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Guadalajara 18 de Diciembre de 2007

Muy senores nuestros,

En contestacion a las cuestiones planteadas en su escrito con nimero de registro de salida
2007067513 referente a la revision realizada de los informes de auditoria y de las cuentas
anuales del ejercicio 2006 de Urbas Guadahermosa, S.A. y su grupo consolidado, adjuntamos
las siguientes explicaciones y aclaraciones a las mismas:

-CT?FJM
Fregunta

1.

Segun se describe en la nota 2 de las Cuentas Anuales consolidadas, el 31 de octubre de
2006 los Consejos de Administracion de las sociedades integradas en el proceso aprobaron
el Proyecto de Fusién por absorcién de la entidad Guadahermosa Proyectos Urbanisticos,
S.L. (sociedad absorbida) y Costa Rey, S.L. (sociedad absorbida) por Urbas FProyectos
[rbanisticos, S.A., actualmente denominada Urbas Guadahermosa, S.A., como sociedad

absorbente, con efectos contables 1 de enero de 2006.

Asimismo, esta misma nota expresa que, de acuerdo con la NIIF 3 Combinaciones de
Negocios, se ha identificado, a efectos contables, a la sociedad Guadahermosa Pro yectos
Urbanlisticos, S.L. como sociedad absorbente y Costa Rey, S.L. y Urbas Proyectos
Urbanisticos, S.A. como sociedades absorbidas. Como consecuencia de la consideracién de
fusion Inversa, se han ajustado los activos y pasivos aportados por las sociedades
absorbidas a valor de mercado eliminando el efecto de la revalorizacién realizada en los
aclivos y pasivos aportados por el Grupo Guadahermosa en las cuentas individuales de

Urbas Proyectos Urbanisticos, S.A.

Dada la importancia relativa del efecto de la combinacion de negocios sobre la situacién
financiera y patrimonial del ejercicio 2006 de Urbas Guadahemmosa, S.A. y sus sociedades
dependientes, debera facilitarse la siguiente informacion referente al registro contable de Ia
misma, asi como los desgloses informalivos requeridos por la NIIF 3 Combinaciones de
Negocios no incorporados en las Cuentas Anuales consolidadas: |

* Explicacion detallada de las razones por las cuales se ha determinado el dia 1
de enero de 2006, como fecha a partir de la cual las operaciones de Jas
sociedades absorbidas se consideran realizadas a efectos contables por cuenta
de la sociedad absorbente, con indicacién expresa de la base normativa que
sustenta las citadas razones.
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A tales efectos debera tenerse en cuenta lo indicado en los parrafos 25 y 19 de
la NIIF 3, que establecen que ‘la fecha de adquisicién en una combinacién de
negocios es aquella en la que la sociedad adquirente obtiene el control efectivo
sobre la sociedad adquirida’, y que el “control es el poder para dirigir las politicas
financiera y de operacion de una entidad con el fin de obtener beneficios de sus

actividades”

Ademas, en la respuesta a esta cuestion debera considerarse que, tanto en las
Cuentas Anuales individuales de Guadahermosa Proyectos Urbanisticos, S.L.
correspondientes al efercicio 2005, como en las Cuentas Anuales consolidadas
de Urbas Guadahermosa, S.A. y sociedades dependientes correspondientes al
ejercicio 2006, aparece clasificada la participacién de Guadahermosa Proyectos
Urbanisticos, S.L. en Urbas, a 31 de diciembre de 2005, como una inversion en
una empresa asociada, contabilizada por el método de la participacién, que,
segun se indica en las Bases de Presentacion, se aplica a aquellas sociedades
en las que se posee una influencia significativa.

Respuesta

S| bien/en las cuentas anuales mencionadas en su escrito se considera a Urbas al 31 de
iembre de 2005 como una sociedad asociada, en la preparacion de las cuentas anuales
corisolidadas de 2006 se ha considerado més apropiado considerar el 1 de enero de 2006 como
fecha de la combinacion de negocios, dado que la falta de actividad de Urbas en el ejercicio
2006 y la posicion accionarial de Guadarhemmosa en Urbas a dicha fecha hacian que
Guadahermosa tuviera un control “de facto” de la mencionada sociedad. Por tanto, puede
decirse que Guadahermosa y Urbas constitufan una Unica unidad de negocio desde comienzos

del ejercicio 2006.

En cualquier caso, dado que como ya se ha indicado el subgrupo Urbas practicamente no ha
tenido ventas en el ejercicio 2006 -excluyendo los efectos de la fusion (a 30 de septiembre de
2006 las ventas consolidadas del subgrupo Urbas ascendian a 100.553 euros)-, la eventual
contabilizacion de la operacidén con efectos contables septiembre de 2006 no hubiera tenido
ningun efecto en las ventas consolidadas y hubiera supuesto la eliminacién del resultado
aportado por el subgrupo Urbas al 30 de septiembre de 2006, que suponia unas pérdidas de 1.3
millones de euros antes de impuestos, como se indica en los estados financieros proforma al 30
de septiembre que fueron preparados para tal efecto. La incorporacion del resultado acumulado
a septiembre en el proceso de fusién habria supuesto, por tanto, la generacion de una diferencia

entre el coste de la combinacion de negocios y el valor razonable de los activos y pasivos de
Urbas (NNAV). Dicho fondo de comercio deberia haberse sometido a un test de deterioro anual a

soportar por el negocio aportado por Urbas, el cual, aplicando un criterio conservador y dado que
el resto de los activos y pasivos de Urbas se encontraba valorado a su valor razonable, habria
supuesto el registro de una peérdida por deterioro en el propio ejercicio 2006, siendo su efecto
neto equivalente al de haber considerado la operacién con fecha 1 de enero de 2008
Alternativamente, entendemos que podrian haberse identificado intangibles en Urbas con un
valor razonable significativo 0 que podria haberse considerado dicho fondo de comercio como
recuperable en funcion de las expectativas futuras de flujos de caja de las unidades generadoras
de efectivo del subgrupo Urbas, pero en cualquier caso dichas alternativas hubieran sido menos
conservadoras que la aplicada.

