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1. Respecto a las sociedades del grupo con fondos propios neativosI se debera informar acerca de las ac-
ciones previstas o adoptadas v el calendario de implantaciéon para restablecer su equilibrio patrimonial.

En el caso de las sociedades que a cierre del ejercicio 2007 presentaban fondos propios negativos, la sociedad matriz

efectiia préstamos participativos para restituir el equilibrio patrimonial. En el siguiente cuadro se detalla el importe
de los préstamos participativos existentes a dicha fecha:

-cifras en euros-

Capital social ~ ffpp 31.12.07 Prestamopar-  patrimonio

sociedad ticipativo neto
Inbesds Ocio, S.L. 1.644.680,94  -4.470.094,32 5.566.5438,28 1.096.453,96
Constructora Inbeséds, S.A. 300.000,00  -2.104.036,33 2.304.036,33 200.000,00
Nalcar, S.L. 333.561,71 -70.781,99 300.000,00 229.213,01

2. Lanota 2.3 de Ia memoria consolidada, referente a 1a comparacion de la informacion, indica que durante
el ejercicio 2007, el Grupo ha decidido cambiar la clasificacion del complejo hotelero propiedad de la socie-
dad dependiente Gestora Inmobiliaria Besos, registrandolo como inversiones inmobiliarias, debido a que esta
destinado a la explotacion mediante arrendamiento a terceros. De acuerdo con esta clasificacion se ha proce-
dido a valorar el inmueble a valor razonable, en funcion de la valoracion realizada por expertos independien-
tes. Para reflejar dicho cambio. se ha procedido a reexpresar el balance de situacion consolidado del ejercicio

2006, con el objeto de facilitar su comparabilidad.

En este sentido, cabe recordar que el parrafo 57 de la NIC 40 Inversiones Inmobiliarias, indica que, se reali-

zaran transferencias a, o de, propiedades de inversion cuando, y sélo cuando, exista un cambio evidenciado en
su uso, en cuyo caso debera aplicarse, segun corresponda, lo indicado por los parrafos 58 a 65 de la citada
norma que, en ninguno de los casos, contempla la aplicacidon retroactiva de dicho registro contable.

Si por el contrario se trata de un error de registro en la informacion correspondiente a 2006, el parrafo 42 de
la NIC 8 Politicas contables, cambios en la estimaciones contables y errores, establece que la entidad corregi-
ra los errores materiales de periodos anteriores, de forma retroactiva, esto es, como si el error no se hubiera

cometido nunca.

En virtud de lo anteriormente expuesto, debera facilitarse la siguiente informacion:

2.1. La Entidad debera aclarar si el cambio de clasificacion del complejo hotelero propiedad de la depen-
diente Gestora Inmobiliaria Besés, obedece a un cambio evidenciado en su uso o bien a un error de registro

- cometido en periodos anteriores.

Se consideran Inversiones Inmobiliarias a las propiedades destinadas a la obtencion de rentas, plusvalias o ambas en
lugar de para: a) su uso en la produccion o suministro de bienes o servicios, o bien para fines administrativos; o b) su
venta en el curso ordinario de las operaciones.

! Como en el caso de INBESOS OCIO, S.L., NALCAR 2002,S.L. y CONSTRUCTORA INBESOS, S A.




Desde el ejercicio 2005, y una vez finalizada la urbanizacién del plan parcial de Vilalba, el complejo hotelero de La
Roca del Vallés se ha destinado al alquiler a tercero para la realizacion de anuncios y diversos eventos. Debido a que
se ha mantenido para el arrendamiento durante todo el periodo de tiempo transcurrido 2006, el hecho de haber esta-
do alquilado esporddicamente, hizo que el Grupo Inbesos no reclasificara el activo a Inversiones Inmobiliarias. Este
hecho se subsané en el ejercicio 2007 y de acuerdo al parrafo 42 de la NIC 8 de forma retroactiva, €sto €s, como st
el error no se hubiera cometido nunca.

2.2. En virtud de la contestacion facilitada en el punto anterior. la entidad debera iustificar o yortunamente

el tratamiento contable aplicado, consistente en reexpresar el balance de situacién consolidado del ejercicio
2006.

