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I - INFORME DE AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALEDS

A los accionistas de la Sociedad INBESOS, S.A.
BARCELONA

OLIVERY CAMPS AUDITORES ASOCIADOS, 5.A. - Tusct 20-24, 1.7 - 08006 Barcelona - Tel, 93 4311907 - Fax 93 4512133 - F-mail: LE"tfdltiﬂf*Uh‘m‘y |

| - Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad INBESOS, S.A. que comprenden ¢l

balance de sitnacion al 31 de diciembre de 2007, la cuenta de pérdidas y ganancias y la
memoria correspondiente al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es

responsabilidad de los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo
realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales v la evaluacion de su presentacion global, de los principios contables

aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan a etectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del cuadro de financiacion, ademds de las cifras del ejercicio 2007, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinidn se refiere exclusivamente a las
cuentas anuales del ejercicio 2007. Con fecha 8 de mayo de 2007 emitimos nuestro
informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2006 en el que expresamos

una opinion favorable.

INBESOS, S.A. es la sociedad dominante de un grupo de sociedades, por lo que la
formulacion de las cuentas anuales consolidadas es necesaria, de acuerdo con principios y
normas contables generalmente aceptados, para presentar la imagen fiel de la situacion
financiera y de los resultados de las operactones del Grupo.

I.os Administradores han formulado dichas cuentas anuales consolidadas, requeridas por la
legislacién vigente, por separado, sobre las que hemos emitido en esta misma fecha
nuestro informe de auditoria en el que expresamos una opinion favorable. Las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2007 del GRUPO INBESOS se han preparado
aplicando las normas internacionales de informacién financiera adoptadas por la Umion
Europea (NIIF-UE). El efecto de la consolidacion, en comparacion con las cuentas anuales
adjuntas, supone un aumento de los activos y de la cifra de negocios por importes de
88.193 v 8.529 miles de euros respectivamente, y una disminucion de las reservas y del
resultado por importes de 625 y 2.038 miles de euros respectivamente.

Seglin se indica en la Nota 18 de la memoria, los Administradores de la Sociedad han

formulado con fecha 27 de diciembre de 2007 un proyecto de ampliacién de capital de "
INBESOS, S.A., ampliacién que sera suscrita integramente por el GRUPO HORCONA,
mediante la aportacmn de su filial NYESA GESTION S.L. A la fecha de nuestro mﬁ)rmeg' "
de auditoria esta pendiente de efectuar la validacién por parte de un experto mdependlente o
de las valoraciones de ambos grupos empresariales, asi como la obtencion de la ecuacmn R

capital se ha establecido en junio de 2008.

sociedad inscrita cn ¢l Registro Mercantil de Barcelona, Tomo 23.884, Folio 0002, Hoja 13-60.427 - N.LE A-33.290, 776
Socledad inserita en ¢l R.OAC, con el numero &5 0167
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La integracion del GRUPO INBESOS con un grupo de mayor tamafio, diversificado y con
solvencia financiera supondrd una reestructuracion de la deuda y permitira afrontar la
situacion que esta atravesando el sector inmobiliario, que afecta de forma muy
significativa a los resultados y al fondo de maniobra del Grupo, tal y como se explica en la
Nota 2.2 de la memoria.

En nuestra opinion las cuentas anuales adjuntas del ejercicio 2007 expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
INBESOS, S.A. al 31 de diciembre de 2007 y de los resultados de sus operaciones y de los
recursos obtenidos y aplicados durante €l ¢jercicio anual terminado en dicha fecha y
contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension
adecuada, de conformidad con principios vy normas contables generalmente aceptados que
guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2007, contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de
sus negocios y sobre otros asuntos, y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2007. Nuestro trabajo como auditores
se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo
parrafo v no incluye la revisién de informacidén distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.

Barcelona, a 18 de marzo de 200¥
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INBESOS, S.A.

BALANCE DE SITUACION

ACTIVO

INMOVILIZADO

Inmovilizaciones inmateriales
Aplicaciones informaticas
Amortizaciones

Inmovilizaciones materiales
Inmuebles para el arrendamiento
Inmuebles para uso propio
Otras instalaciones, utillaje, medios auxiliares y mobiliario
Otro inmovilizado
Amortizaciones

Inmovilizaciones financieras
Participaciones en empresas del grupo
Créditos a empresas del grupo
Participaciones en empresas asociadas
Cartera de valores a largo plazo
Otros creditos
Depdsitos y flanzas constituidos a largo plazo

Provisiones

Deudores por operaciones de trafico a largo plazo
Clientes a largo plazo por ventas

ACTIVO CIRCULANTE

Dcudores
Clientes por ventas y prestaciones de S€rvicios
Empresas del grapo, deudores
Deudores varios
Administraciones publicas
Provisiones

Inversiones financieras temporales
Créditos a empresas del grupo
Créditos a empresas asociadas
Cartera de valores a corto plazo
Otros creditos
Depésitos y fianzas constituidos a corto plazo
Provisiones

Tesoreria

Ajustes por periodificacion

TOTAL GENERAL

31/12/2007

T y——

68.976.584,21

66.906,93
383.105,51
(-)316.198,58

3.656.744,46
1.756.972,59
2.199.553,98
549,142 81
378.823,55
(-)1.227.748,47

65.252.932,82
62.271.512,73
7.555.262,93
3.792.391,66
104.550,63
110.226,12
266.224.3 1
(-)8.847.235,58

13.690.939,68

1.210.989.92
75.697,58
1.118.520,72
8.706,20
8.065,42

-

12.403.623,79
11.757.847,82
624.369,48

21.042,00
364,49

p—

22.032,05

54.293,92

82.667.523,89

31/12/2006

s — e s—

51.260.701,93

95.853,47
370.280,30
(-)274.426.83

3.745,677,53
1.739.224,75
2.197.890,98
546.871,04
614.389,67
(-)1.352.698,91

47.355.149,78
41.271.513,97
3.824.603,95
3.792.391,66
104.550,65
146.174,12
283.919,48
(-)2.068.004,05

64.021,15
64.021,15

19.918.851,98

4.240.075,27
118.955,46
4.094.383 44
173.666,73
1.943,97
(-)148.874.33

15.621.510,42
14.884.140,94
624.369,48
113.000,00
207.349,40

(-)207.349,40

1917643 -

38.089,86

il ' '

71.179.553,91

' ' -
......
r ' ]
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INBESOS, S.A.

BALANCE DE SITUACION

PASIVO

M

FONDOS PROPIOS

Capital suscrito
Prima de emision

Reservas
Reserva legal
Reservas para acciones propias
Reservas estatutarias
Diferencia por ajuste de capital en euros
Diferencia negativas de fusion
Otras reservas

Pérdidas y gananciﬁs
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS
Otros ingresos a distribuir en varios ejercicios
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS
Otras provisiones

ACREEDORES A LARGO PLAZO

Deudas con entidades de crédito
Deudas a largo plazo con entidades de crédito

Otros acreedores
Otras deudas
Fianzas y depdsitos recibidos a largo plazo

ACREEDORES A CORTO PLAZO

Dcudas con entidades de credito
Préstamos y otras deudas
Deudas por intereses

Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
Deudas con empresas del grupo

Acrecedores comerciales

Deudas por compras ¢ prestaciones de servicios

Otras deudas no comerciales
Administraciones pablicas
Otras deudas
Remuneraciongs pendientes de pago

Provisiones para riesgos y gastos a corto plazo

TOTAL GENERAL

31/12/2007

i — S —

19.252.393,73
7.032.000,00
4.412.609,23

22.577.176,77
1.449.650,8
§7.603,69
3.143.017,73
12.205,98
(-)125.516,07
18.010.214,63

(-)14.769.392,27

32.959,00
32.959,66
6.574.838,48
6.574.838,48
32.305.461,43

32.063.233,78
32.063.233,78

242.227,65
224.619,31
17.608,34

24.501.870,59

9.522.312,68
8.576.148,51
946.164,17

14.317.704,87
14.317.704,87

391.029,05
391.029,05

270.823,99
238.677,43
23.425,068
8.720,88

82.667.523.89

F

31/12/2006

i

34,724.986,00
7.032.000,00
4.412.609,23

20.520.579,88
1.449.650,81
27.603,69
2.867.038,04
12.205,98
(-)125.516,07
16.229.597,43

2.759.796,89
94.061,21)
94.061,20
2.101.272,28
2.101.272,28
16.336.349,93

16.316.616,40
16.316.616,40

19.733,53

L

19.733,53
17.922.884.50

5.254.966,95
5.216.439,52
38.527,43

11.354.059,13
11.354.059,18

336.163.84
336.163.84

053.843,33

046.251,54

23.851,20 ;

7591,79

 71179.55391 ©

T jr———
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MEMORIA DEL EJERCICIO 2007

emoria se formula con el objeto de completar, ampliar y comentar la

La presente M
« formacion incluida en el balance de situacion y en la cuenta de pérdidas y ganancias.

NOTA 1- ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

1.1 - Constitucidon y objeto social

INBESOS, S.A., en adelante la Sociedad, se constituyo por tiempo indefinido el 5
de abril de 1950 bajo la denominacion social de INDUSTRIAS DEL BESOS, S.A.

Con fecha 3 de septiembre de 1993, la Sociedad procedié al cambio de
denominacion social por la actual.