Pregunta
2, Respecto a los desgloses de informacion:
* En virtud de lo indicado en el parrafo 66 (a) de la NIIF 3 que establece que “Ia

entidad adquirente revelara la informacion que permita a los usuarios de sus
estados financieros evaluar la naturaleza y efectos financieros de las
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combinaciones de negocio que haya efectuado durante el periodo” deberan
describirse las razones por las cuales se ha identificado a la sociedad
Guadahermosa Proyectos Urbanisticos, S.L., subsidiaria legal en la combinacién
de negocios, como sociedad absorbente a efectos contables.

En la respuesta a esta cueslion debera tomarse en consideracién lo indicado al
respecto en ios parrafos 17-23 de la norma relativos a la identificacién de Ia

sociedad adquirente.

Coste de la citada combinacion y descripcion de los componentes del mismo,
teniendo en cuenta el contenido de los parrafos B4 a B6 del apéndice B de la
NIIF 3 relativos al coste de la combinacién en el caso de adquisiciones inversas.

Ademas, puesto que se han emitido instrumentos de patrimonio como parte del
coste de la combinacion de negocios, debera facilitarse la siguiente informacién
requerida por el parrafo 67 (d) de la NIIF 3:

Numero de instrumentos de patrimonio emitidos y valor razonable de dichos
instrumentos, asi como las bases para la determinaciéon de dicho valor Si no
existiera un precio publicado para esos instrumentos a la fecha de intercambio,
se revelaran las hipolesis significativas utilizadas en la determinacién del valor
razonable. Si existiera un precio publicado en la fecha de intercambio, pero no
se hubiera utilizado como base para determinar el coste de la combinacién, se
revelara este hecho, junto con: las razones para no utilizar el precio publicado: el
metodo e hipotesis significativas utilizadas para atribuir un valor a los
instrumentos de patrimonio; y el importe total de la diferencia entre el valor
atribuido a estos instrumentos de patrimonio y su precio publicado.

Debera facilitarse separadamente para cada una de las sociedades absorbidas:
Urbas Proyectos Urbanisticos, S.A. y Costa Rey, S.L. la siguiente informacién:

8. Importes reconocidos, en la fecha de adquisicién, para cada clase
de activos, pasivos y pasivos contingentes.

b. Importes en libros de cada una de las anteriores clases de
elementos, determinadas de acuerdo con Jas NIIF,

inmediatamente antes de la cormnbinacién.

c. Importe de la plusvalia registrada para cada clase de activo,
pasivo y pasivo contingente de cada una de las entidades
adquiridas.

Descripcion del método empleado para obtener el valor razonable de aquellos
activos, pasivos y pasivos contingentes que hayan dado lugar al registro de una
plusvalia, indicando si se han tomado como referencia tasaciones realizadas por
expertos independientes realizadas en la fecha de la combinacién de negocios.
En todo caso, deberdn desglosarse los métodos e hipdtesis significativas
aplicados en la determinacién del valor razonable.

Factores que han contribuido al reconocimiento de una Reserva negaliva de
fusion en el registro contable de la combinacién de negocios.

Cuantia de los pasivos por impuestos diferidos contabilizados a raiz del reqistro
de la combinacion de negocio afendiendo a lo indicado en el pérrafo 19 de la
NIC 12 Impuesto sobre Beneficios.
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Respuesta

En la Nota 2 de la memoria consolidada del Grupo Urbas Guadahermosa del ejercicio
2006 se indica que en base a las consideraciones recogidas en la NIIF 3 se ha
considerado la combinacion de negocios como combinacion inversa.

Para dicha conclusion se ha considerado lo indicado en los parrafos 20y 21 de la NIIF 3,
en concreto al parrafo 20 (a) que indica que el valor razonable de una de las entidades
combinadas es significativamente mayor al de otra entidad combinada. Dicha
consideracion junto con lo indicado en el parrafo 21 de operaciones inversas vy la
inexistencia de pago en efectivo en la operacion afecta, llevdo a la conclusion de la
existencia de una combinacion inversa en la que la sociedad adquirente, al margen de la
forma legal realizada, fue Guadahermosa Proyectos Urbanisticos, $.L., incluyendo
adicionalmente informacion comparativa del ejercicio 2005 relativa al grupo

Guadahermosa en lugar del Grupo Urbas.

En relacion con el coste de la combinacién de negocios, la Nota 3 (h) de la memoria
consolidada recoge como coste de la combinacién de negocios, el valor razonable de los
instrumentos de patrimonio que la sociedad Urbas Guadahermosa, S.A. ha emitido, por
importe de 77.419 miles de euros.

Para la identificacion de dicho coste se ha considerado lo incluido en el Apéndice B
apartado B6 de la NIIF 3 que recoge que en caso de que el valor razonable de los
Instrumentos de patrimonio de la subsidiaria legal (Guadahermosa) no fuese claramente
evidente, se debera utilizar el valor razonable total de los instrumentos de patrimonio
emitidos por la controladora legal (Urbas) antes de la combinacién de negocios.