De acuerdo a la clasificacion del complejo hotelero como inversiones inmobiliarias, se valoré el inmueble a valor
razonable, de acuerdo a las valoraciones realizadas por expertos independientes.

Se consideraron las diferentes valoraciones del activo realizadas por experto independiente para el ejercicio 2007 y
anteriores, para la imputacién de las plusvalias al correspondiente ejercicio. Para reflejar dicho cambio, se ha proce-
dido a reexpresar el balance de situacién consolidado del ejercicio 2006 en las Cuentas anuales del ejercicio 2007,
con el objetivo de facilitar su comparabilidad.

31.12.2006
ACTIVO (Miles de euros)  31.12.2006  Reclasificaciones reexpresados
28.095 (-) 5.587 22.508
Inmovilizado material
4.502 7.133 11.635
Inversiones inmobiliarias
33.407 1.546 34.143
TOTAL en ACTIVO
31.12.2006
PASIVO (Miles de euros)  31.12.2006  Reclasificaciones reexpresados
>.032 1.082 6.114
Oftras reservas
739 464 1.203
Pasivos impuestos diferidos
5.771 1.546 7.317

TOTAL en PASIVO

De las valoraciones que se realizaron del complejo hotelero de La Roca, se generd una plusvalia en el ejercicio 2005
por el importe neto de 1.082 miles de euros, que aparece en “Otras reservas” en el ejercicio 2006. Las inversiones
mmobiliarias incrementaron en 7.133 miles de euros, procedentes del valor de coste registrado en el inmovilizado
material de 5.586 miles de euros, y el resto por la plusvalia bruta generada en el ejercicio 2005 de 1.546 miles de
euros. El impuesto diferido correspondiente a la plusvalia bruta generada se calcul6 a un tipo del 30% y ascendio a
464 miles de euros.




2.3 En _caso de que la entidad considere adecuada la aplicacién retroactiva. deberan justificarse las razones
por las cuales dicha reexpresion no ha afectado al resultado del ejercicio 2006, teniendo en cuenta lo indicado
por el parrafo 35 de Ia NIC 40 Propiedades de inversion, que establece que “las pérdidas o sanancias deriva-
das de un cambio en el valor razonable de una propiedad de inversion se incluirin en el resultado del periodo
en que surjan”. Ademas deberan facilitar, en su caso, el importe correspondiente a la dotacién a la amortiza-

cion registrada en relacion con este activo durante el ejercicio 2006.

El experto independiente que realizé la valoracién del complejo hotelero a 31 de diciembre de 2006, consideré man-
tener la valoracion del hotel en 7 millones de euros, al existir limitaciones constructivas ya que la masia esta consi-
derada como edificio de interés arquitectdnico.

La cuenta de resultados del ejercicio 2006 no contiene dotacién por amortizacion del manso Vilalba, de acuerdo al
tratamiento de las inversiones inmobiliarias.

3. La nota 3.2. de Ia memoria de las cuentas anuales consolidadas relativa al resumen de normas de valora-
cion aplicadas a las inversiones inmobiliarias, establece que los inmuebles de inversion se encuentran valora-
dos a su valor razonable. Para la determinacion de este valor, el Grupo obtiene valoraciones de la totalidad de
los inmuebles de inversion de forma anual, de modo que, a 31 de diciembre de 2007, dicha valoracion ha sido

realizada por CB Richard Ellis.

En la citada nota se indica que las metodologias utilizadas para determinar el valor de mercado de las inver-
siones inmobiliarias son la capitalizacion de rentas, el descuento de flujos de caja y el método comparativo, en
funcion de las caracteristicas de los inmuebles. Para las dos primeras metodologias se utiliza una rentabilidad
de salida acorde a los contratos de arrendamientos vigentes (“inicial yield”), aproximadamente entre el 1% y
el 3%, y unas tasas de salida (“exit yield”) consideradas en términos generales alrededor del 5%.

Dado el impacto de la valoracion de las inversiones inmobiliarias en la cuenta de resultados del Grupo, y
atendiendo a lo indicado en el parrafo 75 (d) de la NIC 40 Inversiones Inmobiliarias, debera ampliarse la in-

formacion contenida en las cuentas anuales sobre:

3.1. Los métodos e hipoétesis sionificativas aplicados en la determinacion del valor razonable de las inver-
siones inmobiliarias, incluvendo Ias hipotesis empleadas en relacion con la estimacion del crecimiento de los
flujos previstos v de los niveles de ocupacion, el horizonte temporal empleado para el descuento de flujos de

caja, el calculo del valor residual v las tasas de descuento empleadas.