Figura inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, tomo 1.057, libro 541, tolio
129, hoja n°. 3.119, inscripeion 1% Su domicilio social actual se¢ encuentra ¢n

08007 Barcelona, Calle Consell de Cent, n°. 333, 1°.

El ejercicio economico de la Sociedad coincide con el afio natural.
De acuerdo con los Estatutos de la Sociedad su objeto social consiste en:

a) La transformacion y fusion de piezas de acero y aprovechamientos ferrosos
por horno eléctrico, y en general, todo lo referente a la industria metalargica.

b) La compraventa, gravamen, arrendamiento, administracion y explotacion en
cualquier forma de fincas rasticas y urbanas y la realizacion de toda clase de
obras y construcciones, tanto publicas como privadas, edificaciones y

urbanizaciones de cualquier genero.

¢) La gestion y administracion de inversiones mobiliarias, industriales y ...

comerciales.




d) La promocion de empresas y Negocios asi como la intervencion en su
constitucion, reforma y desenvolvimiento, realizando los estudios, proyectos
y gestiones técnicas y economicas que fueran necesarias a tal fin, incluso
con el caracter de gestion o gerencia profesional y permanente.

e) Aceptar y cumplimentar encargos de confianza de toda indole, dentro de los
limites establecidos en la Ley, mandatos, comisiones, representaciones y
gestiones de negocios ajenos, relativos a cualesquiera actos de la vida civil,
mercantil y administrativa; intervenir en el desenvolvimiento econémico de
empresas; realizar estudios y prestacion de asistencia profesional y técnica;
administrar o invertir capitales o valores, asi como toda clase de bienes en
general.

f) La intervencion en otras sociedades de analogo objeto, ya sea mediante
colaboracién en la fundacién de las mismas, en la suscripcion y
compraventa de acciones o en la fusion de absorcidn de aquéllas; asi como
en la compraventa, gravamen y pignoracion de acciones, obligaciones y
participaciones en sociedades.

Se exceptuan las operaciones y negocios reservados a los Bancos, Cajas de
Ahorro, Entidades de Financiacion y de crédito cooperativo, de arrendamiento
financiero y de cualquier otra clase por determinacion Jegal.

Dentro de esta caracterizacion general enunciativa, la Sociedad podra dedicarse a
la gestion y administracion por cuenta propia o de terceros, de los negocios y
actividades de los ramos enunciados o directamente relacionados con los mismos;
participar en otros negocios, sociedades o empresas; adquirir o enajenar bienes
muebles o inmuebles, o constituir, modificar, adquirir, enajenar o cancelar
derechos reales sobre 10s mismos.

La enunciacion de los expresados fines sociales, no presupone su inmediato
desenvolvimiento ni la simultaneidad de los mismos, sino la posibilidad y
proposito de su ejercicio, condicionado a las circunstancias libremente apreciadas
por la Administracion de la Sociedad, la que podra iniciar o no tales actividades,
asi como suspenderlas y reemprenderlas cuando a su juicio el interés social lo
requiera.

directa o por cualquiera de los medios admitidos en derecho. o

e rl' III" .

- '
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Los propios fines sociales podran ser desarrollados por la Sociedad en forma -




NOTA 2 -

2.1 -

2.2 -

BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

DASLDS D F RO N AL s e e —————

Imagen fiel

[ as cuentas anuales del ejercicio 2007 se han preparado a partir de los registros
contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las disposiciones de indole contable
establecidas por el Codigo de Comercio, la Ley de Sociedades Anonimas, el Plan
General de Contabilidad v la Orden de 28 de diciembre de 1994, por la que se
aprucban las normas de adaptacion del Plan General de Contabilidad a las
empresas inmobiliarias, con ¢l objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de
la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad.

Principio de empresa en funcionamiento

A 31 de diciembre de 2007 y a diferencia de ejercicios anteriores, el fondo de
maniobra de la Sociedad se ha situado en cifras negativas, del mismo modo que el
resultado del ejercicio 2007. Hay que destacar que INBESOS, S.A. es la holding
de un grupo de empresas, que durante el gjercicio 2007 no han obtenido resultados
positivos, lo que ha supuesto que no se hayan repartido dividendos de las filiales.
Las principales causas que explican los resultados negativos del Grupo en el
gjercicio 2007 se resumen a continuacion:

e El sector inmobiliario, que constituye la principal actividad del GRUPO
INBESOS, y especialmente el sector residencial, han experimentado una
importante desaceleracion durante el ejercicio 2007, hecho que ha supuesto una
ralentizacion importante en los ritmos de venta.

e La aportacion de las sociedades de la rama de actividad de ocio, dependientes
de INBESOS S.A., se ha situado en unas pérdidas de 3,2 millones de euros,
derivadas basicamente de que los campos de golf que entraron en explotacion a
mediados del ejercicio pasado (el campo de gol de Vilalba, el campo situado en
Puigcerda y el campo situado en La Garriga) estan en fase de arranque y no han
alcanzado el umbral de rentabilidad.

e Fl resultado financiero de la Sociedad se ha situado en unas perdidas de 1,3

millones de euros derivadas del coste financiero de la deuda durante-el” -

€]€rciClo.




2.3 -

NOTA3J -

Ante la situacion que esta atravesando el sector inmobiliario y que, tal y como se
ha comentado anteriormente, ha afectado de torma muy significativa a los
resultados del Grupo, el Consejo de Administracion ha considerado oportuno la
integracion de GRUPO INBESOS con un grupo de mayor tamano, diversificado y
con solvencia financiera, que permitira afrontar el nuevo ciclo (ver Nota 18). Este
proceso de integracion se llevara a cabo mediante una ampliacion de capital en
INBESOS, S.A. que sera suscrito integramente por GRUPO HORCONA
mediante la aportacion de su filial NYESA GESTION, S.L.. La integracion de
ambos grupos supondra una reestructuracion de la deuda vy el inicio de una nueva
etapa para GRUPO INBESOS.

En consecuencia. las cuentas anuales del ejercicio 2007 han sido formuladas por
los Administradores de la Sociedad bajo el supuesto de gestion continuada de las
actividades de INBESOS, S.A.

Comparacion de la informacion

[as cuentas anuales de los ejercicios 2007 y 2006 se han formulado de acuerdo
con la estructura establecida en la adaptaciéon sectorial del Plan General de
Contabilidad a las empresas inmobiliarias. Se han aplicado criterios uniformes de
valoracion, agrupacion y clasificacion, de manera que la informacion que se
acompafia es homogénea y comparable.

DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion sometera a la Junta General de Accionistas la
propuesta de traspasar las pérdidas del ejercicio 2007 a resultados negativos de
ejercicios anteriores (14.769.392,27euros).




NOTA 4 - NORMAS DE VALORACION

4.1

4.2

Los principales criterios contables y normas de valoracion empleados en la
elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad son los siguientes:

Inmovilizaciones inmateriales

Las aplicaciones informaticas se valoran a coste de adquisicion y se amortizan en
un periodo de tres afios desde la puesta en funcionamiento de las aplicaciones.

Inmovilizaciones materiales

Los elementos integrantes del inmovilizado material figuran valorados por su
coste de adquisicion, o por su coste de produccion en el caso de edificios
construidos por la propia empresa para su explotacion. Se incorporan ademas los
gastos de obras, de servicios profesionales, de personal y financieros vinculados al
proyecto inmobiliano.

La Sociedad no se acogi6 a la actualizacion voluntaria de balances establecida en
el RDL 7/1996.

Las amortizaciones se practican desde el mes siguiente a la adquisicion o puesta
en funcionamiento de los elementos, siguiendo €l método lineal, por aplicacion
del periodo de vida util estimada de los distintos elementos.

Los periodos de amortizacion son los siguientes:

Airos de
vida util
e Edificios destinados a alquiler 50
e Instalaciones 10
¢ Mobiliario y equipos de oficina 10
e FEquipos informaticos 4

Elementos de transporte 0,23
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4.4
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Inversiones financieras

Las participaciones en otras empresas figuran valoradas por su precio de
adquisicién a la suscripcion o compra de los titulos, que estd constituido por el
importe total satisfecho, incluidos los gastos inherentes a la operacion. Los titulos
recibidos en contraprestacion de aportaciones no dinerarias figuran por el valor,
segun tasacion realizada por experto independiente, de los activos y pasivos
aportados.

Al cierre del ejercicio son objeto de correccion valorativa, en gencral, si su valor
de realizacion es inferior al coste de adquisicion. El valor de realizacion se
determina en funcion de:

e Valoraciones realizadas por expertos independientes o, en su detecto,

e Valor tedrico contable que se desprende del balance a la fecha de cierre del
propio ejercicio (para las sociedades del grupo y asociadas gestionadas
directamente por la Sociedad) o del ultimo balance aprobado (para las
sociedades en que no se participa directamente en la gestion), corregido en
el importe de las plusvalias ticitas existentes en el momento de la
adquisicion y que subsisten en el de la valoracion posterior. No obstante, si
en ¢l ejercicio en curso existieran pérdidas significativas, €stas seran objeto
de provision.

Los créditos no comerciales se registran por el importe entregado. Se clasitfican a
largo o corto plazo en funcidén de que presenten vencimiento superior o inferior a
doce meses.

Instrumentos financieros de cobertura de tipo de interes

El Grupo Inbesos se encuentra expuesto a las fluctuaciones que se produzcan en
los tipos de interés, debido a que mantiene toda su deuda con entidades financieras
a inter¢s variable.