En relacion con el coste de la combinacion a incluir conforme a lo indicado en la NIIF 3
parrafo 67 (d), en la Nota 13 de la memoria consolidada, apartado “Reservas de fusion y
deuda con goclos” se incluye el importe correspondiente al nimero de acciones a emitir
por impopk€ de 120.966.954 acciones de 0,64 euros de valor nominal cada una.

identificar el valor razonable de dichos instrumentos se han valorado las companifas
sorbidas de acuerdo con el NNAV obtenido como los fondos propios mas las
plusvalias existentes sobre los activos aportados por las sociedades absorbidas netos de
la tributacion fiscal esperada, de acuerdo con la valoracién de un experto independiente
como indica la nota 2 de la memoria.

El método e hipdtesis significativas utilizadas para atribuir este valor a los instrumentos
de patrimonio emitidos se ha realizado mediante el establecimiento de la relacidén de
canje de las socledades intervinientes en el proceso de fusidén de acuerdo con sus
valores justos o razonables al 31 de octubre de 2006.

k=l criterio de valoracion elegido por los Administradores para establecer el valor real de
mercado de las sociedades Urbas Proyectos Urbanisticos, S.A., Costa Rey, S.L. y
Guadahermosa Proyectos Urbanisticos, S.L. es el “Valor Patrimonial Corregido”,
entendiendo este como el valor de la empresa mediante el ajuste de sus activos y
pasivos a sus valores de mercado equivalentes e incrementando posteriormente este
Patrimonio Neto Corregido de las sociedades intervinientes en la fusién, en una prima
que viene determinada por la diferencia existente entre el Patrimonio Neto Corregido de
Urbas y su valor de cotizacion (cotizacién media en el periodo comprendido entre el 2 de
enero y el 2 de julio de 2006), para determinar el “Valor justo o razonable”. E! criterio del
“Valor patrimonial corregido” es apropiado cuando el objetivo es valorar:
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* una sociedad holding/congiomerado (donde el valor recae en la capacidad para
generar ingresos de los activos, que puede valorarse separadamente utilizando

otros metodos apropiados para ello).
» empresas intensivas en activos tangibles.

¢ empresas inmobiliarias.

El criterio de "Valor justo o razonable” aplicado, consistente en la determinaciéon de una
prima sobre el patrimonio neto corregido, para recoger la diferencia respecto al valor de
cotizacion y su posterior aplicacion a las sociedades no cotizadas intervinientes en la
fusion, es apropiado cuando una de las sociedades es cotizada y por tanto existe una
cotizacion o valor de mercado de referencia, establecido un Mercado de Valores. Esta
prima establecida puede venir determinada por los siguientes factores:

* Planes de expansion de la compafiia.

* Creciente busqueda de nueva financiacion y animo de crecimiento, a través de
recientes ampliaciones de capital.

» Estabilidad del principal socio de referencia de la sociedad.

* Percepcion en el mercado de posibilidades de fusion o de integraciéon con otras
companias.

La aplicacion de esta prima posteriormente a los patrimonios netos corregidos de las
sociedades no cotizadas esta justificada por tratarse de negocios muy similares al de la
empresa cotizada (promocion de inmuebles), por el tipo de activos que estas comparfiias
tienen en sus balances, y por desarrollar sus negocios en 4mbito geografico similar, si
bien se ha estimado un descuento sobre esa prima del 10% por falta de liquidez, que
recoge el hecho de de que las acciones no coticen en ningin mercado organizado,
siendoAa razén fundamental la equidad y homogeneidad que deben prevalecer en el
mareo de la valoracion de distintas sociedades que van a intervenir en una fusion.

Lps criterios de valoracién utilizados para alcanzar el Valor Patrimonial Corregido han
sido los siguientes:

Activo Criterio de Valoracion empleado
Inmovilizado financiero: Participaciones Valor patrimonial corregido de cada
socledad por valor de cada participacion
Existencias: Promociones Descuento de Flujos de caja para el
accionista
Existencias: Cartera de Suelo Valor de mercado (tasaciones de terceros)
Existencias: Anticipos de compraventa Capitalizacion de los anticipos a tasa igual

al “Coste de los fondos propios®
Promociones

Las Promociones en curso (o aquellas en las que, habiéndose incurrido todos los costes,
aun tenian un importe neto contable en la partida de existencias y ventas pendientes de
ma_terializar a fecha de valoracion) se han valorado mediante un Descuento de Flujos de
Caja para el accionista y posteriormente dicho valor se ha sustituido por su valor
contable reflejado en la partida de existencias.
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ki "Descuento de Flujos de Caja para el Accionista” estima el valor de una promocién
basandose en el valor presente de los flujos de caja que espera genere dicha promocion
en el futuro. Estos flujos de caja se descuentan a una tasa (coste de los fondos propios)
que incluye el valor del dinero en el tiempo y los riesgos asociados a la consecucién de

planes futuros.

El coste de los recursos propios se calcula como la suma de la tasa libre de riesgo y Ia
prima de mercado ponderada por el riesgo sistematico del sector, medido a través del
factor Beta. El factor Beta mide el diferencial de riesgo inherente del sector respecto al
riesgo medio del mercado. Esta se calcula sobre la base de la beta media de! sector.
ajustada para reflejar el diferencial de riesgo inherente de la actividad de la empresa.

Una prima por tamano se aplica fundamentalmente a empresas que no cotizan en
ningun mercado organizado, si bien también es aplicable a empresas cotizadas con
pequena capitalizacion. Esta prima refleja el riesgo por invertir en una compafiia de
pequefa capitalizacion y se deriva de diferencias historicas en rendimientos entre

grandes y pequenas compafiias.

Al aplicar el método del “Descuento de Flujos de Caja para el Accionista”, los flujos de
caja esperados se descuentan a su valor presente empleando una tasa de descuento
equivalente al Coste de los Recursos Propios. Este Coste de los Recursos Propios
expresa la rentabilidad exigida por los accionistas como contraprestacion por invertir en
la socledad en lugar de invertir en otros activos con riesgo equivalente.

