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Con fecha 24 de octubre de 2007 se remitid al domicilio social de Inbesos, S.A. un
requerimiento de ampliacion de la informacion contenida en las Cuentas Anuales del ejercicio
2006 de Inbesos, S.A. y su Grupo consolidado.

Asimismo, con fecha 30 de octubre de 2007 se solicitd una prérroga del plazo establecido para
dar respuesta al anterior requerimiento, debido al incremento de trabajo por la “due diligence”
encargada por Grupo Horcona para la posible compra de las participaciones de los accionistas
de control.

A continuacion adjuntamos las siguicntes explicaciones y aclaracioncs cn contestacion a las
cuestiones que se planteaban en dicho escrito.

“Firmado: D.Luis Iserte Belmonte.

Secretario del Consejo de Administracion
INBESOS, S.A.



1. En relacion a la modificacion del criterio de valoracion de las inversiones

inmobiliarias (NIC 40):

o Razones por las cuales no se ha aplicado el cambio de politica contable de forma

retroactiva, modificando la informacién correspondiente al ejercicio anterior,

I.a sociedad en los estados financieros consolidados a 31.12.2006 ha aplicado el criterio de
valor de mercado (“fair value”) a las propiedades de inversion dentro de las opciones
permitidas por la norma NIC 40, pasando a valorarse a valor razonable en lugar de por su
precio de coste. Dicho cambio se ha aplicado prospectivamente debido a que en el
momento de su aplicacion se considero que el efecto del registro de los mmportes
correspondientes a ejercicios anteriores resultaba inmaterial, y teniendo en cuenta que el
efecto de esta reexpresidn no afectaria al valor patrimonial, no se procedid a la
rcformulacién de la informacion comparativa, pero se espccifico en las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2006 ¢l cambio de crniterio en el balance y en la cuenta de

resultados.

Adjuntamos certificado de los auditores del GGrupo a este respecto.




A Oliver C dINPs

AUDITORES Y ( ONSULYORES

INBESOS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Y T T
T T e ol U S LI WL " E— i WL e

Manifestacion sebre el tratamiento contable adoptado por el GRUPO INBESOS
en el ejercicio 2006, en relacién con el cambio de criterio en la
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A la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

[ -

Iz -

MANDATO

OLIVER Y CAMPS, AUDITORES ASOCIADOS, S.A., Sociedad inscrita en el
Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el nimero S0167, siendo la firma que
ha auditado las cuentas anuales consolidadas de INBESOS, S.A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES (en adelante GRUPO INBESOS), ha

procedido a la actuacion que resulta del presente documento a requerimiento de

Don Santiago Cervell, director general de INBESOS, S.A., con domicilio en
Barcelona, calle Consell de Cent, ntimero 333, 1 planta.

De acuerdo con el mandato recibido se solicita una manifestacion expresa sobre la
conformidad del tratamiento contable adoptado por el GRUPO INBESOS a raiz
del cambio de criterio empleado en la valoracion de los inmuebles de inversion
durante el ejercicio 2006, en cumplimiento con la informacién requerida por la
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, en la carta enviada
con fecha 18 de octubre de 2007.

ANTECEDENTES

De conformidad con el Reglamento (CE) n® 1606/200 del Parlamento Europeo y del
Consejo, el GRUPO INBESOS elabord por primera vez las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2005 de acuerdo con lo establecido por las Normas
Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF) adoptadas por la Unién Europea,
teniendo en consideracion la totalidad de los prineipios y normas contables vy los
criterios de valoracidn de aplicacidn obligatoria que tenian un efecto significativo,
asi como las alternativas que la normativa permitia a este respecto.

Durante dicho afio y de acuerdo con la NIC 40 Inversiones [nmobiliarias, se
considerd que el patrimonio del Grupo destinado a la explotacion en régimen de
arrendamiento operativo, podia considerarse como 1hversiones inmobiliarias,
debido a que la actividad principal del Grupo es la promocidén de inmuebles
destinados a la venta, mientras que la explotaciéon de promociones en réginien de
arrendamiento operativo puede considerarse como residual.
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Por este motivo se procedid a la reclasificacion de dicho patrimonio del
Inmovilizado Material a Inversiones Inmobiliarias,

De acuerdo con el parrafo 30 de la NIC 40, Ia totalidad de inversiones immobiliarias
se valoraron por su coste de adquisicion o por su coste de producceidn en el caso de
edificios construidos por el propio Grupo para su explotacién, neto de su
correspondiente amortizacién. Se incorporaron a su coste los gastos de obras, de
servicios profesionales, de personal y financieros vinculados al proyecto
inmobiliario.