Con el objeto de mitigar este riesgo, la sociedad dominante ha seguido la prﬁt:ti'c:a- '

de formalizar contratos de cobertura de riesgos de tipo de interes, basicamente a

través de contratos con estructuras que aseguran tipos de interés maximos

(SWAPS).




4.3

4.6

4.7
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Al cierre del ejercicio se valora cada contrato individualmente, registrando su
valor en dicha fecha, y reconociéndose los cambios de valor de los mismos en la
cuenta de resultados (Nota 11.3).

Deudores

Figuran por su valor nominal y en general presentan vencimiento a corto plazo.
Los saldos de clientes y deudores que se consideran de dificil realizacion son
objeto de dotacion a la provision por insolvencias.

Los importes pendientes de cobro de clientes con vencimientos a largo plazo se
presentan bajo la agrupacion [nmovilizado, epigrafe Deudores por operaciones de
trafico a largo plazo.

Ingresos a di stribuir en varios €Jerciclos

Otros ingresos a distribuir corresponden a honorarios por servicios de
asesoramiento a terceros en el desarrollo y ejercicio de actividades, a prestar en el
futuro, de acuerdo con contratos suscritos de vigencia plurianual.

Son objeto de imputacion a resultados de forma lineal, durante el periodo de
vigencia de los contratos.

Acreedores a plazo

Los pasivos exigibles figuran por el importe total a pagar, clasificandose en
Acreedores a largo o corto plazo, en funcién de que las distintas deudas presenten
vencimiento superior o inferior a doce meses.

Las polizas de crédito renovables anualmente de forma tacita, pero que tienen
establecido un vencimiento final a mas de doce meses, se clasifican a largo plazo.

n
, -
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4.8 - Ingresosy gastos

a) Ventas

[a venta de inmuebles que estan destinados al arrendamiento se registra
directamente como Beneficios o Pérdidas en enajenacion del inmovilizado

material.

b) Prestacion de servicios

Corresponden basicamente a Servicios de comercializacion y gestion de
proyectos prestados a sociedades del grupo, registrandose en general
atendiendo al principio del devengo y al de correlacién entre ambos,
independientemente del momento en que se produce la corriente monetaria
derivada del cobro o pago de los mismos.

¢) Otros ingresos y gastos

Se registran en general atendiendo al principio del devengo y al de
correlacion entre ambos, independientemente del momento en que se
produce la corriente monetaria derivada del cobro o pago de los mismos.

4.9 - TImpuesto sobre sociedades

La Sociedad tributa por este impuesto en régimen de declaracion consolidada
junto con las sociedades dependientes PROMOCIONES INDUSTRIALES Y
FINANCIERAS. S.A., CONSTRUCTORA INBESOS, S.A., GESTORA
INMOBILIARIA BESOS. S.A.U., EDUTAIMENT SANT ADRIA DE BESOS,
S.A. NALCAR 2002, S.L., INBESOS OCIO, S.L., ABOUT GOLF, 5.L.,
RESIDENCIAL VILALBA GOLF, S.L. y VILALBA GOLF, S.L., (todas
participadas en un 100%), bajo la denominacion de GRUPO INBESOS y niimero

de grupo consolidado fiscal 21/93.
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Asi, sobre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio, se practican los
ajustes correspondientes, considerandose las diferencias existentes entre el
resultado contable y el fiscal y distinguiendo en €stas su caracter de permanentes 0
temporales. Se tienen en cuenta ademas, las registradas como consecuencia de la
eliminacion de resultados por operaciones intra-societarias derivadas del proceso
de determinacién de la base imponible consolidada.

Como criterio general, en caso de que una Sociedad del grupo a efectos fiscales
haya registrado en el ejercicio un resultado fiscal negativo, la base imponible
derivada del mismo se incorpora total o parcialmente a las bases imponibles
positivas generadas por cualquier otra Sociedad del grupo, registrando ambas €l
crédito y débito reciproco.

Por aplicacion del principio de prudencia, los créditos fiscales derivados de bases
imponibles negativas pendientes de compensacion y de incentivos fiscales
pendientes de aplicacion, y los impuestos anticipados solo se incorporan al activo
del balance si esta suficientemente asegurada su realizacion futura. Por otro lado,
los impuestos diferidos son objeto de contabilizacion en todo caso y se registran
en la Sociedad dominante INBES&)S, S.A,

NOTA 5 - INMOVILIZACIONES INMATERIALES

5.1 - Movimiento

El movimiento del ejercicio 2007 de este epigrafe se detalla a continuacion:

Saldo Saldo
01.01.07 Altas 31.12.07
¢ Aplicaciones informaticas 370.280,30 12.825,21 383.105,51
® Amortizacion acumulada -)274.426,83 41.771,75 -)316.198,58
VALOR NETO 95.853,47 66.906,93
5.2 - Elementos totalmente amortizados

[ os elementos totalmente amortizados del inmovilizado inmaterial ‘a 31 de f \

diciembre de 2007 ascienden a 242 miles de euros. i o

AR
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NOTA 6 - INMOVILIZACIONES MATERIALES

6.1 - Movimiento

Los movimientos registrados en este epigrafe son los siguientes:

Saldo Saldo
COSTE 01.01.07 Altas Traspasos 31.12.07
® Jnmuebles para el arrendamiento 1.739.224,75 17.747,84 - - 1.756.972,59
e [nmuebles para uso propio 2.197.890,98 1.663,00 - - 2.199.553,9%
. Otras instalaciones, utillaje y -
mobiliario 546.871,04 2.117,22 (-)537.91 692,46 549.142.81
e Otro inmovilizado material 614.389.67 27.62986 (-)262.503,52 (-)692,46 378.823,55
5.098.376.44 49.157.92 (-)263.041,43 - 4.884.492,93
AMORTIZACION ACUMULADA
® [nmuebles para el arrendamiento (-3232.080,33  (-)32.972,87 - - (-)265.053,20
® [nmuebles para uso (-)278.029,40  (-)23.908,59 - - (-)301.937,99
, Otras instalaciones, utillaje y
mobihario (-)319.045,94 (-)40.734,74 377,88 - (-)359.402,80
e Otro inmovilizado material (-)523.543,24  (-)39.689,60 261.878,36 - (-)301.354,48
1.352.698.91 (-)137.305,80 262.256,24 - 31.227.748,47
VALOR NETO 3.745.677,53 3.656.744,46
6.2 - Variaciones significativas

Las bajas del ejercicio corresponden basicamente a equipos informaticos
totalmente amortizados en ejercicios anteriores, por 1mporte de 230 miles de
SUros.

6.3 - Cobertura de seguros

Los capitales asegurados por riesgos de danos relativos a elementos patrimoniales
afectos al inmovilizado material cubren suficientemente el valor neto de los
Mismos.
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64 - Flementos totalmente amortizados

Tos elementos totalmente amortizados del inmovilizado material a 31 de
diciembre de 2007 ascienden a 407 miles de euros.

NOTA 7 - INVERSIONES FINANCIERAD

71 - Movimiento inmovilizaciones financieras

El movimiento registrado por las cuentas del epigrafe inmovilizaciones financieras
es el siguiente:

Saldo Traspasos a/de Saldo
COSTE 01.01.07 Altas Bajas corto plazo 31.12.07
. Participaciones en empresas del
orUPO 41.271.513,97 20.999.998,76 - - 62.271.512,73
» Créditos a empresas del grupo 3.824.603,95 - - 3.730.658,.98  7.555.262,9]
. Participaciones en empresas
asociadas 3.792.391.,66 - - - 3.792.391,66
e (Cartera de valores a largo plazo 104.550,65 - - - 104.550,65
Otros ¢réditos 146.174,12 - (-)877,00 (-)35.071,00 [10.226,12
, Depositosy fianzas constituidas a
largo plazo 283.919.48 6.509,22 (-}24.204,39 - 266.224,31
49.423.153,83  21.006.507,98 -)25.081,3Y 3.695.587,98 74.100.16%,40
PROVISIONES

m———#

Participaciones en empresas del

grupo (-)1.909.418,91 (-)6.779.231,53 - - (-)8.688.650,44
. Participaciones en empresas

asocladas (-)158.585,14 - - - (-}158.585,14
o

\2.068.004.05 (-)6.779.231,53 )8.847.235.58
VALOR NETO 47.355.149,78 65.252.932.82
79 . Informacién sobre Empresas del Grupo y Asociadas

Las Empresas del Grupo INBESOS, S.A. no cotizan en Bolsa. Los ANEXO5 1y
[[ de csta memoria recogen informacion adicional sobre las mismas.
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73 _ Inversion en GESTORA INMOBILIARIA BESOS, S.A.

En ¢l ejercicio 1994, INBESOS, S.A. efectud una aportacion no dineraria de
rama de actividad de un proyecto inmobiliario a la sociedad GESTORA
INMOBILIARIA BESOS, S.A. (en adelante GIBSA). La aportacion se etectuo
traspasando en bloque, a favor de GIBSA, todo el patrimonio (activo y pasivo)
afecto a la rama de actividad y recibiendo INBESOS, S.A. titulos valores
representativos  del capital  social de GIBSA. Los titulos recibidos en
contraprestacion figuran en balance por el valor, segin tasacion de experto
independiente, de los activos y pasivos aportados (6.010 miles de euros).