El Coste de los Recursos Propios asi obtenido y aplicado a las promociones ha sido del
11,54%.

Cartera de suel

Tasaciones de aquellos terrenos e inmuebles no vinculados a promociones ni sujetos a

arrendamiento. Estas tasaciones han sido encargadas por las sociedades a tasadores
indenerdientes.

Xalor justo o razonable

Para la estimacion del valor justo 0 razonable de las Companias, se ha aplicado una
prima al patrimonio neto corregido determinado. Esta prima viene determinada por la
diterencia existente entre el Patrimonio Neto Corregido de Urbas y su cotizacion (la
cotizacidon media en el periodo comprendido entre el 2 de enero y el 2 de julio de 2006
ha ;id;yde 2,83 euros por accion). Esta prima sobre el patrimonio neto corregido supone
un 262%.

Esta prima se ha aplicado posteriormente a los patrimonios netos corregidos de
Guadahermosa Proyectos Urbanisticos, S.L. y de Costa Rey, S.L.

Adicionalmente a lo anteriormente resefiado, para Guadahermosa Proyectos
Urbanisticos, S.L. y de Costa Rey, S.L., se ha estimado un descuento por falta de
liquidez del 10%, que recoge el hecho de que sus acciones no coticen en ningun
mercado organizado.

La aplicacion de los métodos de valoracién indicados, permite determinar el valor de
mercado de las Sociedades a fusionar, con el objeto de establecer la relacién de canje
basada en criterios de equidad y homogeneidad.
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De conformidad con lo antenor, se emitieron un total de 120.966.954 nuevas acciones de
Urbas Proyectos Urbanisticos, S.A. de 0,64 euros de valor nominal cada una de ellas.

» En relacion con la informacion a facilitar separadamente para cada una de los
socledades absorbidas, en la nota 3-h (Variaciones del perimetro de consolidacién) de

las Cuentas Anuales de Urbas Guadahermosa, S.A, y sociedades dependientes,
correspondientes al ejercicio 2006, se incluye:

a) Los importes en libros de las principales masas patrimoniales de los estados
financieros consolidados de Urbas Guadahermosa, S.A. y los estados
financieros individuales de Costa Rey, S.L. inmediatamente antes de la

fusion.

b) Elimporte de las plusvalias asignadas a activos (exclusivamente existencias
e iInmovilizaciones financieras) asi como el efecto fiscal correspondiente.

Desglosamos a continuacion la mencionada informacién de forma mas detallada v
separada para cada una de las sociedades absorbidas:

Urbas Proyectos Urbanisticos, S.A. (estados financieros individuales)

“"Miles de euros

o Valor en Ajuste por Efecto
Epigrafe libros valor razonable | impositivo

ACTIVO l
inmovilizado material 68 - .
Inq':cwlliz‘adn financiero 7.725 l - -
Existencias (%) 29.098 22.778 7.107
Anticipos 1.805
Deudores 2.180 - -
Inversiones financieras temporales 1.371 - -
Tesoreria 3.819 | - -
PASIVO | |
Fondos propios 34.011 15.671 | - l
Ingresos a distnbuir en varios ejercicios 885 . -

| Provisiones para rigsgos y gastos 753 - -
Acreedores a largo plazo 721 I -

Pasivos por impuestos diferidos - | 7.107 -
Acreedores a corto plazo 9.796 - -

(*) El detalle de las existencias revalorizadas es el siguiente:

Cartera de suelo

Metros Plusvalia Efecto | Plusvalia |
Nombre Emplazamiento | Cuadrados | VNC Bruta impositivo Neta

Suelo Plaza Mayor / San Gil Guadalajara |  1.149,11 | 1.346 536 161 375
Urbanizacion Sotolargo GGuadalajara 267.132 | 7.590 l 77 | 23 54
Terreno Tortola Sector 3 Guadalajara | 17.421 o4 9 3 6

1.030 -
686 100
832 | 11.102

30
3.330

Terreno La Llanera de Lugones Guadalajara 109.181
Horche 3 Guadalajara 144 .473
TemenoNljar _Almeria 1.566..782
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|'rma| 11.578 | 11.824 |  3.547

Promociones

Plusvalia Efecto Plusvalia

Nombre Emplazamiento % Obras VNC Bruta Impositivo Neta
Promocién Fase 4 Valcastillo Guadalajara 44 98% 5.474 2.870 933 1.937
Promocion Fase 5 Valcastillo |  Guadalajara SN comenzar 6.445 5.043 1.639 3.404
Promocion Fase 6 Valcastillo Guadalajara Sin comenzar 3041 1 988 |  2.053 |

Total 10.954 3560 [  7.394 |

Costa Rey, S.L.

Miles de euros
Valor en Ajuste por Efecto
| _Epigrafe _libros | valor razonable | impositivo
| ACTIVO —I
| Inmovilizado matenal 2 . | -
Inmovilizado financiero 2.077 - 1 .
Existencias (*) 19.031 23.703 7.404
Deudores 2.310 - -
Inversiones financieras temporales | 24 - - |
Tesoreria 742 - | -
| Ajustes por periodificacion 56 - o]
PASIVO
I
Fondos propios 2.354 16.299
Acreedores a largo plazo 13.973

Pasivos por impuestos diferidos
Acreedores a corito plazo

(*) El detalle de las existencias revalorizadas es el siguiente:

Promociones
Plusvalia Efecto Plusvalia
Nombre Emplazamiento Bruta iti Neta

Vistahermosa 1 Almeria I 100% 970 - - -
Puerto Rey 1 Almeria 100% 5.410 2.653 862 1.7H
Vistahermosa 2 Almeria | 100% 5.065 1.176 382 794
Puerto Rey 2 Almeria 100% 3.105 4.126 1341 | 2785
Puerto Rey 3 Almeria 100% 3.000 | 4915 1.569 3.346
Puerto Rey 4 L Almeria 27,72% | 1.472 10.833 3.250 7.583
Total 19.031 23.703 7.404 16.299

* Respecto al método empleado para obtener el valor razonable de aquellos activos que
han dado lugar al registro de una plusvalia, en la nota 2 de las Cuentas Anuales
consolidadas de Urbas Guadahermosa, S.A. y sociedades dependientes,
correspondientes al ejercicio 2006, se indica que en la operacion de fusién se han
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valorado los activos aportados por las sociedades absorbidas por el valor de mercado.
de acuerdo con la valoracion de un experto independiente. Hemos descrito la
metodologia e hipétesis empleadas en dicha valoracién en el apartado anterior.

