 50% restante seilligta en el ejercicio en el que finalice el plazo

para la misma.

El 80% (antes el 90%) del resto de los beneficiigrmdos

Disminuye el plazo en el gue tienen gue estar dados los inmuebles promovidos por la

entidad, de 7 a 3 afios. Asi, los bienes inmuebigsiados o promovidos por la SOCIMI deberan

permanecer arrendados durante al menos tres amagyutandose el tiempo en que los inmuebles

hayan estado ofrecidos en arrendamiento, con ummade un afio. El plazo de mantenimiento

72



de tres afios también aplica a las participacionemngdades que cualifican como inversion apta

para el régimen.

Se elimina el requisito de diversificacién de lagrsion en al menos tres inmuebles. El régimen

anterior exigia que la SOCIMI poseyera al menos inenuebles, y que ninguno de ellos

representara mas del 40% del activo de la entidad.

No se pone limite a la financiacién ajena. A difera del régimen anterior, no se establece en

el nuevo régimen limitacion alguna en relacién ¢ limites de financiacion que pueden
alcanzar estas entidades. Se elimina, por lo taitdimite anterior que establecia que la

financiacion ajena de las SOCIMI no podria superd0% del activo de la entidad.

* Principales novedades en el régimen fiscal:

Se modifica el régimen especial de las SOCIMI pasdo éstas a tributar a tipo ceroy el

socio por los dividendos recibidos, flexibilizands requisitos de aplicacion del régimen.

El nuevo régimen fiscal de las SOCIMI también riesaplicable a las denominadas “SOCIMI
no cotizadas”, que son entidades residentes amiseio objeto social y politica de distribucién
de dividendos que las SOCIMI, y que estan integnaengarticipadas por otras SOCIMI o por

REIT extranjeros.
Las principales novedades son:

Las SOCIMI pasan a tributar del 19% al 0%, siempre que los accionistas que posean una

participacion igual o superior al 5% en el capgatial de las mismas tributen sobre los
dividendos distribuidos a un tipo igual o supeabd0%. En caso contrario, la SOCIMI estara
sometida a un gravamen especial del 19% sobrepariende los dividendos distribuidos a los
socios con participaciones de al menos el 5% queumaplan el mencionado requisito de

tributacion.

En caso de incumplimiento de los requisitos paeplacacion del régimen, las rentas generadas
afectadas por este incumplimiento tributaran conéoal régimen general en el Impuesto sobre
Sociedades (30%) en todos los periodos impositvoles que hubiera resultado de aplicacion

el régimen especial.

En el caso de las SOCIMI no cotizadas, participadEgramente por REIT extranjeros o por
otras SOCIMI, el requisito de tributacion del 1084 afiere a los propios REIT o a los accionistas
de estos ultimos.

73



Se reduce el porcentaje de distribucion obligatdeadividendos del 90% al 80% de los
beneficios procedentes de las rentas de alquiler lps dividendos de participaciones afectas a
su objeto social, manteniendo la obligacién deibigir el 50% de las ganancias obtenidas en la

transmision de inmuebles.
Los accionistas de las SOCIMI pasan a tributaadsduiente forma:

Personas fisicas residentes: integraran los digdmemprocedentes de las SOCIMI en la base
imponible de la renta del ahorro del Impuesto stdbfRRenta de las Personas Fisicas (IRPF) sin
derecho a la exencion sobre los primeros 1.500selsas ganancias patrimoniales tributaran

segun las reglas generales del IRPF.

Personas juridicas residentes: integraran los elidids y ganancias patrimoniales procedentes
de las SOCIMI en la base imponible del Impuestaes@ociedades, sin deduccion por doble
imposicion.

Inversores no residentes: los dividendos que panctjuedan sometidos al régimen general de
retenciones en la medida en que los beneficioeslgue proceden hayan quedado sometidos al
gravamen especial del 19%, si bien no resultagptieacion la exencion que el régimen general
establece para los primeros 1.500 euros. En cadado, los dividendos no estaran sometidos
a retencion. Las ganancias patrimoniales por hstngsion de acciones de las SOCIMI tributaran
en el régimen general (salvo que un Convenio patarda doble imposicion disponga otra
cosa), si bien no resultard de aplicacion la exXenprevista para las ganancias patrimoniales

obtenidas en la venta de valores en mercados smoosespanoles.