7.4 - Créditos alargo plazo a empresas del grupo

Corresponden a préstamos participativos otorgados por la sociedad a las siguientes

empresas del grupo:
Saldo a
31/12/2007
INBESOS OCIO, S.L. 5.25].226,60
CONSTRUCTORA INBESOS, S.A. 2.304.036,33
Total Créditos a largo plazo a empresas del grupo 7.555.262,93
7.5 - Variaciones significativas

Las variaciones mas significativas del gjercicio son las sigutentes:

a) Durante ¢l ejercicio 2007 la Sociedad ha suscrito varias ampliaciones de
capital en la sociedad participada en un 100% GESTORA INMOBILIARIA
BESOS. S.A.U. La informacion mas relevante de dichas ampliaciones se
detalla a continuacion:

e Aumento del capital social en la cantidad de 999.989,96 euros, mediante
la emision de 16.636 acciones de 60,11 euros de valor nominal cada una
de ellas, con una prima de emision de 2.000.009,86 euros.

e Creacion de 16.636 nuevas acciones de 60,11 euros de valoyfﬂm‘)minal
(aumento del capital social en la cifra de 999.989,96 euros), con una
prima dc emision de 2.000.009,86 euros. s L

o
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o Ampliacion del capital social en la cifra de 2.999.969,88 euros, mediante
la emision de 49.908 nuevas acciones con un valor nominal unitario de
60,11 euros y una prima de emision de 6.000.029,59 euros.

e FEmision de 33.272 nuevas acciones de 60,11 euros de valor nominal cada
una de ellas (aumento del capital social en la cifra de 1.999.979,92 euros)
con una prima de emision de 4.000.019,73 euros.

Todas las ampliaciones de capital han sido totalmente suscritas y
desembolsadas por INBESOS, S.A., e inscritas en el Registro Mercantil con
anterioridad a la formulacion de éstas cuentas anuales.

A 1a fecha de formulacion de éstas cuentas anuales, las nuevas acciones de
GESTORA INMOBILIARIA BESOS, S.A.U. se encuentran pignoradas
como consecuencia del préstamo sindicado concedido a INBESOS en el
ejercicio 2006, cuya finalidad es la financiacion de adquisicion de suelo, a
través de GIBSA u otras sociedades del grupo (Nota 11.2).

b) Las altas en el epigrafe de provisiones por depreciacion del ejercicio
corresponden  principalmente a las participaciones de GESTORA
INMOBILIARIA BESOS, S.A.U., PROMOCIONES INDUSTRIALES Y

FINANCIERAS, S.A., y INBESOS BOUWFONDS, S.A. por importes de
6.352, 366 y 64 miles de euros, respectivamente.

76 - Movimiento inversiones financieras temporales

Los movimientos registrados en éste epigrate se muestran a continuacion:

Saldo Traspasos a/de Saldo
COSTE 1.1.07 Altas Bajas corto plazo 31.12.07

* (réditos a empresas del grupo 14.884.140.94  4.623.209,46 (-)4.018.843,60 (-)3.730.658,98 11.757.847,82
e (Créditos a empresas asocladas 624.369,48 - - . 624.369,45
e Cartera de valores a corto plazo [13.000.00 - (-)113.000,00 - -
® Otros créditos 207.349.,40 - (-)221.378,40 35.071,00 21.042,00
. Depasitos y fianzas constituidas a

corto plazo - 364,49 - - 364,49

15.828.859,82  4.623.573,95 (-)4.353.222,00 12.403.623 1%,

PROVISION POR DEPRECIACION
2)207.349 .40

® Provision por otros créditos 207.349.,40

VALOR NETO 15.621.510,42 (2.403.623.79
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Los epigrafes de créditos a empresas del grupo y asociadas incluyen las siguientes
partidas:

a) Créditos a Empresas del Grupo:

e Dividendos pendientes de cobro 5.601.854,04
o Efecto impositivo, ejercicio 2006 131.673,52

e Prestamos de tesoreria 6.024.320,26
11.757.847,82

b) Créditos a empresas asociadas

e Nominal créditos 465.784,38

® Intereses - 158.585,10
624.369,48

Las altas mas importantes del ejercicio corresponden al incremento de los

préstamos a la sociedades del grupo CONSTRUCTORA INBESOS, S.A. y
INBESOS OCIO, S.L., por un importe conjunto de 3.718 miles de euros. Al cierre
del ejercicio han sido objeto de traspaso a la partida de créditos a largo plazo con
empresas del grupo parte de los creditos de tesoreria otorgados a ambas
sociedades, por valor de 3.731 miles de euros (Notas 7.1y7.4).

NOTA 8 - FONDOS PROPIOS

8.1 - Movimientos del gjercicio

Los movimientos registrados durante el ejercicio por las cuentas que integran este
epigrafe se muestra en el siguiente cuadro resumen:

Saldo Distribucion Resultado Saldo
1.01.07 resultados ejercicio 31.12.07
e (Capital Social 7.032.000,00 - - 7.032.000,00
¢ Prima de emision de acciones 4.412.609,23 . - 4.412.609,23
® Rcservas
Legal 1.449.650,81 - - 1.449 650,81
Acciones proplas 87.603,69 - - 87.603,69
Estatutanas 2.867.038,04 275.979,69 - 3.143.017,73
Reduccion de capital 519.729,69 -~ - 519.729.69
Redenominacion a euros 12.205,98 - - 12.205,98
Diferencia negativa de fusion (-}125.516,07 - - (-)125.516,07
Otras reservas 15.709.867.74  1.780.617,20 - _A7490.484,94
e Pérdidas y ganancias 2.759.796,89 (-)2.759.796,89 (-) 'l4.769.392,2?-'27.'ﬂ'(—)-1'4*769.392,27“1."-:._

TOTAL FONDOS PROPIOS 34.724.986,00 (-)703.200,00 (-)14.769.392,27  19.252.393,73 -
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_ Distribucion del resultado del ejercicio 2006

[a distribucion del resultado del ejercicio 2006, que incluye el reparto de
dividendos por importe de 703.200 euros (0,12 euros por accion), fue acordada
por la Junta General de Accionistas celebrada el 27 de junio de 2007.

- Composicion del capital

El capital social a 31 de diciembre de 2007 asciende a 7.032.000 euros, y esta
representado por 5.860.000 acciones de 1,20 euros nominales cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas. Las acciones estin representadas por anotaciones en
cuenta.

Todas las acciones representativas del capital social gozan de los mismos derechos
politicos y econdémicos, no existiendo restricciones estatutarias a su libre
transmisibilidad.

Esta admitido a cotizacion oficial la totalidad del capital de la Sociedad.

- Detalle de accionistas

El detalle de los accionistas que, de conformidad con la informacion disponible al
31 de diciembre de 2007 ostentan una participacion en el capital igual o superior
al 5% es ¢l siguiente:

% participacion

Participacion directa:

e Reccerca, 5.L. 36,248
o M?®*Rosa Colomer Caron 19,536
e Viviendas Jardin Origen, S.A. 10,809
e Inbisa Cartera Financiera, S.L. 5,005

Participacion indirecta:

e Javier Vila Llobet 36,248
o José Adolfo Prieto Para 11,800
e Jesus Gonzalez Moro 5,005

o Félix Revuelta Fernandez 5,005
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8.5 - Disponibilidad de las reservas

La Reserva legal ya no resulta de obligada dotacion dado que supera el 20% del
capital social. La parte que no supere dicho porcentaje, s6lo podra destinarse a la
compensacion de pérdidas en el supuesto que no hubiese otras reservas
disponibles suficientes para tal fin, siendo distribuible Unicamente en caso de

disolucion de la Sociedad.

[.a Reserva para acciones propias es indisponible por el importe del coste de las
acciones propias en autocartera y en tanto éstas no sean enajenadas o amortizadas.

La Reserva estatutaria es de obligada dotacion en el importe del 10% del resultado
de cada ejercicio una vez aplicada la parte correspondiente a la Reserva legal, y es
indisponible, de acuerdo con los Estatutos de la Sociedad.

La Reserva por redenominacion a euros del capital se dotd, en el ejercicio 2001,
con cargo a reservas voluntarias, a consecuencia de la redenominacion del capital
social y del valor nominal de las acciones a euros, y es indisponible.

[as Reservas voluntarias son de libre disposicion, salvo en el supuesto que el
valor del patrimonio neto contable fuera, o resultara a consecuencia del reparto,
inferior al capital social o si los gastos de establecimiento no amortizados
superasen a las reservas disponibles.

La Reserva por capital amortizado se constituyd mediante el traspaso de reservas
voluntarias como consecuencia de diversas amortizaciones de capital realizadas
por la Sociedad en ejercicios anteriores, y de su saldo sélo podra disponerse con
los mismos requisitos exigidos para la reduccion de capital.

Las Diferencias negativas de fusion, consecuencia del efecto neto de la operacion
de fusion efectuada durante el ejercicio 2006 de las sociedades INBESOS, S.A.,
CATALANA DE ACTIVIDADES DIVERSAS, S.A.U. y BESOS MARKETING,
S.A.U., deberan recibir el mismo tratamiento que para las pérdidas de ejercicios
anteriores y se compensaran con la distribucion de gjercicios tuturos.
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8.6 - Acciones propias

La Sociedad no posee acciones propias al 31 de diciembre de 2007. No obstante,
la empresa del grupo PROMOCIONES INDUSTRIALES Y FINANCIERAS,
S.A. (PROINFISA) posee 29.311 titulos, que representan aproximadamente un
0,5% del capital social.