CAMBIO DE CRITERIO CONTABLE DURANTE EL EJERCICIO 2006

A finales del ejercicio 2006, los Administradores del GRUPQ INBESOS
decidieron realizar un cambio de politica contable de forma voluntaria, pasando a
valorar las inversiones inmobiliarias a valor razonable, tal y como permite la NIC
40 parrafo 30, considerando que dicho cambio proporcionaba una presentacion mas
adecuada de sus estados financieros del Grupo (NIC 40, parrafo 31).

Segtin la NIC 8 péarrafo 19 b., los cambios en las politicas contables se han de
aplicar retroactivamente, ajustando los saldos de cada componente afectado del
patrimonio neto, como st ésta se hubiera estado aplicando siempre.

La Direccion del Grupo, considerd en ese momento la aplicacion prospectiva de
este cambio de politica contable, debido a que la diferencia con la aplicacién
retroactiva resultaba inmaterial.

Fl GRUPO INBESOS, inform6 de este cambio de criterio contable en la memoria
de las Cuentas Anuales Consolidadas del ejercicio 2006, tanto de la aplicacion del
criterio prospectivo, como de sus efectos en resultados (Notas 2.1, 2.3 y 5).
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MANIFESTACION

Realizada nuestra actuacién profesional, y una vez examinados y verificados los
criterios y tratamientos contables aplicados por el GRUPO INBESQOS,

MANIFESTAMOS:

1.

Que estamos conformes con el cambio de criterio contable adoptado en el
ciercicio 2006, en relacion a la valoracién de las inversiones immobiliarias a
valor razonable, ya que dicha valoracién reflefa mejor la imagen fiel del
patrimonio del Grupo, tal y como se expuso en el parrafo 3 de nuestro
Informe de Auditoria de]l GRUPO INBESOS del ejercicio 2006.

Que conforme la NIC 8, el cambio de politica contable ha de aplicarse
refroactivamente. El impacto de dicho cambio ha de registrarse como i se
hubiera venido aplicando stempre, reconociendo el efecto en el resultado de
los ejercicios en los que se han ido generando las plusvalias, y modificando la
informacion comparativa referente al ejercicio 2005. E] GRUPO INBESOS
ha aplicado el cambio de politica contable de forma prospectiva.

Que en el curso de nuestro trabajo de auditorfa realizamos una estimacion
aproximada, en base a parémetros globales, del impacto que habria supuesto
el cambio de politica contable aplicado de forma retroactiva, concluyendo que
el efecto en el resullado del ejercicio no superaba los limites de la importancia
relativa de la opinién de auditorfa fijada para el GRUPO INBESOS durante
el ejercicio 2006. Adicionalmente, y como resulta obvio, la aplicacién
retroactiva de dicho cambio de criterio no afecta en nmgun caso a la
valoracion contable del patrimonio neto del Grupo.

Que ademds, la memoria incorpora la explicacién del método seguido por €l
(rupo, asi como su impacto neto en el resultado del gjercicio, con lo cual se
lacilita la informacion necesaria para la comprension adecuada de los Estados

Financieros.




ksta manifestacion, que consta de 5 hojas, ha sido preparada exclusivamente a

solicitud de INBESOS, S.A. de acuerdo con la informacién solicitada por la
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, v no debe ser usada
para ningin otro propdsito.

Barcelona, a 21 de noviembre de 2007

OLIVER Y CAMPS, AUDITB,ES Asécmbos, S.A.




2. Ampliacion de informacion nota 3.2 de la memoria de las Cuentas Anuales
Consolidadas

2.1.Métodos ¢ hipotesis significativas aplicados en la determinacion del valor razonable de las

imversiones inmobihanas (NIC 40, parrafo 75 d).