Obligaciones de informacion se exige a estas entidades que informen en laoiarde las

cuentas anuales de la composicion de las resadealkys dividendos distribuidos o de los

inmuebles destinados al alquiler gue computan &% del activo, constituyendo infracciéon

tributaria grave el incumplimiento de esta obligacy sancionandose pecuniariamente.

Pérdida del régimen fiscal especial en los sigaenasos:

Exclusion de negociacion en mercados reguladosum esistema multilateral de negociacion.

Incumplimiento sustancial de obligaciones de infacidn si no se subsanan en el ejercicio

siguiente.

Falta de acuerdo de distribucion de o pago totphreial de los dividendos conforme a lo

regulado.
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Renuncia a la aplicaciéon del régimen.

Incumplimiento de cualquier otro requisito exigido un ejercicio, salvo que se subsane el
incumplimiento en el inmediato siguiente, excedtplazo minimo de arrendamiento de cada

inmueble de 3 afos.

La pérdida imposibilita optar de nuevo por el réginen hasta que no transcurran al menos

3 afiosdesde la conclusion del altimo periodo imposigvoque fue de aplicacion.

Conclusiones para el inversor

Las modificaciones introducidas en el regimen daspee las SOCIMI pretenden impulsar el

despegue de dichos vehiculos de inversion en eladelinmobiliario espafiol.

Este nuevo régimen fiscal no sdlacilitara la inversion internacional en el mercado
inmobiliario espafiol, sino que, ademéaseducird sensiblemente la carga tributaria de las
personas fisicagque invierten en el mercado inmobiliario, dinamd@arasi la demanda del
sector. Ademas, esta nueva fiscalidad de las SO@UMdtle permitir a las entidades que hayan
realizado inversiones inmobiliarias fuertementdapaadas reducir el impacto de la limitacion
a la deducibilidad de intereses impuesta recienteren el impuesto sobre sociedades.

En conclusionel nuevo marco legal de las SOCIMI las hace accekdb a un amplio rango
de inversores tanto nacionales como extranjeros, en relacidm aasi cualquier producto

inmobiliario urbano.
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ANEXO 2. PARTIDAS Y CRITERIOS CONTABLES DE LAS SOCI MIS

Se detallan a continuacion las partidas mas retesae las SOCIMIs y la aplicacion en las

sociedades analizadas.
A. INVERSIONES INMOBILIARIAS.

Las inversiones inmobiliarias son inmuebles, irdgiaquellos en curso o en desarrollo para uso
futuro como inversién inmobiliaria, guse mantienen total o parcialmente para obtener
rentas, plusvalias o ambasen lugar de para su uso en la produccion o sstronile bienes o
servicios, 0 bien para fines administrativos deligéro su venta en el curso ordinario de las

operaciones.

Los activos clasificados como inversiones inmobds se encuentran en explotacion con
diversos inquilinosEl objeto de estos inmuebles es su arrendamientoterceros No se

incluyen otras con alta probabilidad de enajenaaiterceros en el proximo afio.

Las inversiones inmobiliariae presentan a su valor razonabla la fecha de cierre del ejercicio
y no son objeto de amortizacion. Los beneficiogalislas derivados de variaciones en el valor

razonable de los inmuebles de inversidn se incleyelos resultados del periodo en que surgen.

Durante el periodo de ejecucidén de obras, se dapitalos costes de ejecucion y los gastos
financieros. En el momento en que dicho activoaemn explotacion, se registra a valor

razonable.

Para determinar el valor razonable de las inveesidanmobiliarias se encargatasadores
independienteslas tasaciones de todos los activos, al menos @awleses y los inmuebles se
valoran de forma individual. Para los edificios sniperficies no alquiladas, estos son valorados
en base a las rentas futuras estimadas, descontammiodo de comercializacién.

La modificacion de la NIC 40 como consecuenciaadentrada en vigor de la NIIF 16, implico
que los derechos de uso en régimen de arrendanpiaséoan a clasificarse y, a valorarse como
el resto de las inversiones inmobiliarias, a vedaonable de acuerdo con el criterio establecido
en la NIC 40.