La reserva indisponible por acciones propias a la fecha de cierre del balance,

87.603.69 euros, cubre el coste de adquisicion de las que obran en poder de
PROINFISA.

NOTA 9 - INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

Corresponden a honorarios a percibir de terceros por la prestacion de servicios de
asesoramiento, a desarrollar en el gjercicio 2008.

El movimiento experimentado por esta cuenta durante el ejercicio ha sido el

siguiente:
Saldo Traspaso Saldo
1.1.07 a resultados 31.12.07
® Ingresos por intereses diferidos 3.738,93 (-)2.560,51 1.178.,42
e (Otros ingresos a distribuir 90.322,27 (-)58.541,03 31.781,24

TOTAL 94.061,20  (-)61.101,54 32.959,66

w



22

NOTA 10 - PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

Los movimientos registrados por las cuentas que integran este epigrafe se
muestran a continuacion:

Traspaso a
Saldo Dotaciones Traspasos a Otras deudas a Saldo

1.1.07 del ejercicio corto Elazn larpo plazo 31.12.07

Provisiones por pérdidas

de empresas del grupo 1.859.615,36  4,715.223,12 - - 6.574.838,48
¢ Otras provisiones 241.,656,92 6.388.,07 (-)23.425,68 (-)224.619,31 -
TOTAL 2.101.272,28  4,721.611,19 (-)23.425,68 (-)224.619.31 6.574.838,48

Provisiones por perdidas de empresas del grupo corresponden a las pérdidas que
exceden sobre el 100% del coste totalmente provisionado de las participaciones
sobre las sociedades del grupo, basicamente las referidas a CONSTRUCTORA
INBESOS, S.A. e INBESOS OCIO, S.L., por importe de 2.104 y 4.470 miles de

euros, respectivamente.
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NOTA 11 - DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

11.1

11.2

Detalle por vencimientos

Las deudas con entidades de crédito a 31 de diciembre de 2007 se detallan a
continuacion:

Dispuesto a 31/12/2007

Capital concedido /

Yencimiento / Limite disp_ﬂnihle Largn plazo Corto Plazo Total

¢ Préstamos hipotecarios

2014 600.000,00 325.311.50 46.822,58 372.134 .08
—_— e 2 Besy P00 DL 125,V
® Prestamos

2011 30.000.000,00 25.000.000,00 5.000.000,00 30.000.000,00
— e VML VY VUL VUL UL

® Polizas de crédito
2008 4.440.000,00 - 3.529.32593 3.529.325.93
2009 5.750.000.00 3.852.207.39 - 3.852.207.39
2010 4.000.000,00 2.885.714,89 - 2.885.714.89
6.737.922,28 3.529.32593 10.267.248,21
® Deudas por intereses - 046.164,17 946.164,17
_'-'''''_''''_|'I'I—III-I_—.__,___“I|III
_""_-"_""'_“_"'—"'_'—"__
TOTALES 32.063.233.78 9.522.312,68 41.585.546.46
ety AL 1A U8 H1.000.090,40

Estos préstamos y créditos devengan un interés que, por 1o general, sc establece
en base al indice Euribor, mas un diferencial variable segun condiclones
normales de mercado.

Préstamo sindicado

La Sociedad ha efectuado durante el ejercicio 2007 disposiciones por valor de 21
millones de euros, relativas al préstamo sindicado formalizado en mayo de 2006.
A 31 de diciembre de 2007 se ha dispuesto de la totalidad del capital concedido
del préstamo, por importe de 30 millones de euros.
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Dicho préstamo, con vencimiento en el gjercicio 2011, fue suscrito por
INBESOS, S.A. con una serie de entidades tinancieras, siendo Caja Espafa la
entidad agente.,

El detalle de vencimientos pendientes del préstamo es el siguiente:

Capital
Ejercicio amortizado
2008 3.000.000,00
2009 10.000.000,00
2010 10.000.000,00
2011 2.000.000,00
30.000.000,00

La tinalidad del préstamo es 1a financiacién de adquisicion de suelo urbanizable
programado, a través de sociedades del Grupo, para el desarrollo de la actividad
inmobiliaria.

Las disposiciones de la financiacion por parte del Grupo, se llevan a cabo
mediante la suscripcién de sucesivas ampliaciones de capital en GESTORA
INMOBILIARIA BESOS, S.A.U.. que realiza directamente adquisiciones o
financia a la sociedad que los realiza, y cada vez que se disponga de capital ésta
ultima emitird acciones en los aumentos de capital que seran suscritas por
INBESOS, S.A. y pignoradas por las entidades prestamistas (Nota 14).

Actian como avalistas solidarios las sociedades GESTORA INMOBILIARIA
BESOS, S.A.U. y PROMOCIONES INDUSTRIALES Y FINANCIERAS, S.A vy
como pignorantes la propia sociedad matriz, INBESOS OCIO, S.L.. GESTORA
INMOBILIARIA BESOS, S.A.U, VILALBA GOLF, S.I. y RAURICH
CONDAL, S.L.

Coberturas financieras de tipo de interés

La Sociedad se encuentra expuesta a las variaciones en las curvas de tipo de

Interés al mantener toda su deuda con entidades financieras a interés variable En - e
este sentido, asociado al endeudamiento financiero existente, la Sociedad ha :
contratado durante el ejercicio varios instrumentos financieros de cobertura de
tipo de interés (SWAP), que ha generado un resultado de 127 miles de euros en

la cuenta de pérdidas y ganancias del €)ercicio.
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A 31 de diciembre de 2007 INBESOS, S.A. tiene negociados tres contratos de
cobertura sobre la variacion del tipo de interés del Euribor (SWAP), encaminado
a asegurar un tipo maximo, todos ellos con vencimiento en el ejercicio 2012,
liquidandose trimestralmente sobre el FEuribor a 3 meses, de acuerdo con los
siguientes importes nominales:

Fecha de
__ Tipo de contrato apertura Nominal
Swap cancelable 29/05/2007 5.000.000,00
Swap step-up bonificado 11/09/2007 25.000.000,00
Swap cancelable 11/09/2007 25.000.000,00

Estos instrumentos han generado durante el gjercicio unos ingresos de 69 miles
de euros imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

NOTA 12 - DEUDAS CON EMPRESAS DEL GRUPO A CORTO PLLAZO
————— S R DEL URUIO A CORTO PLAZO

Deudas con empresas del grupo a corto plazo presenta el siguiente desglose:

Deudas por compras o prestaciones de servicios 85.164,86
Efecto impositivo, ejercicio 2006 y 2007 775.767,53
Préstamos a corto plazo 13.177.069,27
Intereses de deudas 279.703.21

T'otal Deudas con empresas del grupo a corto plazo :T4,11‘?704:87

Iy

No existen deudas con empresas asociadas.
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NOTA 13- SITUACION FISCAL,

13.1 - Saldos con Administraciones Publicas

A la fecha de cierre del balance los créditos y débitos con Administraciones
Publicas corresponden a los siguientes conceptos € importes:

_Debitos ~_Créditos _
IVA, cuarto trimestre de 2007 - 66.754,25
IRPF, cuarto trimestre de 2007 - 144.599 36
Seguridad Social, diciembre de 2007 - 27.323,82
Hacienda Publica deudora por Impuesto sobre
Sociedades del gjercicio 2007 (tributacion
consolidada) 8.065,42 -
Total Administraciones Piblicas __8.06542  238.67743

13.2 - Tributos abiertos a inspeccion

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no
pueden considerarse definitivas hasta su Inspeccion por parte de las autoridades
hiscales o bien hasta que transcurra su periodo de prescripeion.

Son susceptibles de actuacién tnspectora todos los impuestos a los que se
encuentra sujeta la Sociedad, no prescritos a la fecha de cierre del balance.
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13.3 - Impuesto sobre Sociedades

La conciliacion del resultado contable del ejercicio con la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades, es la siguiente:

Resultado contable del ejercicio (-)14.769.392,27

e

Diferencias permanentes:

- Ajustes de consolidacion:
- Variacion de la provisién por depreciacion de
participaciones en sociedades que tributan en

régimen consolidado 11.494.454,65

- Otros gastos no deducibles 3.076,28
_11497.530,93
Resultado contable ajustado / Base imponible previa (-)3.271.861.34

Por otra parte, los calculos efectuados en relacion al [mpuesto son los siguientes:

Impuesto Impuesto
devengado _Aapagar
Resultado contable ajustado / Base imponible
previa (-)3.271.861,34  (-)3.271.861,34
o 328% 325y
Cuota integra previa - -
Deducciones aplicadas - -
Retenciones y pagos a cuenta - (9160357
(asto por impuesto / cuota a ingresar previa - (-)1.603,57
Resto de Sociedades del grupo, regimen de
tributacién consolidada _(-)6.461,85

Total cuota a ingresar, régimen de tributacién
consolidada ~ (-)8.065,42
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13.4 - Trnbutacidn consolidada impuesto sobre sociedades

La cuota a ingresar correspondiente al ejercicio 2007, referida al régimen de
tributacion consolidada, se desglosa de la siguiente manera:

INBESOS, S.A. 1.603,57
Resto de sociedades del grupo en tributacion consolidada

Saldos deudores (Nota 12) 6.461,85
Total cuota a devolver régimen tributacidon consolidada o 8?065,4i_

Por su parte, la base imponible del impuesto sobre sociedades del ejercicio 2007,
referida al régimen de tributacion consolidada, es la siguiente:

INBESOS, S.A. _()3.271.861,34
Resto de sociedades del grupo en tributacion
consolidada:
Resultado contable antes de impuestos (-)17.752.750,41
- Ajustes de consolidacion 1.357.252,74
- Otras diferencias permanentes (-)344.510,07

Diterencias temporales -

Base imponible, régimen de tributacion
consolidada (-)20.011.869,08

R —————— = T e

13.5 - Deducciones por reinversion

En el ejercicio 2004 la Sociedad obtuvo beneficios extraordinarios en la
enajenacion de elementos del inmovilizado matenal, por lo que de acuerdo con el

articulo 36 ter. de la Ley 43/1995, de 27 de dictembre, del Impuesto sobre
Sociedades, s¢ acogid a la deduccion por reinversion,
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La informacion referida a estas deducciones es 1a si guiente:

Importe de la
venta/reinversion  Resultado Deduccién

Operacidn enajenacion (2004) 7.238.457.62 3.15 1.232,64 -
_  (&20.89/7,08 O.101.232,04

Reinversion:

 FEjercicio 2005 7.238.457,62 3.151.232,64 15.067,34
e FEjercicio 2006 - - 615.179,18
71.238.457.62 3.151.232,64 _630.246,52

En la actualidad no queda ninguna reinversion pendiente de efectuar.

