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Alos accionistas de Metrovacesa, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales consolidadas

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Metrovacesa, S.A. (la Sociedad dominante) y sus
sociedades dependientes (el Grupo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, el estado
de resultados, el estado del resultado global, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de
flujos de efectivo y la memoria, todos ellos consolidados, correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Grupo a 31 de diciembre de
2018, asi como de sus resultados y flujos de efectivo, todos ellos consolidados, correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera, adoptadas por la Unién Europea (NIIF-UE), y demds disposiciones del marco normativo
de informacion financiera que resultan de aplicacién en Espafia.

Fundamento de la opinién

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

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

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

Cuestiones clave de la auditoria

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

El Grupo posee una cartera de suelos,
promociones de viviendas en curso y
promociones de viviendas terminadas,
distribuidas por todo el territorio nacional,
registradas bajo el epigrafe de existencias cuyo
valor a 31 de diciembre de 2018 es de 1.840.671
miles de euros, que representan
aproximadamente el 71% del total de activos
del Grupo.

El Grupo valora sus existencias al menor de su
coste, calculado éste tal y como se dispone en
la nota 2.8b), y el valor neto de realizacion a
partir del valor razonable de las existencias,
dotando, en su caso, la provisién por
depreciacion correspondiente.

El valor razonable de las existencias del Grupo
es calculado en funcién de las valoraciones
realizadas por los expertos independientes no
vinculados a la Sociedad, que son realizadas de
acuerdo con los EstAndares de Valoracién y
Tasacién publicados por la Royal Institute of
Chartered Surveyors (RICS) de Gran Bretafia, y
de acuerdo con los Estidndares Internacionales
de Valoracién (IVS) publicados por el Comité
Internacional de Estandares de Valoracién
(IVSC). (véase nota 2.2)

En base a este criterio, a 31 de diciembre de
2018, el Grupo ha registrado un deterioro neto
en el estado de resultados consolidado de
4.924 miles de euros recogidos bajo el epigrafe
“Variaciones de provisiones de trafico”, notas 9

y17.

El grado de incertidumbre de las hipétesis
usadas para el calculo de dicho valor razonable
y el grado de estimacién existente en los
métodos de valoracién aplicados,
fundamentalmente el método residual
dinamico, utilizando a modo de contraste
comparables, hace que la valoracion de las
existencias sea considerada como una cuestiéon
clave de la auditoria.

Metrovacesa, S.A. y sociedades dependientes

Hemos evaluado los procedimientos de control
interno que el Grupo tiene establecidos en el
proceso de valoracion de sus existencias.

Adicionalmente, hemos obtenido la valoracién de
las existencias realizada por los expertos
independientes de la direccion sobre las que
hemos realizando, entre otros, los siguientes
procedimientos:

- Comprobacion de la competencia,
capacidad e independencia del experto,
mediante la obtencién de una confirmacién
y la constatacion de su reconocido prestigio
en el mercado.

- Comprobacioén de la razonabilidad de los
procedimientos y metodologia utilizada y
que las valoraciones se han realizado
conforme a la metodologia RICS.

- Realizacion de pruebas selectivas para
contrastar que los datos técnicos més
relevantes utilizados en las valoraciones
sean conformes con las caracteristicas
urbanisticas de los activos valorados.

- Comprobacioén de la adecuacion de las
hipétesis utilizadas teniendo en cuenta las
condiciones del mercado, contrastando
comparables.

- Adicionalmente, evaluamos la suficiencia
de la informacidn revelada en las cuentas
anuales consolidadas sobre esta materia.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados, consideramos que los resultados del
ejercicio de valoracién de las existencias realizado
por la direccién presentan unos valores
registrados en el epigrafe dentro de un rango
razonable respecto a las condiciones del mercado.



o Ty e L § SR TR D  omel

s elave. a :

liarias

Valoracién de las inversiones inmobi

Las inversiones inmobiliarias constituyen un
13% de los activos del Grupo. El Grupo, segin
se describe en la Nota 2.8.a) aplica el modelo
de valor razonable de acuerdo con la NIC 40, y
ha registrado en el estado de resultados
consolidado del ejercicio 2018 una variacién
del valor razonable de las inversiones
inmobiliarias de 9.672 miles de euros, segiin lo
descrito en la Nota 6.

El total de inversiones inmaobiliarias registrado
en el activo no corriente del balance
consolidado asciende a 340.092 miles de euros
a 31 de diciembre de 2018.

El Grupo registra el valor de mercado de las
inversiones inmobiliarias basindose en las
valoraciones realizadas por expertos
independientes. Las valoraciones son
realizadas conforme a los Estandares de
Valoracién y Tasacion publicados por la Royal
Institute of Chartered Surveyors (RICS) de
Gran Bretafia, y de acuerdo con los Estandares
Internacionales de Valoracion (IVS) publicados
por el Comité Internacional de Estandares de
Valoracién (IVSC), cuya metodologia ha sido
descrita en las notas 2.2 y 6 de las cuentas
anuales consolidadas adjuntas.