VARIACION DEL VALOR RAZONABLE DE LAS INVERSIONES INVIOBILIARIAS es la

partida utilizada para recoger las variacionesaler\de las inversiones inmobiliarias.

B. ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA Y PA&IVOS
VINCULADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARLA VENTA
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Se clasifica un activo no corriente o un grupo emaple, asi como los pasivos directamente
vinculados, como mantenido para la venta cuandorhado ladecision de venta del mismo y

se estima que la misma se realizara dentro de logdgimos doce meses

Se engloban aqui aquellas inversiones inmobiliagizes el grupo ha decidido enajenar por

razones de rentabilidad u otros motivos.

Estos activos 0 grupos enajenables se valoranlpoemor valor entre su valor contable o su
valor razonable deducidos los costes necesariadgeaenta, con la excepcion de las inversiones
inmobiliarias que son contabilizadas de acuerdoetomodelo de valor razonable de la NIC 40.

Los activos clasificados como no corrientes madtenpara la ventao se amortizan pero a la
fecha de cada balance de situacion se realizacotasspondientesorrecciones valorativas

para que el valor contable no exceda el valor ralzZiermenos los costes de venta.

Los ingresos y gastos generados por los activesmntes y grupos enajenables de elementos,
mantenidos para la venta, que no cumplen los régglipara calificarlos como operaciones
interrumpidas, se reconocen en la partida del Bstkd Resultado Global Consolidado que

corresponda segun su naturaleza.

C. INVERSIONES CONTABILIZADAS APLICANDO EL METODO DE K
PARTICIPACION

Pertenecen a los “negocios conjuntos” los acueodogractuales por los que las entidades
“participes” participan en entidades multigrupo gealizan operaciones 0 mantienen activos
gue requieren el consentimiento unanime de todogdaticipes. Se valoran por el método de
participacion por el valor de los activos netoogdo de comercio si lo hubiere. El resultado

neto obtenido en cada ejercicio corresponde alepage de participacion en estas sociedades.

D. ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES (FIANZAS DEPOSITAS)

En la partida “Activos financieros no corriente® secogen principalmente las fianzas y
depaositos recibidos de los arrendatarios de lasrsmnes inmobiliarias en sefial de garantia, y

gue el Grupo ha depositado en los Organismos R@htiarrespondientes.
E. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A COBRAR A LABO PLAZO

Clientes por arrendamiento; Anticipos a proveedof@isos créditos con Administraciones

Publicas; Menos correcciones por deterioro de valor
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F. ACTIVOS FINANCIEROS CON EMPRESAS ASOCIADAS. SIN SBIO A 31.12.20.

Los préstamos y partidas a cobrar originados a icadgbentregas de efectivo o por operaciones
comerciales se incluyen en “Activos financieros cempresas asociadas” y “Deudores

comerciales y otras cuentas a cobrar” en el estadsituacion financiera consolidado y las

flanzas y depadsitos realizados se han incluidoAativos financieros no corrientes” y “Otros

activos financieros corrientes” en funcioén de socumiento.

Los activos y pasivos financieros a coste amortizegl reconocen inicialmente por su valor
razonable, m&s o menos los costes de transacaéctainente atribuibles a los mismos y se

valoran posteriormente al coste amortizado, utiliizael método del tipo de interés efectivo.
G. EFECTIVO Y OTROS MEDIOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El efectivo y otros medios liquidos equivalentesligen el efectivo en caja y los depdsitos
bancarios a la vista en entidades de crédito. Tambe incluyen bajo este concepto otras
inversiones a corto plazo de gran liquidez siempeefuesen facilmente convertibles en importes
determinados de efectivo y que estan sujetas @&esgorinsignificante de cambios de valor. A
estos efectos se incluyen las inversiones con neectos de menos de tres meses desde la fecha

de adquisicién.

H. ARRENDAMIENTOS E INGRESOS

Los activos arrendados a terceros bajo contratosrr@@damiento operativo se presentan de
acuerdo con la naturaleza de los mismos. Los ingr@socedentes de los arrendamientos
operativos, netos de los incentivos concedidosge@@ocen como ingresos a lo largo del plazo

del arrendamiento.
ARRENDAMIENTOS A TERCEROS DE INVERSIONES INMOBILIARS.