NOTA 14 - GARANTIAS COMPROMETIDAS CON TERCEROS

INBESOS, S.A. actia como avalista o fiador ante terceros por préstamos y lineas
de avales concedidos a sociedades del grupo y asociadas. El importe nominal de
los avales otorgados por este concepto que se encuentran vigentes a la fecha de

cierre del gjercicio es de 28.863 miles de euros concedidos a GESTORA
INMOBILIARIA BESOS, S.A.U., 5.486 miles de euros concedidos al resto de
sociedades del grupo y 1.068 miles a sociedades asociadas.

La mayoria de los avales otorgados corresponden a garantias de préstamos y
polizas concedidos por entidades de crédito.

Adicionalmente la sociedad actda como pignorante frente al préstamo sindicado,
por importe de 30 millones de euros (Nota 11.2).

NOTA 15 - INGRESOS Y GASTOS

5.1 - Importe neto de la cifra de NELOCIOS

La distribucidon del importe neto de la cifra de negocios por categorias de
actividades es la siguiente:

Arrendamientos 144'795’85’6;-5 ..

Servicios diversos 2.714.84056° o

1" Lo

=_"'_"=‘“":==FE=1.
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La mayoria de la prestacion de servicios se realiza a sociedades del grupo (Nota
15.4).

15.2 - Cargas sociales

El saldo a 31 de diciembre de 2007 de la partida Cargas sociales, incluida en el

epigrafe Gastos de personal de la cuenta de perdidas y ganancias, presenta la
siguiente composicion:

Seguridad Social a cargo de la Empresa 278.017,45
Otros gastos sociales 149.627,11
427.644,56

s — e —

15.3 - Plantilla media

La plantilla media del ejercicio, clasificada por categorias profesionales, ha sido la

siguiente:
Numero
—_ Categoria profesional _trabajadores
Direccién y adjuntos a direccion 4
Responsables departamento 4
Tecnicos 10
Oficiales 11
Auxiliares 6
e

La plantilla media del ejercicio estd formada por 23 mujeres y 12 hombres.
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154 - Transacciones efectuadas con empresas del grupo

Las transacciones efectuadas con las empresas del grupo se detallan a

continuacion:
Arrendamientos y prestacidn de servicios 2.755.576,16
Ingresos financieros 63.992,08
Compras y recepcion de servicios (-) 167.465,75
(rastos financieros (-) 206.462,12

No se han efectuado transacciones significativas con empresas asociadas.

15.5 - Resultados extraordinarios

El detalle de los ingresos extraordinarios se resume a continuacion

Beneficios en la enajenacion de inmovilizado material 670,32
Otros ingresos extraordinarios y de ejercicios anteriores 44.454,15
45.124,47

Los gastos extraordinarios del ejercicio presentan la siguiente composicion:

Perdidas procedentes del inmovilizado material 370,16

Perdidas en participaciones empresas del grupo (Nota 10) 4.715.223,12

Dotacién a la provisién por depreciacion de participaciones
en empresas del grupo (Notas 7.1 y 7.5) 6.779.231,53

(sastos extraordinarios y de ejercicios anteriores 134.515,19

_11.629.540,00
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NOTA 16 - OTRA INFORMACION

16.1

16.2

NOTA 17

- Consejo de Administracion

a) Las remuneraciones brutas devengadas por todos los conceptos a lo largo del
gjercicio 2007 por los miembros del Consejo de Administracion se detallan a

continuacion;
Sueldos 304.476,35
Primas y suplidos 20.800,00
Gastos y dietas por desplazamientos 35.642.,42

360.918,77

b) En cumplimiento del articulo 127 ter. de la Ley de Sociedades Andnimas,
introducido por la Ley de Transparencia (Ley 26/2003, de 17 de juli0), se
detallan en el anexo III las participaciones que los administradores de la
Sociedad han comunicado en relacion al capital que poseen en sociedades con
el mismo, analogo o complementario genero de actividad al que constituye el
objeto social, asi como los cargos o las funciones que en ellas ejerzan.

Honorarios de auditoria

Los honorarios imputados a 1a cuenta de perdidas y ganancias del ejercicio por los
servicios de auditoria de las cuentas anuales de la Sociedad ascienden a 12.516
euros y 12.435 euros por los relativos al consolidado. No existen otros SCIVICIOS
prestados por el auditor o sociedad vinculada.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE
—_—— S TR TI TV I ERIVURED AL CIERRE

Con fecha 20 de noviembre de 2007, se publico el R.D. 1.514/2007, por el que se
aprobo el nuevo Plan General de Contabilidad que entra en vigor el 1 de enero de
2008 y es de obligatoria aplicacion para los ejercicios iniciados a partir de dicha
fecha.

La Sociedad est llevando a cabo un plan de transicion para su adaptacion a la -
nueva normativa contable. No obstante, a la fecha de formulacion de las presentes.

cucntas anuales no se dispone todavia de suficiente inf
sobre los resultados de este analisis.

ormacion para Conclm Fooa
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Desde ¢l 31 de diciembre de 2007 hasta la formulacién de €stas cuentas anuales,
no se ha producido ninguin otro hecho significativo digno de mencidn.

PROYECTO DE AMPLIACION DE CAPITAL
IRDVXECTIO DE AMPLIACION DE CAPITAL

Durante ¢l ultimo trimestre del ejercicio 2007 los Consejos de Administracion de
la sociedad dominante INBESOS, S.A. y de GRUPO HORCONA, S.L., junto con
Sus respectivos accionistas de referencia, han acordado llevar a cabo un proceso de
Integracion de los negocios de ambas sociedades en un tnico grupo empresarial
cotizado en Bolsa.

En este sentido, con fecha 24 de diciembre de 2007 el Consejo de Administracion
de la Sociedad Dominante aprobé un Proyecto de Ampliacion de Capital
conforme el cual INBESOS, S.A. ampliard su capital social mediante la
aportacion no dineraria de la totalidad del capital del grupo inmobiliario NYESA
GESTION, S.L.. que sera efectuada por sus actuales accionistas (GRUPO
HORCONA). En dicha ampliacion de capital se hard exclusion del derecho de
suscripcion preferente, al estar esta exclusion Justiticada por exigencias del interés
social.

Esta previsto que, como consecuencia del aumento de capital de INBESOS, S.A.
contemplado en ¢l Proyecto, la participacion de los accionistas de referencia de
NYESA GESTION, S.L. sea superior al 30%, de forma que, en base a la
legislacién vigente, quedarian obligados al lanzamiento de una OPA sobre la
totalidad del capital de INBESOS, S.A. en el plazo previsto legalmente.

El Proyecto de Ampliacion de capital se comunicé a la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores con fecha 27 de diciembre de 2007. A la fecha de
formulacion de las cuentas anuales se ha efectuado la valoracion de ambos grupos
empresariales y se estd a la espera de la validacion de dichas valoraciones por
parte del experto independiente nombrado por el Registro Mercantil de Barcelona.
Una vez obtenida la ecuacidn de canje se procedera a convocar la Junta General
Cxtraordinaria en la que se sometera a aprobacion dicha ampliacién de capital.
Esta previsto que este proceso finalice durante el primer semestre del ejercicio en
Curso.

La fecha limite fijada por el Proyecto para que se efectue la ampliacion de-{c:";apital
cs a finales del mes de junio. |
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NOTA 19 - INFORMACION MEDIOAMBIENTAL

NOTA 20

La Sociedad cumple con la normativa medioambiental y mejora del medio
ambiente, aplicando los requisitos que le son exigidos en ¢l desarrollo de su
actividad, por los diferentes organismos.

No se prevén contingencias, indemnizaciones ni otros riesgos de caracter
medioambiental en las que pudiese incurrir la Sociedad que sean susceptibles de
provision.

Por otro lado, la Sociedad no ha percibido subvencién alguna ni ingreso como
consecuencia de actividades relacionadas con el medio ambiente.