= En relacion a los factores que han contribuido al reconocimiento de una Reserva
negativa de fusion, ia nota 3-h (Variaciones del perimetro de consolidacién) de las
Cuentas Anuales de Urbas Guadahermosa, S.A, y sociedades dependientes.
correspondientes al ejercicio 2006, se incluye un cuadro resumen donde se detalla el
registro contable de la combinacion de negocios y donde puede observarse que como
consecuencia del asiento de inversion de la fusion se origina la mencionada Reserva
negativa de fusion.

El motivo es que en dicho asiento se elimina la revalorizacion llevada a cavo en las
Cuentas Anuales individuales (conforme a la estructura legal de la fusién) de los activos
de Guadahermosa Proyectos Inmobiliarios, S.L. por importe de 61.344 miles de euros Yy
de los impuestos diferidos asociados a dichas plusvalias por importe de 18.962 miles de
euros, produciendo un efecto negativo en reservas por importe de 42.382 miles de
euros.

Asimismo, respecto a la cuantia de los pasivos por impuestos diferidos contabilizados a
raiz del registro de la combinacién de negocios, en la nota 3-h (Variaciones del perimetro
de consolidacion) de las Cuentas Anuales de Urbas Guadahermosa, S.A, y sociedades
dependientes, correspondientes al ejercicio 2006, se incluyen los impactos fiscales
registrados en dicha contabilizacion. Dichos impactos comprenden los correspondientes
a la revalorizacion de activos y ascienden a 33.473 miles de euros, de los cuales se
revirtierprf, como consecuencia del asiento de inversion de la fusién, 18.962 miles de
resultando un neto de impuestos diferidos en el registro de la combinacion de
nagocios de 14.511 miles de euros.

No obstante, en parrafos anteriores hemos detallado el importe de las plusvalias, asf
como de sus impactos fiscales, de forma més detallada. Resumimos a continuacion

dicho detalle:
Miles de auros
' Ajuste por Efecto
Epigrafe valor razonable | impositivo
Urbas Proyectos Urbanisticos, S.A.
' Revalorizacion Cariera de Suelo 11.824 3.547
Revalorizacion Promociones 10.954 3.560
Costa Rey, S.L.

Revalonzacion Promociones

Cuestion 2
Pregunta
Tal y como se indica en la nota 20 f) de las cuentas anuales consolicladas, referente a “Otros

gastos e ingresos de e._wrplotacién ", se ha registrado como otros ingresos del ejercicio beneficios
procedentes de operaciones con acciones propias por importe de 869.443 euros.
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» Justifiquense las razones por las cuales se ha reconocido este importe en la Cuenta de
Resultados del ejercicio 2006, teniendo en cuenta tanto lo indicado por el parrafo 33 de
la NIC 32 Instrumentos Financieros; Presentacion, que establece que “no se reconocers
ninguna pérdida o ganancia en el resultado del ejercicio derivada de la compra, venta,
emision o amortizacion de los instrumentos de patrimonio propios de la entidad”, como
que se ha determinado el dia 1 de enero de 2006, como fecha a partir de la cual las
operaciones de las sociedades absorbidas se consideran realizadas a efectos contables

por cuenta de la sociedad absorbente.
Respuestas

Entendemos que se trata de un aspecto no regulado especificamente en las fusiones inversas.
En este sentido, entendemos que como consecuencia de la consideracion de la operacién como
una fusion inversa y de la identificacion de Guadahermosa como sociedad Dominante, la venta
de acciones de Urbas no corresponde registrarla como una operaciéon de venta de autocartera
dado que en realidad desde el punto de vista econémico no se trata de acciones de la Sociedad
dominante (Guadahermosa), sino que corresponden a la venta de una participacién minoritaria
en los activos-y pasivos netos de una sociedad del grupo consolidado, cuyas plusvalias de
acuerdo cofi las Normas Internacionales de Informacién Financiera pueden registrarse con

esultados.

ualquier caso, el tratamiento de esta operacién es homogéneo con la consideracion de la
sidn inversa con efectos 1 de enero de 2006 explicada en la respuesta a la cuestion nimero 1:
en ambas cuestiones el criterio del Grupo en la preparacion de las cuentas anuales consolidadas
ha consistido en considerar Guadahermosa como sociedad adquirente con efectos 1 de enero de
2006, por considerar que dicho tratamiento es el que refleja de forma mas fiel 1a realidad
economica de la transaccion y de la actividad del Grupo en el gjercicio 2006, con independencia
que los impactos netos resultantes de aplicar dichos criterios sean mas conservadores vy

penalicen, como es el caso, el resultado del ejercicio 20086,

Cuestion 3
Pregunta

En la norma 6 d) de las Cuentas Anuales Consolidadas, relativa a las normas de valoracion
relacionadas con las existencias, se indica que los terrenos y solares se valoran por el menor
entre el precio de adquisicién incrementado por los costes de las obras de urbanizacién y los
gastos relacionados con la compra, o a su valor estimado de mercado, y que el coste de las
obras en curso y terminadas se reduce a su valor neto de realizacién dotando, en su caso, la
provision por depreciacién correspondiente.