Los Inmuebles de Inversion se han valorado bajo la hipotesis de *Valor de Mercado™, que
s¢ define como “ el precio al que podria venderse el inmueble, mediante contrato privado
entre un vendedor voluntario y un comprador independiente en la fecha de la valoracion en
el supuesto de que se hubicre ofrecido publicamente en ¢l mercado, que las condiciones
del mercado permitieren disponer del mismo de manera ordenada y que se dispusiere de un
plazo normal, habida cuenta de la naturaleza del inmueble, para negociar la venta”.

En dicha valoracion no se incluyen los gastos que normalmente inciden en las operaciones
de compra-venta ni los posibles impuestos que pudicsen ser aplicados en el momento de la

venta. Los costes de adquisicion no se han incluido en la valoracion.

A efectos de la valoracion, no han sido tenmidos en cuenta contratos de arrendamiento o
acuerdos privados entre compafiias del mismo grupo, asi como hipotecas, obligaciones u
otras cargas que pudiesen afectar a las propiedades.

Se han tenido en cuenta para las estimaciones del valor de mercado la tenencia, situacion
arrendaticia, sifuacion urbanistica y estado de conservacion.

I.a valoracion se ha realizado de forma individual, considerando su venta por separado y
no como parte de una Cartera de propiedades. No se han tenido en cuenta, por lo tanto,
deduccilones o valorcs adicionales que pudieran negociarse en el mercado si1 la totalidad o
parte de la Cartera se comercializase simultaneamente, bien en lotes, bien como una sola

unidad.

El general, el método de valoracidén empleado ha sido el de capitalizacion de rentas. Sc ha
utilizado una rentabilidad de salida acorde a los contratos de arrendamiento vigentes, y en
terminos generalcs las tasas de salida (“exit yield”) consideradas se sitian entre ¢l 4% v el

6%%.

2.2 Criterios desarrollados por la entidad para distinguir las inversiones inmobiliarias de las
propiedades que se tienen para vender en el curso normal de los negocios (NIC 40 75 ¢).

~»e consideran Inversiones Inmobilianias a las propiedades que se ticnen para obtener
rentas, plusvalias o ambas en lugar de para: a) su uso en la produccion o suministro de
bienes o servicios, o bien para fines administrativos; o b) su venta en el curso ordinario de

las operaciones.




En el Anexo IV de la memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas desslosar la
informacion financiera resumida de las asociadas de acuerdo a lo establecido en la

(NIC 28 parrafo 37 b).

o Datos individuales de las socicdades asociadas mcluidas en el perimetro de consolidacion:

Cifras en euros

Denominacion Activo Pasivo T.ngr CRO3 Resultado
N ordinarios
ASTRA, 5. A, 16236.466,3(}- 16.236.466,36 | - | -
Marna Port Vell, 5.A. 10.303.593,43  10.305.593,45 | 3.663.95236 | 317.966.56
- Golf Par 3 La Garriga, S.L. 2.830.767,47; 2.830.767,47 181.504,17 (-)347.714,61

4. En el Anexo Il de la memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas incluir la

informacion financiera referente a los negocios conjuntos requerida en la NIC 31.

o Datos mdividuales de los negocios conjuntos mcluidas en el perimetro de consolidacion
por el metodo de integracion proporcional:

Cifras en euros

i Denominacién Ac::tiv:) Actiw..fas no Pasfivms Pasi*s:f{:ns 1o Gastos mmlngresms
L comentes | corrientes corrientes cormientes |

Asesores ) - |

Energeticos, S.L.. | 16.38844 - _7.243.84 - 19.431,49|  43.916,59
Inbcsos Sur, 5.A. 58.268,07 - - - 114,05 705,23
Inbesos Bouwtonds ) -

5.A, 221.543,13 - 2.174,76 | - 20.074,37 274,93

5. Desglose relativo a ]la informacion seementada (nota 22 de la Memoria Consolidada

de acuerdo a los requisitos informativos de:

. NIC 14 parrato 57: “La empresa debe revelar, para cada uno de los segmentos sobre los
que debe informar, el coste total incurrido en el ejercicio para adquirir activos del
segmento cuya duracion esperada sea mayor de un ejercicio (inmovilizado material y
activos inmateriales). Aunque esta cifra es denominada, en ocasiones inversiones de
capital o desembolsos de capital, su valoracion debe hacerse empleando la hipdtesis
contable del devengo y no la de caja”.