CUADRO DE FINANCIACION

La conciliacion entre el resultado contable y los recursos generados por las
operaciones, asi como su aplicacion o empleo vy el efecto que han producido tales
operaciones sobre el capital circulante, se reflejan en los cuadros que se adjuntan a
continuacion:




APLICACIONES
|

I Recursos aplicados en las operaciones
Adquisiciongs inmovilizado inmaterial
|Adqui:aicinnn:5 mmovilizado material

| Adguisiciones immovilizado financiero

Cancelacion o traspaso a corto plazo del
intnovilizado financiero: |
|  Empresas grupo

| Cancelacion o traspaso a corto plazo de deudas a
largo plazo:

I Entidades de crédito |
| Otras deudas

Dividendos

T'raspaso a corto plazo de provisiones para Mesgos y
|astos

Disminucion del capital circulante por fusion

| Aurnento del capital circulante

| Deudores

[nversiones financieras temporales
| Tesoretia

| Ajustes periodificacion activo
IAc:ruudﬂrES a corto plazo

[ Variacion del capital circulante

Mas:

Menos:

[ an teriores

2007

3.150.917,33’
(282521
49.157,92,
21.006.507.98

3.730.658,98 |
|

39.942,159,84
2.125.19
703.200,00

23.425,68

2006

46.135.51
211.445.24| |
9,780.966.06

17.478.660,39) |
1.380.00
703.200,00

511.857.96

T 68.620.978.68

68.620.978.68

- | 4.917.904 97

28.733.045.16

33.651.550,13

ORIGENES

Recursos generados por Ias operaciones
| Lnajenacion inmovilizado material |

Cancelacion o traspaso a corto plazo del
inmovilizado financiero:

Empresas del grupo

(tras inversiones financieras
T'raspaso a corto plazo de Deudores a largo plazo
Cancelacién de deudores a largo plazo

IDtras deudas

Nuevas deudas adquiridas o traspaso a largo plazo

de deudas a corto plazo

00.152,19

64.021.15

55.688.777,22

Reduccion del capital circulante

YARIACIONES DEL CAPITAL CIRCULANTE

207

|
AUMENTOS DISMINUCIONES

3.029,085,35
3.217.886,63

| Dotacion de amnortizaciones
| Regulanzaciones de amortizacion acumulada con cargo a pastos de ejercicios antetiores
Perdidas procedentes del inmovilizado inmaterial |
| Variacion provistones inthovilizado financiero

| Variacién provisiones para riesgos y gastos a largo plazo

Recursos aplicados (vencrados) en las OPEracionss

2.855,62 : |

16.204.06| -
1 657898609

19.059,68 12.825.958,07

12.806.89%.30

12.825,958,07 12,825.958,07

IREHLl]l'Eld{J del gjercicio sepdn cuenta de Pérdidas y Cranancias

| Resultados procedentes de enajenacién de inmovilizado
Regulanizactones de amortizacion acumulada con abono a i

Ingresos a distribuir traspasados al resultado del €JErCICio

wresos de gjercicios

55.814,080.29
12.806.808.30

AUMENTOS

2.965 828,28
3.270.326.07

I 2.012.10

2006

36.709.06]

|.283.552.42

3

3

5.000.325,92
20.810,66

30.000,00

6. 136,00
62.459,66

15.723,62

_28.456.094 27

DISMINUCIONES

|

CONCILIACION DEL RESULTADO DEL EJERCICIO CON LOS RECURSOS GENERADOS

2007
{-) 14,76‘}.392,27|

176.864.43 |
2,213,124
AT0.16
0.779.231,53 |
4.721.611,19)

I
(=) 670,32

(-) 244,18
(-) 61,101.54

T 6.238 166,45

20106

2.759.796.89|

202.216,33

E‘I{JI.ETE.EHI

(-) 12.975.711

(-) 60.065‘54

1 320.261.48]

33.651.550,13

2o:631.550,13

4.917.904,97

GIWICH oamieeds

_._I-___‘___'_r'-_'u_l'—

_ |
70.981,07|

T (-) 3.150.917.8%

5.060.325,92
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INFORME DE GESTION 2007
INBESOS, S.A

1. MARCO ECONOMICO

1.1. Economia mundial

Actualmente estamos ante un cambio de ciclo después de afios de bonanza en la economia mundial. Desde
la segunda mitad de 2007 la economia en EE.UU. ha sufrido un menor crecimiento y una mntlacion al alza.
El ejercicio 2007, y en concreto su segunda mitad, se ha caracterizado por la inestabilidad financiera
internacional, iniciada con la crisis de las hipotecas subprime en EE.UU. en el verano de 2007,

Entre finales de 2007 y principios de 2008, y con el objetivo de suavizar las tensiones de los tipos de
interés a corto plazo, la Reserva Federal rebajo los tipos en EE.UU., y los bancos centrales de otros paises
proporcionaron la liquidez necesaria al sistema financiero estadounidense para contribuir a su estabilidad.
Los diferenciales de crédito aumentaron frente a unos rendimientos de la deuda publica a la baja, ya que la
calificacion crediticia de algunas importantes compaiiias aseguradoras de crédito estadounidenses tue
recortada vy los efectos de dicha medida significaron rebajar la calificacion de bonos emitidos por billones
de dolares, incluidos en los balances de instituciones financieras, provocando una crisis de confianza en
los inversores, que origind turbulencias en los mercados financieros.

Las bolsas estadounidense, asiaticas y europeas, sufrieron importantes caidas, anticipando una situacién
de gran debilidad o recesién en la economia de Estados Unidos. Desde principios de diciembre del ano
pasado las bolsas mas importantes del mundo han caido entre un 14% y un 20%.

Para el 2008 en Estados Unidos se espera una posible recesion, y la clave estard en el comportamiento del
consumo privado. El bajo nivel de ahorro, la caida en el precio de los inmuebles, el endurecimento de las
condiciones de crédito y el encarecimiento de la energia pueden afectar al principal soporte de la
actividad en Estados Unidos y en el mundo. Se ha anunciado un paquete de medidas tiscales ya que
excesivas rebajas en los tipos de interés, pueden aumentar las turbulencias en la cotizacion del dolar.

1.2 Zona Euro

La zona del euro entré en una fase de desaceleracién, situdndose en niveles de crecimiento del PIB del
2.3%. frente al 2.8 acumulado al final del afio 2006. Con la excepcion de Holanda, cuyo PIB crece a un
ritmo del 4,4%, tanto Francia, como Italia, Alemania y €l Reino Unido lo hacen por dcbajo del 3,0%.
Desde la perspectiva de la demanda, ha habido una caida del consumo privado que no se ha podido
contrarrestar con el sector exterior, ya que ha presentado una desaceleracion de las exportaciones con un
mantenimiento del crecimiento de las importaciones. La apreciacion del euro puede haber tenido un papel
destacado en este hecho, ya que la moneda unica se ha encarecido un 4% s0lo en el cuarto trimestre.

[.a inercia de crecimiento y los fundamentos de las economias europeas permiten esperar que las
turbulencias financieras y econdémicas internacionales tengan por ¢l momento un impacto moderado en
términos de actividad.

Fn diciembre, el indice de precios al consumo se situaba en el 3,1% interanual, cifra que se sitia
significativamente lejos del 2% que tenia como objetivo de inflaciéon el BCE. Las previsiones de

desaceleracion en las economias industrializadas permiten prever una caida de los precios del crudo en el

2008 por la menor demanda, lo que aliviaria la presion sobre el componente energético del IPC.




41

1.3 Espaiia

El crecimiento del P1B espafiol en 2007 ha sido del 3,8%, una décima menos que en el ano 2006. La
aportacion de la demanda nacional al crecimiento agregado fue de 4,6 puntos, cinco decimas menos que
en el afio precedente. Asimismo, la demanda externa mejord su aportacion negativa al PIB en cinco
décimas, hasta situarse en —0,7 puntos.

En 2007, el empleo ocupado en la economia espafiola crecié a una tasa del 3,0%.

En general, se aprecian tendencias de un menor dinamismo economico. Las principales pérdidas de
impulso provienen de la construccion, que ha disfrutado de una serie de afnos de un auge extraordinario
debido a la vivienda, y del consumo de bienes duraderos.

L.a demanda vy el consumo muestran sefiales de ralentizacion. La subida de los precios de los carburantes,
de los alimentos v de los tipos de interés en los Gltimos meses, la crisis de los mercados financieros han
incidido negativamente.

El crecimiento industrial se ha debilitado en cierta medida, afectado por la fortaleza de la moneda unica
europea y por el repunte de los costes, tanto laborales como de materias primas.

Situacién inmobiliana

Tal y como se ha comentado anteriormente, estamos ante un cambio de ciclo despucs de afios de bonanza
en el sector inmobiliario, y desde el ultimo afio y en este 2008 se observan las siguientes tendencias:

Un trasvase de inversiones inmobiliarias de Espafia a areas internacionales (Europa del Este o
Hispanoamerica).

Tendencia a la concentracion mediante fusiones para optimizar sinergias y asegurar supervivencia de las
pequenas y medianas empresas.

Menor incremento de precios en vivienda nueva, asi como menor numero de viviendas en construccion.
Desempleo por destruccion de empleo, tanto directa como indirectamente, debido a la menor actividad en
¢l sector de la construccion.

Endurecimiento en las condiciones exigidas para la concesion de los préstamos hipotecarios en orden a
evitar una escalada de la morosidad.