Sin embargo, no se indica el criterio empleado para realizar las estimaciones del valor de
mercado de los terrenos y solares, ni el valor neto de realizacion de las obras en curso y
terminadas, con el fin de verificar si ambos son superiores al precio de adquisicién o coste de
produccion.

" Dada la materialidad del saldo correspondiente al epigrafe de existencias, que
representa el 89% del total activo, deberan indicar las fuentes de informacién que hag
empleado la compaliia para realizar las estimaciones del valor de mercado de los
terrenos y solares y el valor neto de realizacion de las obras en curso y terminadas, de
acuerdo con los parrafos 28-33 de la NIC 2 Existencias, con el fin de verificar si éstos
s0n superiores a su coste.

Respuesta

10
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Segun se indica en la nota 3-d de la memoria de las Cuentas Anuales consolidadas de Urbas
Guadahermosa, 5.A. y sociedades dependientes, correspondientes al ejercicio 2006, se han
utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por la Alta Direccién del Grupo y de las
entidades consolidadas (ratificadas posteriormente por sus Administradores) para cuantificar
algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las
mencionadas Cuentas Anuales. Dichas estimaciones se refieren a:

- La vida atil de los activos materiales.

-  El valor razonable de determinados activos no cotizados.
- El importe de determinadas provisiones.

En cualquier caso, para realizar las estimaciones de valor de mercado de los activos registrados
en el epigrafe de existencias, el Grupo ha utilizado:

1. Cartera de suelo. Tasaciones realizadas por expertos independientes Yy
| ﬂusadas en el proceso de fusién, asi como las actualizaciones de valor hasta Ia
fecha de formulacion que se han considerado oportunas.

2. Promociones en curso y terminadas: Tal y como se indica en apartados
y anteriores, las Promociones en curso y terminadas se han valorado mediante
un Descuento de Flujos de Caja para el accionista.

El “Descuento de Flujos de Caja para el Accionista” estima el valor de una
promocion basandose en el valor presente de los flujos de caja que espera
genere dicha promocion en el futuro. Estos flujos de caja se descuentan a una
tasa (coste de los fondos propios) que incluye el valor del dinero en el tiempo
y los riesgos asociados a la consecucion de planes futuros.

El coste de los recursos propios se calcula como la suma de la tasa libre de
riesgo y la prima de mercado ponderada por el riesgo sistematico del sector.
medido a través del factor Beta. El factor Beta mide el diferencial de riesgo
inherente del sector respecto al riesgo medio del mercado. Esta se calcula
sobre la base de la beta media del sector, ajustada para reflejar el diferencial
de riesgo inherente de la actividad de la empresa.

Una prima por tamafo se aplica fundamentalmente a empresas que no
Cotizan en ningun mercado organizado, si bien también es aplicable a
empresas cotizadas con pequefia capitalizacién. Esta prima refleja el riesgo
por invertir en una compaifiia de pequeia capitalizacion y se deriva de
diferencias histéricas en rendimientos entre grandes y pequefias compaiijas.

Al aplicar el metodo del “Descuento de Flujos de Caja para el Accionista”, los
flujos de caja esperados se descuentan a su valor presente empleando una
tasa de descuento equivalente al Coste de los Recursos Propios. Este Coste
de los Recursos Propios expresa la rentabilidad exigida por los accionistas
como contraprestacion por invertir en la sociedad en lugar de invertir en otros
activos con riesgo equivalente.

Cuestion 4

Prequnta

11
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En el Anexo | de la memoria de las Cuentas Anuales consolidadas se detallan las sociedades
incluidas en el perimetro de consolidacion del ejercicio 2006. Sj bien en la nota 3 f), se detallan
los principios de consolidacion adoptados por el Grupo, el citado Anexo | no detalla el método de
consolidacion aplicado a cada una de las sociedades que figuran en el mismo, ni se facilita un
detalle de la composicion del perimetro correspondiente al gjercicio 2005. En este sentido debers

facilitarse la siguiente informacion:

= Desglose del método de consolidacion aplicado a cada una de las sociedades
pertenecientes al perimetro de consolidacion, en virtud de lo indicado en el pérrafo 56 de

la NIC 31 Farticipaciones en negocios conjuntos.

* £n caso de que la sociedad reconozca sus participaciones en enlidades controladas
conjuntamente utilizando el formato de combinacién linea por linea de las partidas en Ia
consolidacion proporcional, debera revelar los importes totales de activos cormientes y a
largo plazo, pasivos corrientes y a largo plazo, e ingresos y gastos relacionados con sus
participaciones en negocios conjuntos de conformidad con lo indicado por el pérrafo 56
de la NIC 27 Participaciones en negocios conjuntos.

-~ En viitud de lo expresado por el parrafo 36 de la NIC 1 Presentacién de estados
finaficieros, que establece que " a menos que una Norma o Interpretacién permita o

quiera otra cosa, la informacion comparativa, respecto al periodo anterior, se
presentard para toda clase de informacién cuantitativa incluida en los Estados
Financieros” y que “la informacion comparativa deberd incluirse también en |a
informacion de fipo descriptivo y narrativo, siempre que ello sea relevante para la
adecuada comprension de los estados financieros del periodo coriente”, debers
suministrarse la informacion contenida en el Anexo | referente al ejercicio 2005, junto con
e/ metodo de consolidacién aplicado a cada una de las sociedades pertenecientes al
perimetro de consolidacion.