El grado de incertidumbre de las hipotesis
usadas para el célculo de dicho valor de
mercado, y el grado de estimacidn existente en
los métodos de valoracién aplicados, hace que
la valoracién de las inversiones inmobiliarias
sea considerada como una cuestion clave de la
auditoria.

Metrovacesa, S.A. y sociedades dependientes

Hemos evaluado los procedimientos de control
interno que el Grupo tiene establecidos en el
proceso de valoracién de sus inversiones
inmobiliarias.

Adicionalmente, hemos obtenido 1a valoracién de
las inversiones inmobiliarias realizada por los
expertos independientes de la direccién sobre los
que hemos realizado, entre otros, los siguientes
procedimientos:

- Comprobacion de la competencia,
capacidad e independencia del experto,
mediante la obtencién de una confirmacién
y la constatacion de su reconocido prestigio
en el mercado.

- Comprobacion de la razonabilidad de los
procedimientos y metodologia utilizada y
que las valoraciones se han realizado
conforme a la metodologia RICS.

- Realizacion de pruebas selectivas para
contrastar que datos técnicos més
relevantes utilizados en las valoraciones
sean conformes con las caracteristicas
urbanisticas de los activos valorados.

- Comprobacion de la adecuacion de las
hipétesis utilizadas teniendo en cuenta las
condiciones del mercado, contrastando
comparables.

- Adicionalmente, evaluamos la suficiencia
de la informacidn revelada en las cuentas
anuales consolidadas sobre esta materia

Como consecuencia de los procedimientos
realizados, consideramos que los resultados del
ejercicio de valoracién de las inversiones
inmobiliarias realizado por la direcciéon presentan
unos valores registrados en el epigrafe dentro de
un rango razonable respecto a las condiciones del
mercado.

Otra informacion: Informe de gestién consolidado

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién consolidado del ejercicio 2018,
cuya formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad dominante y no forma parte

integrante de las cuentas anuales censolidadas.
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Metrovacesa, S.A. y sociedades dependientes

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

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

b) Un nivel general aplicable al resto de la informacién incluida en el informe de gestién
consolidado, que consiste en evaluar e informar sobre la concordancia de la citada informacién
con las cuentas anuales consolidadas, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la
realizaci6n de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la obtenida
como evidencia durante la misma, asi como evaluar e informar de si el contenido y presentacién
de esta parte del informe de gestién consolidado son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito anteriormente, hemos comprobado que la
informacién mencionada en el apartado a) anterior se facilita en el informe de gestién consolidado, y
que el resto de la informacién que contiene el informe de gestién consolidado concuerda con la de las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2018 y su contenido y presentacion son conformes a la
normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores y de la comisién de auditoria en relacién
con las cuentas anuales consolidadas

Los administradores de la Sociedad dominante son responsables de formular las cuentas anuales
consolidadas adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera
y de los resultados consolidados del Grupo, de conformidad con las NIIF-UE y dema4s disposiciones del
marco normativo de informacién financiera aplicable al Grupo en Espafia, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales consolidadas libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales consolidadas, los administradores de la Sociedad dominante
son responsables de la valoracion de la capacidad del Grupo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segtn corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados
administradores tienen intencién de liquidar el Grupo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra
alternativa realista.

La comision de auditoria de la Sociedad dominante es responsable de la supervisién del proceso de
elaboracion y presentaci6n de las cuentas anuales consolidadas.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales
consolidadas

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales consolidadas en su
conjunto estén libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinién.
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Metrovacesa, S.A. y sociedades dependientes

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

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

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

. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno del Grupo.

o Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la
Sociedad dominante.

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

. Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales
consolidadas, incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuales consolidadas
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen
fiel.

o Obtenemos evidencia suficiente y adecuada en relacién con la informacién financiera de las
entidades o actividades empresariales dentro del Grupo para expresar una opinién sobre las
cuentas anuales consolidadas. Somos responsables de la direccién, supervisién y realizacion de
la auditoria del Grupo. Somos los tinicos responsables de nuestra opinién de auditoria.

Nos comunicamos con la comisién de auditoria de la Sociedad dominante en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.
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Metrovacesa, S.A. y sociedades dependientes

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

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

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Informe adicional para la comisién de auditoria de la Sociedad dominante

La opini6n expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la comision de auditoria de la Sociedad dominante de fecha 27 de febrero de 2019.

Periodo de contratacién
La Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 6 de abril de 2016 nos nombré como

auditores del Grupo por un perfodo de 3 afios, contados a partir del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2016, primer ejercicio de constitucién de la Sociedad Dominante.

Servicios prestados

Los servicios, distintos de la auditoria de cuentas, que han sido prestados al Grupo se describen en la
nota 23 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas.
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