Constituye la principal actividad de las Socimésatquisicion y arrendamiento de inversiones
inmobiliarias, pudiendo invertir en otros activas enta o para venta directa. Los ingresos
ordinarios se reconocen considerando el gradoadieaeion de la prestacion a la fecha de cierre,
cuando el resultado puede ser estimado con fiabilidos ingresos son reconocidos de manera
mensual de acuerdo con las condiciones y cantidzat#adas en los diferentes contratos, sélo
cuando puedan ser valorados don fiabilidad y edbgime que se reciban los beneficios

econdmicos de ellos derivados.
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En el caso de prestaciones de servicios cuyo aekkufinal no puede ser estimado con fiabilidad,

los ingresos so6lo se reconocen hasta el limiteslgdstos reconocidos que son recuperables.
INGRESOS ORDINARIOS.

Se recogen en esta partida incluida en INGRESOSINRRIOS el grueso de los ingresos, que
constituye la principal actividad de estas sociedaatl arrendamiento de sus inversiones
inmobiliarias y se reconocen por el valor razonatdela contrapartida recibida o a recibir

derivada de los mismos.

* EFECTOS BONIFICACIONES COVID-19. En relacion cdes bonificaciones de rentas

proporcionadas en el contexto de la pandemia d&/BAY9, en el caso de que las mismas
supusieran una modificacion del contrato (comoamaliacion de la duracion del mismo), se
ha considerado de aplicacion la NIIF 16 y éstassidmlinealizadas a lo largo de la vida de los
contratos de arrendamiento ajustando los ingrasmesiregistrados en el epigrafe de “Ingresos

Ordinarios”.

Las cuotas de arrendamiento contingente se recomoceo ingresos cuando es probable que se
vayan a obtener, que generalmente se produce cuwmod@n las condiciones pactadas en el

contrato.
|. RESULTADOS POR ENAJENACION DE INVERSIONES INMOBILRIAS.

Los resultados derivados de la enajenacion desmorers inmobiliarias se imputan en funcion
del criterio de devengo, es decir, cuando se pmbtiucorriente real de los bienes contemplados
en la operacion, con independencia del momentauersq produzca la corriente monetaria o
financiera derivada de ellos. Dichos resultadosvaleran por el valor razonable de la
contraprestacion recibida, deducidos los costeseti¢a, frente al valor en libros del activo

entregado.

El reconocimiento de los ingresos por ventas sgyz®en el momento en que se han transferido
al comprador los riesgos y beneficios significativioherentes a la propiedad del activo
inmobiliario vendido, no manteniendo la gestionriemte sobre dicho activo, ni reteniendo el

control efectivo sobre el mismo.
J. ACCIONES PROPIAS DE LA SOCIEDAD DOMINANTE.

Las acciones propias 0 en cartera son aquellasngerentes a la empresa porque no se han

puesto en circulacion o porque la empresa lasdwmerado. Las acciones propias componen la
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autocartera de la empresa. Ademas de que una c@ameaiice una recompra de acciones esta

muy bien visto por el mercado.

La adquisicion de instrumentos de patrimonio dédeiedad Dominante se presenta por el coste
de adquisicion de forma separada como mireoracion del patrimonio neto en el estado de
situacion financiera consolidado, con independedeianotivo que justificé su adquisicion. En
las transacciones realizadas con instrumentos tienpaio propio no se reconoce ningun

resultado.

La amortizacion posterior de los instrumentos ddrmpanio de la Sociedad Dominante da lugar
a una reduccion de capital por el importe del nahde dichas acciones y la diferencia positiva
0 negativa entre el precio de adquisicion y el mainile las acciones se carga o abona a cuentas

de reservas.

Los costes de transaccion relacionados con instiiasele patrimonio propio se registran como

una minoracion del patrimonio neto.

PRIMA DE EMISION

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de @lapiermite expresamente la utilizacion del

saldo de la prima de emision para ampliar capitad ystablece restriccion especifica alguna en
cuanto a la disponibilidad de dicho saldo, siempreuando, como consecuencia de su

distribucion, no se sitien los fondos propios d&daiedad por debajo de la cifra del capital

social.

RESERVA LEGAL

La reserva legal se dotara de conformidad cortieLdo 274 de la Ley de Sociedades de Capital,
gue establece que, en todo caso, una cifra igudl%l del beneficio del ejercicio se destinara a
ésta hasta que alcance, el 20% del capital social.