Respuesta

En relacion a los desgloses de informacion adicionales a revelar en el Anexo | de las Cuentas
Anuales consolidadas de Urbas Guadahermosa, S.A. y sociedades dependientes.
correspondientes al ejercicio 2006, procedemos a continuacion a su detalle:

= Desgiose del metodo de consolidaciéon aplicado a cada una de las sociedades
pertenecientes al perimetro de consolidacion:

Denominacion Social Participacion Consolidacién

Global

100,00%

Urbanijar Ibérica, S.L.

Epcenor Proyactos Inmobiliarios, S.L. 50,00% Proporcional
Mulova Corporate, S.L. £0,00% Proporcional
Urbanizaciones y Transporte Marruecos S.A.R.L. 100% Global
Guadalmeria, S.L. 100% Giobal
Guadahermosa Proyectos Urbanisticos del Mediterraneo, S.L. 100% Global
Guadahemosa Grupo Inmobiliario, S.L. 100% Global
Larisa, S.L. 50% Global
Teleoro, S.1. 50% Global

Globai
Global

100%
100%

Guadahermosa activos, S.L,
Guadahemosa Proyectos Urbanisticos 2001, S.L. (*

12
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* Respecto a Ia informacién a revelar en relacién a las sociedades consolidadas por el
metodo de consolidacion proporcional, procedemos a detallarles la misma:

Ejercicio 2006 Miles de euros

Denominacion Social corrientes corrientes corriontes corrientes Ingrasos Gastos

Epcenor Proyectos Inmobiliarios, S.L. 6.607 1 153 6.648 7 220
Mulova Corporate, S.L. 18 1 7 1 - 20

Ejercicio 2005 Miles de euros

Denominacion Social corrientes corrientos corrientes corrientes Ingresos (Gastos

1.052 - 1.049 - 18 282

* Enrelacion a la informacién comparativa a revelar para el ejercicio 2005 en el Anexo | de
las Cuentas Anuales consolidadas de Urbas Guadahermosa, S.A. y sociedades
dependientes, procedemos a su detalle:

| o Meatodo de Coste neto Rasuita
| ' N Domicilio % consalidacién | en libros de Capital del ejerc
Denominacion Social Actividad Social Participacién la inversion Social Reservas oD

Costa Rey, S.L.
Larisa, S.L.

) Promoecion
Urbanijar ibérica, S.L. Inmabiliaria Madrid Global 3.875.907 4122.764 - 2.633.
Fromocion
Costa Rey 51 inmabiliaria Almeria Praparcional 1.494.472 1.700.830 1.061.297 (434.1
| | Promaocion
Marina Tropical, &.1. Inmobiliaria Guadalajara Global 3,114 3.120 (4562) (5
. meria. Fromocion
uadalmeria, S.L. Inmobiliana Guadalajara Global 3.010 3.01
Guadahermosa Proyectos Urbanisticos del Promogion e (22.601) snT
Meditgrrénm, S.L. Inmaobiliaria (Guadaiajara Global 3.300 3.300 -
Urbamz_acinnas y Transportes, 5.A. y sociedades Promocion Puasta en
dependientes Inmobiliaria Madrid equivalencia 1.534.868 | 11.271.300 (4.351.873) 3.933.]
_ Promocion
Larisa, S L Inmobiliaria Guadalajara Proporcional 775 3.300 - (2
Medios de
Telegro, S.L. comunicacion Madrid Global 1.676 33.055 (54.634) 9.(
Promaocién

2.254

Glabal

Inmobiliaria 3.0068 ] 76k

Guadahermosa Proyectos Urbanisticos 2001, S.L. Guadalajs

Cuestion 5

En gl apartado XIV, Operaciones con partes vinculadas, de la informacion publica periddica
cofrespondiente al segundo semestre de 2006, recibida en esta Comisién el 1 de marzo y

odificada el 11 de junio de 2007, Urbas comunica una operacién referente a la adquisicion del
49,9% de Epcenor, S.A. a terceros ajenos al grupo por importe de 8,7 millones de euros, siendo
el consejero y accionista de Urbas, D. Joaquin Minguez Navarro, presidente y accionista de Ia
compafiia adquirida, Epcenor, S.A.

Sin embargo, esta operacion, que ha sido considerada como vinculada a efectos de Ia
informacion financiera semestral, no ha sido desglosada a tal efecto en las Cuentas Anuales de
2006, ni en el apartado C, Operaciones Vinculadas del Inforrme Anual de Gobierno Corporativo
(en adelante, IAGC) recibido el 24 de mayo de 2007,

13
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En este sentido, y en virtud de lo dispuesto en el parrafo 21 de la NIC 24 Informacién a revelar
sobre partes vinculadas, debera facilitarse la siguiente informacion:

= Indicacion expresa de si la operacion se alcanzd en condiciones de mercado, y, en caso
contrario explicacion de las diferencias existentes y los motivos que las justifican,

= Informacion en relacion con cualquier clausula resolutiva vinculada a algin tipo de
aspecto concreto de la operacion u otra informacion relevante.

» FElarticulo 127 ter de la Ley de Sociedades Anonimas establece que los administradores
deberan comunicar al Consejo de Administracion cualquier situacion de conflicto, directo
O Iindirecto, que puede tener con el interés de |a sociedad. En caso de conflicto el
administrador afectado se abstendra de intervenir en la operacion a que el conflicto se
refiera. A este respecto debera indicarse si, respecto a la referida operacion, se ha
cumplido con lo dispuesto en la legislacion y en el Reglarmento Interno de Conducta de
Urbas Guadahermosa, S.A. sobre situaciones de conflictos de interés.

» En su caso, deberan remitir el IAGC correspondiente al ejercicio 2006 corregido, de
forma que queden reflejadas la totalidad de las transacciones y saldos con partes
vinculadas, y deberéd incluirse una mencion en la contestacién a este requerimiento
manifestando que se amplia la informacién sobre partes vinculadas contenida en Ia
memorna consolidada de las Cuentas Anuales del ejercicio 2006.