(;_‘ffmﬂ EeN CUrOS

| Holding Inmabi'lriaigﬂt_m ~ Oc10 Otros __Total
Inmovilizado Material| 145.884,04| 938.576,93 | 5.926.310,52| 5.718,64| 7.016.490,13

™ -.1

Activos intangibles | 46.135,51 | - 60.874,34 | 88520 | 107.895,05
TOTAL
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2. NIC 14 parrato 58: “La empresa debe revelar, para cada uno de los segmentos sobre los

que debe informar, el importe total de gasto por depreciacion de los activos que se haya
incurrido en la determinacion del rvesultado del segmento.”

Cifras en curos

T T ™

Holding

Inmobiliari

Oci10

Otros

»a5t0 por dotacion
amortizacion

199.231,08

18.151,38

288.849,69

T T Bl ™ w1 il =

20.811.27

| T Ty T

P

827.043,42

3. NIC 14 parrato 61: “La empresa debe revelar informacion, respecto de cada segmento

sobre el que deba informar, sobre el importe total de los gastos que no han dado lugar a
salida de efectivo y se han incluido en la determinacién del resultado del segmento,
distintos de los correspondientes a amortizacion, cuya mencion separada se exige en el

parrafo 58.”

Cifras en euros

"l el Tl

Resultado 'p'('i'r“(‘l"éi:erioro/
reversion del deterioro de
activos (neto)

Ocio

Holding | Inmobiliarid

TT TR " P R mbdel '

239,66 -

Otros

Total

T T ™ k] ™ el L i

239,66
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4 del articulo 202 del

Contenido del Informe de Gestion Consolidado (apartados 1
Real Decreto Legislativo 1564/1989. de 22 de diciembre

"Bl informe de gestion habra de contener una exposicion fiel sobre la evolucion de los
negocios y la situacion de la sociedad, junto con una descripcion de los principales
riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta.

La exposicion consistira en un andlisis equilibrado y exhaustivo de la evolucion y los
resultados de los negocios y la situacion de la sociedad, teniendo en cuenta la magnitud y
la complejidad de la misma.

En la medida necesaria para la compresion de la evolucion, los resultados o la situacidn
de la sociedad, este analisis incluird tanto indicadores clave de resultados Jinancieros
como, cuando proceda, no financieros, que sean pertinentes respecto a la actividad
empresarial concrela, incluida informacion sobre cuestiones relativas al medio ambiente y
al personal. Se excepiua de la obligacion de incluir informacion de cardcter no financiero,
a las sociedades que puedan presentar cuentas de perdidas y ganancias.

Al proporcionar este andlisis, el informe anual de gestion incluird, si procede, referencias
y explicaciones complementarias sobre los importes detallados en las cuentas anuales”

)

“Con respecto al uso de instrumentos financieros por la sociedad, y cuando resulfe
relevante para la valoracion de sus activos, pasivos, situacion financiera y resultados, el
informe de gestion incluira lo siguiente:

a) Qbjefivos y politicas de gestion del riesgo financiero de la sociedad, incluida la
politica aplicada para cubrir cada tipo significativo de transaccion prevista para la
que se utilice la contabilidad de cobertura.

b) La exposicion de la sociedad al riesgo de precio, riesgo de crédito, riesgo de liguidez y
riesgo de flujo de caja.”

Exposicion de la sociedad al riesgo

Caracter cichico del sector.

Gruplnbesos desarrolla su actividad inmobiliaria en ¢l &mbito de la promocién residencial.
En cste sentido estd expuesto a la evolucion coyuntural v a los ciclos del sector. Una
desaceleracion en la actividad de la promociéon residencial del sector inmobiliario,
repercutiria en una disminucion de la facturaciéon y del resultado previsto para el ejercicio

2007, teniendo a su vez un efecto en los flujos de caja previstos.

Exposicion al nesgo de tipos de interés

El Grupo se encuentra expuesto a las fluctuaciones que se produzcan en los tipos de
interes, debido a que mantiene toda su deuda con entidades financieras a interés variable.
Con el objeto de mitigar este riesgo, se ha seguido la politica financiera de formalizar
contratos de cobertura de riesgos de tipo de interés, basicamente mediante Ja contratacion
de estructuras que aseguran tipos de interés maximos (SWAPS).