De acuerdo con la Ley 11/2009, por la que se reglals sociedades anonimas cotizadas de
inversion en el mercado inmobiliario (SOCIMI), keserva legal de las sociedades que hayan
optado por la aplicacion del régimen fiscal espaexstablecido en esta ley no podra exceder del
20 por ciento del capital social.
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De acuerdo con la Ley 11/2009, por la que se reglals sociedades anonimas cotizadas de
inversion en el mercado inmobiliario (SOCIMI), keserva legal de las sociedades que hayan
optado por la aplicacion del régimen fiscal espaexstablecido en esta ley no podra exceder del
20 por ciento del capital social.

K. DISTRIBUCION DE ACCIONISTAS

Los dividendos se reconocen como una reducciératteronio neto en el momento en el que

tiene lugar su aprobacién por la Junta GeneralaoAistas.

La Sociedad Dominante esta acogida al régimen dpleclas Sociedades Andénimas Cotizadas
de Inversion Inmobiliaria. Segun lo establecidoetmrticulo 6 de la Ley 11/2009, de 26 de
octubre de 2009, modificada por la Ley 16/20122dale diciembre, las SOCIMI que hayan
optado por el régimen fiscal especial, estatdigadas a distribuir en forma de dividendos a
sus accionistasuna vez cumplidas las obligaciones mercantilesagurespondan, el beneficio
obtenido debiéndose acordar su distribucion detdrimsseis meses siguientesla conclusion

de cada ejercicio y pagarse dentro del mes sigueetd fecha del acuerdo de distribucion
L. CLASIFICACION ENTRE CORRIENTE Y NO CORRIENTE.

- Los activos se clasifican como corrientes cuasel@spera realizarlos o se pretende
venderlos o consumirlos en el transcurso del andanal de la explotacion del Grupo, se
mantienen fundamentalmente con fines de negocias@aspera realizarlos dentro del periodo
de los doce meses posteriores a la fecha de desedrata de efectivo u otros medios liquidos
equivalentes, excepto en aquellos casos en losi@umeiedan ser intercambiados o utilizados

para cancelar un pasivo, al menos dentro de lossdoeses siguientes a la fecha de cierre.

- Los pasivos se clasifican como corrientes cuaedespera liquidarlos en el ciclo normal

de la explotacién del Grupo, se mantienen fundaah®ente para su negociacion, se tienen que
liquidar dentro del periodo de doce meses desfielea de cierre o el Grupo no tiene el derecho
incondicional para aplazar la cancelacion de |lasvpa durante los doce meses siguientes a la

fecha de cierre.

81



M. IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES.

Desde el 1 de enero de 2013, la Ley 16/2012 hamefto el régimen de las denominadas
SOCIMIs quepasan a tributar del 19% al 0%, siempre que los accionistas que posean una
participacion igual o superior al 5% en el capitalsocial de las mismas tributen sobre los
dividendos distribuidos a un tipo igual o superioral 10%. En caso contrario, la SOCIMI
estara sometida a un gravamen especial del 19% sbbnporte de los dividendos distribuidos
a los socios con participaciones de al menos efjg&mno cumplan el mencionado requisito de

tributacion.

Asi, cuando se de esa situacion, las Socimis estaretidas al gravamen del 19% sobre el
importe integro de los dividendos que estén exemtabuten a un tipo de gravamen inferior al
10%, que de ser aplicable debe de ser satisfechbptaizo de 2 meses desde la distribucién del

dividendo.

Para su aplicacion establecen un procedimientvadrdel cual se garantiza la confirmacion por
parte de los accionistas de su tributacion prooeldieen su caso, a retener el 19% del importe
del dividendo distribuido a los accionistas quecamplan los requisitos fiscales mencionados

anteriormente.

N. INFORMACION POR SEGMENTOS Y ACTIVOS.

Las Sociedades presentan el detalle de sus agtikesultados por segmentos de explotacion,
como partes de actividad del negocio que puedegnebtngresos ordinarios y gastos cuyos
resultados son revisados con asiduidad para desobire la eficiencia de cada uno de ellos,
evaluar sus rendimientos, los recursos a asigrdgmas toma de decisiones que optimicen los

recursos de la empresa.
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