Respuesta

En relacion a la operacion de compra de la participacion en Epcenor Proyectos Inmobiliarios,
S.L. y conforme a su solicitud le manifestamos que:

v Esta trangaccion se realizé en condiciones de mercado.

| Las dnicas condiciones resolutivas de la compraventa se refirieron a posibles impagos

de’las cantidades previstas. La operacion consistid en la compra de participaciones a
s socledades "Restauracion de Edificios y Fachadas, S.L." y “Mantenimiento vy
—onstrucciones Alcuba, S.A.". Estas dos empresas no tienen ninguna felacion en
“uanto a propiedad y gestion con el presidente de “Epcenor Proyectos Inmobiliarios.
S.L." y Consejero de “Urbas Guadahermosa, $.A.", D. Joaquin Angel Minguez Navarro.
No existe otra informacién relevante a revelar,

* Conforme a lo estipulado en el articulo 127 ter de la Ley de Sociedades Anodnimas. D.
Joaquin Minguez notificé su condicion de Presidente de Epcenor Proyectos
inmobilianos al resto de los miembros del Consejo tal y como se indica en la nota 22 de
la memoria de las Cuentas Anuales consolidadas de Urbas Guadahermosa, S.A. Y
sociedades dependientes, correspondientes al ejercicio 2006. Asimismo, en la sesién
del Consejo de Administracion de Urbas Guadahermosa, S.A., celebrada el 9 de junio
de 2006 y en la que no intervino el Consejero D. Joaquin Angel Minguez Navarro, se
informo de la citada operacion.

Asim?sm_o en la nota 3-h se incluye como entrada en el perimetro del ejercicio 2006 la
adquisicion del 49,9% de Epcenor Proyectos Inmobiliarios, S.L., no existiendo fondo de comercio
puro alguno una vez valorados a mercado los activos adquiridos.

Esta informacion quedara incluida en la nueva remision del IAGC correspondiente al ejercicio
2006, |

14
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Asimismo, hacemos constar que con esta informacién se amplia la indicada sobre partes
vinculadas en la memoria consolidada de las Cuentas Anuales del gjercicio 2006.

Cuestion 6

Pregunta

Las Cuentas Anuales consolidadas no facilitan informacién segmentada, no existiendo referencia
alguna a este hecho en ninguna de las notas de la memoria. No obstante Jo anterior, del
contenido de la informacion publica periédica correspondiente al segundo semestre de 2006 se
deduce que, ademas de la actividad de la venta de promociones, existen ingresos derivados de
la actividad de alquiler, cuyo peso relativo sobre la cifra de ventas reflejada en la cuenta de

resultados individual apenas alcanza el 1%.

A este respecto cabe destacar lo indicado por el parrafo 36 ¢) de NIC 14 Informacién financiera
por segmeptos para los casos en que una sociedad no desglosa un segmento por encontrarse
por debgyb de todos los limites de tamafio relativo establecidos en el pérrafo 35 de esta norma,
de moglo que “si un segmento no es objeto de informacién por separado ni combinado con otros
parg-tal fin, debera ser incluido en la informacion financiera entre las partidas de conciliacién no

asfgnadas”

Ello implica que debera presentarse la informacién segmentada correspondiente al segmento
que si cumple los limites de tamano establecidos en el parrafo 35 de la norma, en este caso Ia
venta de promociones, incluyéndose a continuacién una columna de “Otras operaciones” que
/ recoja aquellas partidas de conciliacion no asignadas por corresponder a los segmentos qgue se

& encuentren por debajo de los limites establecidos.

= En w‘:?ud de lo indicado en los parrafos anteriores, deberd facilitarse la informacién
financiera por segmentos de negocio, tal y como establece la NIC 14 Informacién
financiera por segmentos, para los ejercicios 2008 y 2005.

Respuesta

Conforme a lo indicado en su requerimiento procedemos a desglosar ia informacion por
segmentos de actividad del Grupo Urbas Guadahermosa:

Mlles de euros
Fatrimonio en renta
2006 | 005 | 2008 | 2005 | 2006 | 2005 | 2006 | zoos | Zeos |

21.400 402 7127)  38.405
21.400 402 727 38.40%

37 72

37 72 .

- ] 891 233 23 : :

(2) (2) (66) (377 (191

- -

INGRESOQS-
Ventas: 37914 20.628 17
Total ingresos 37.914] 20.628 17

RDOQ. DE EXPLOTACION

Ingresos Financieros

Gastos financiergs Netos
Otras ganancias o pérdidas
Resuitado antes de imp.

2 10 826 2.058 237
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Adicionalmente, queremos agradeceries las consideraciones que nos realizan en los apartados I!
y Il de su requenmiento, manifestandoles nuestra intencion de aplicar sus recomendaciones.

Atentamente,

Fdo. Juan Antonio Ibafnez Fernandez
Consejero Delegado.

c.c.: Dejoitte, S.L.
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Comizion Nacional
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NI

D. Paulino Garcia Suarez
Director de Informes Financieros

y Contables.
C/ Serrano 47- Madrid

Guadalajara 26 de Diciembre de 2007,

Muy Sres nuestros:

Como continuacién a nuestro escrito de 18 de Diciembre de 2007, con registro de -
entrada 120261 en la CNMV, le indicamos que nuestro auditor Deloitte nos ha
comunicado su conformidad a las respuestas dadas en el mismo a las cuestiones 1 y 2.

Atentamente les saluda.

TUAN ANTONIO IBANEZ FERNANDEZ
CONSEJERO DELEGADO URBAS GUADAHERMOSA