Mercado residencial:

La construccion residencial estd sujeta a un proceso de ajuste por la reduccion de la demanda de
viviendas. Durante el 2007 ha habido una caida respecto al 2006 en el numero de compraventas de
viviendas y una desaceleracion en el precio de las mismas, hasta presentar una subida anual del 4,8% en ¢l
altimo trimestre de 2007, la menor de los ultimos diez afios y s6lo medio punto por encima de la tasa de
inflacion. Este proceso de ajuste a una menor demanda se evidencia en la fuerte caida del nimero de
visados de obra nueva de vivienda, aunque se debe en parte a un efecto de la previa anticipacion por la
entrada en vigor del Codigo Técnico de Editicacion.
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2. INBESOS EN EL EJERCICIO 2007

2.1 Actividades del grupo

Inbesds, S.A. es la empresa matriz de Grupo Inbesos, que tiene dos areas estratégicas de negocio, la
promocion inmobiliaria que constituye su actividad principal y la promocion y explotacién de campos de
golf y pitch & putt. En esta estructura, Inbesos S.A. se configura como empresa holding, aportando a sus
sociedades filiales la estructura para el desarrollo de las anteriores actividades, y obteniendo resultados
via reparto de dividendos por parte de las sociedades dependientes, y prestando servicios administrativo,
técnico y comercial por gestion integrada de los proyectos inmobiliarios.

2.2 Resultados y cifra de neqocios.

El resultado de Inbesos, S.A. al cierre del ejercicio 2007 ha sido de unas pérdidas de 14.769 miles de

CUTOS.

Las pérdidas obtenidas por Inbesds en el ejercicio 2007 se deben principalmente a:

= Los resultados negativos obtenidos por las inversiones de la cartera de control que han ascendido
a once millones de euros derivados de las provisiones efectuadas por las pérdidas obtenidas en
las sociedades filiales. Las principales causas que explican las pérdidas obtenidas se resumen a
continuacion:;

(3

La desaceleracidn del sector inmobiliario, especialmente en el ambito residencial, y que ha
supuesto una importante caida en las ventas y en la facturacion de las sociedades del area
inmobiliana.

En las sociedades del area inmobiliaria se han producido una serie de actuaciones en
promociones entregadas en ejercicios anteriores, lo que ha supuesto un resultado negativo de
3.2 millones de euros, de los cuales hasta un total de 1,4 millones de € podrian recuperarse
en los proximos €Jerciclos.

Al cierre del ejercicio y, en base a un criterio de prudencia y siguiendo indicaciones de los
auditores, en una de las sociedades inmobiliarias participada por Inbesos, S.A. se han
practicado correcciones valorativas para aquellas promociones cuyo valor neto realizable,
determinado en base al informe de tasaciones efectuado por expertos independientes, es
inferior a su coste de produccion. El impacto de estas provisiones por deprectacion en los
fondos propios de esta sociedad ha obligado a Inbesos, S.A. a dotar una provision de cartera
por 6,5 millones de curos. Hay que destacar que los administradores de la sociedad
consideran que dicha provision podrd revertir en ejercicios futuros en funcion de la
evolucion del sector inmobiliario, dado que los estudios de viabilidad de los activos que han
sido objeto de dicha dotacion generan rentabilidades positivas.

[.as pérdidas de la division de ocio se sitian en 3,2 millones de euros derivadas basicamente
de que los campos que entraron en explotacion a mediados del ejercicio 2006 estan en fase
de arranque y no han alcanzado alin ¢l umbral de rentabilidad.

=  Fl resultado financiero Inbesos, S.A. asciende a unas pérdidas de 2 millones de euros derivadas
del coste financiero de la deuda del ejercicio, y al no haber obtenido ingresos por dividendos de
las sociedades participadas

= Se produce una disminucion de la facturacion por prestacion de servicios respecto al ejercicio
anterior de un 42.5%, por la caida de la actividad en los proyectos inmobiliarios. Las pérdidas a
nivel de explotacion son de 1 millon de euros. A
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2.3 Situacion del Grupo

El balance del Grupo a 31 de diciembre de 2007 se sitiia en 83 millones de euros, lo que supone un
incremento del 16%, derivado de:

= Las inversiones en cartera, ampliaciones de capital y préstamos participativos, principalmente.

= Las anteriores inversiones han implicado un aumento del endeudamiento. Las deudas con
entidades de crédito incrementan un 93%.

» El patrimonio de Inbesos se sitia en 25 millones de euros frente a los 35 millones del gjercicio
anterior, lo que supone una disminucién del 28%, debido a las pérdidas que se han generado
durante el gjercicio.

3. HECHOS RELEVANTES

Tal y como se comunicé el pasado 27 de Diciembre mediante hecho relevante a la Comision Nacional de
Mercado de Valores, los accionistas de referencia de Inbesds S.A. y de la sociedad Nyesa Gestion S.L.,
han suscrito un proyecto de ampliacién de capital de Inbesés S.A.. Conforme a dicho proyecto, Inbesos
S.A. ampliara su capital social, ampliacién que serd suscrita por Grupo Horcona mediante la aportacion
no dineraria de la totalidad del capital de Nyesa Gestion S.L.

Se prevé que tras dicha ampliacion de capital, la participacion de los accionistas de referencia de Nyesa

Gestion S.L. supere el 30%, quedando por tanto obligados a formular una Oferta Pubhica de Adquisicion
de acciones sobre la totalidad del capital de Inbesds S.A .en el plazo legalmente previsto.

4. ACCIONES Y ACCIONISTAS

4.1 Estructura del capital

El valor de Inbesos, S.A.. cotiza en la Bolsa espafiola desde 1989, cuando se incorpord al Sistema de
Interconexion Bursatil (SIBE) o Mercado Continuo.

Fl nominal admitido a bolsa a 31.12.2007 era de 7.032.000 euros, representado por 5.860.000 acciones
ordinarias de una sola serie y de 1,20 euros de valor nominal cada una, al portador y representadas por
anotaciones en cuenta.
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4.2 Participaciones significativas

El detalle de los accionistas que ostentaban una participacion superior al 5%, segin los datos de que se
dispone a cierre del ejercicio 2007 eran los siguientes:

COLOMER CARON, MARIA ROSA

GONZALEZ MORO, JESUS 0

INBISA CARTERA FINANCIERA, S.L. 5,005

PRIETO PARA, JOSE ADOLFO 0 11,8 11,8

RECERCA, S.A., 36,248 0 36,248
REVUELTA FERNANDEZ, FELIX 0 5,05 5,05

VILA LLOBET, JAVIER 0 36,248 36,248
VIVIENDAS JARDIN ORIGEN, S.A, 10,809 0 10,809
FINVERKI, S.L. 2,528 2,528
HOUSEDIET, S.L.U, 0,968 0,968
KINUVA, §.1. 1,382

KILUVADIET 0,171 0,171

4.3 Acciones propias

A 31 de diciembre de 2007 1a sociedad dominante no posee acciones propias. No obstante la empresa del
erupo PROINFISA, posee 29.311 titulos, que representa un 0,50% del capital social de INBESOS, S.A.
Cumpliendo con la normativa contable, la sociedad dominante tiene dotada la reserva por acciones
propias, que se incluye en las cuentas anuales dentro del epigrate de Otras Reservas.

A la fecha de emision del presente informe se encuentra vigente la autorizacion concedida por la Junta
General de Accionistas de la sociedad celebrada el 28 de Junio de 2007, en virtud de la cual se autoriza a
la sociedad para adquirir acciones propias.

A continuacion se transcribe el tenor literal del acuerdo adoptado por la referida Junta General en el punto
segundo del Orden del Iia:

“Autorizar a la sociedad para que pueda proceder hasta el maximo legal a la adquisicion derivativa de
acciones propias en las siguientes condiciones.

- Las adquisiciones podran realizarse directamente por "Inbesos, S.A." o indirectamente a traves de sus
sociedades filiales.

- Las adquisiciones se efectuaran mediante operaciones de compraventa.

- Las operaciones de adquisiciones se verificaran a precio bursatil.

- La duracion de la presente autorizacion se establece por el plazo de dieciocho meses a contar de la
fecha.”

4 4 Restricciones legales v estatutarias al ejercicio de los derechos de voto y restricciones legales a
la adquisicion o transmision de participaciones en el capital social:

Restricciones legales.

De conformidad con lo establecido en el articulo 79 1° de La Ley de Sociedades Anonimas, los derechos .
r - . 4 r . . \ . :.:

de voto de las acciones propias o de la sociedad dominante quedaran e¢n suspenso, por mientras no sean - .

éstas enajenadas o amortizadas.
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Restricciones estatutarias.

No existen limitaciones estatutarias al derecho de voto de las acciones ordinarias de la sociedad, pudiendo
los titulares de las mismas ejercitar dicho derecho a razén de un voto por cada una de las acciones que se

posean.

4.5 Grupo Inbesos en Bolsa

A 31 de diciembre de 2007, la cotizacion del titulo se sitGa en 13,52 €, lo que ha supuesto una pérdida de
valor del 2% interanual.

El volumen de acciones negociadas durante 2007 ha sido de 9,6 mllones con un efectivo de 253 millones
de euros.

I a cotizacion del titulo durante los dos Gltimos afios ha experimentado una importante revalorizacion, que
durante finales del 2007 y 2008 se ha visto frenada por la evolucion general de los mercados y las
expectativas sobre ¢l sector inmobiliario.

En cumplimiento con la Ley 26/2003, de 17 de Julio para sociedades anonimas cotizadas, se ha procedido
a la elaboracion y publicacion en la pagina web de la sociedad del informe anual de gobiermno corporativo
y se han puesto a disposicion de los accionistas e inversores los instr<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>