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias se determina en base a la tasacion de activos efectuada por un
experto independiente. Dicha tasacion fue realizada a fecha 31 de Diciembre de 2007 por CBRE.

El método empleado para la determinacién de dicho valor razonable por parte del experto independiente ha sido el
de comparacion / apoyo residual.




3.2. Indicacion expresa de si la valoracion ha sido realizada de conformidad con los estindares de valora-

cion definidos por RICS (Roval Institution of Chartered Survevors), indicando. en su caso. las variaciones
habidas sobre dichos estandares.

El informe emitido por CBRE a 31 de Diciembre indica expresamente que “las propiedades han sido valoradas por
un valorador cualificado para los efectos de la valoracién de acuerdo con los Estdndares de Valoracién y Tasacién

de la RICS”.

4, L.as notas 4, 5. 6, 16 v 22 de la memoria consolidada. referentes a inmovilizaciones materiales. inversio-
nes inmobiliarias, activos intangibles, situacion fiscal e informacion financiera por segmentos, entre otras, no

facilitan informacion referente al periodo comparativo.

A este respecto, cabe destacar que el parrafo 38 de la NIC 1 Presentacion de estados financieros, indica que a
menos que una norma o interpretacion permita o requiera otra cosa, la informaciéon comparativa, respecto
del periodo anterior, se presentara para toda clase de informacion cuantitativa incluida en los estados finan-
cieros, y que la informacion comparativa debera incluirse también en la informacion de tipo descriptivo y
narrativo, siempre que ello sea relevante para la adecuada comprension del los estados financieros del perio-

do corriente.

4.1 Tomando en cmnsideracién lo indicado en los parrafos anteriores, debera facilitarse la informacion

requerida por el parrafo 38 de Ia NIC 1 referente al periodo que se presenta a efectos comparativos.
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La alta mas relevante en el ejercicio 2006 aparece en el epigrafe de inmovilizado en curso y asciende a 3.694 miles
de euros. Corresponde a los costes incurridos por la sociedad dependiente VILALBA GOLF, S.A., relativos a la
construccion del campo de golf situado en La Roca del Vallés (Barcelona).

Adicionalmente, durante el mismo ejercicio, la sociedad dependiente INBESOS OCIO, S.L. realizo inversiones por
valor de 767 miles de euros, clasificados también en el epigrafe de Inmovilizaciones en curso, correspondientes a la
construccion del campo de golf en Puigcerda (Girona).

Hstos campos entraron en funcionamiento durante el ejercicio 2006, traspasando todo el coste a inmuebles de uso
propio. De los traspasos del epigrafe inmovilizado en curso de 7.553 y 3.630 miles de euros corresponden a la fina-
lizacion de las obras e inicio de la explotacion de los campos de golf de La Roca del Valles y Puigcerda respectiva-
mente, que fueron clasificados como inmuebles para uso propio.
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Durante el presente ejercicio 2007 el Grupo procedié a la reclasificacion del complejo hotelero propiedad de la so-
ciedad dependiente GESTORA INMOBILIARIA BESOS, S.A.U., registrandolo como inversiones inmobiliarias,
debido a que estd destinado a la explotacién mediante arrendamiento a terceros. De acuerdo con esta clasificacion se
procedio a valorar el inmueble a valor razonable, en funcion de la valoracién realizada por expertos independientes.

Para reflejar dicho cambio, se ha procedido a reexpresar el balance de situacién consolidado del ejercicio 2006, asi
como los cuadros de movimiento, con el objetivo de facilitar su comparabilidad.

El impacto de este cambio ha supuesto un incremento de las inversiones inmobiliarias de 7.133 miles de euros, pro-
cedentes del valor de coste registrado en el inmovilizado material de 5.586 miles de euros, y una plusvalia generada
en ejercicios anteriores de 1.547 miles de euros. El efecto neto de su impacto fiscal se ha registrado en el epigrafe de
“Ofras reservas”, debido a que la plusvalia se genero en el ejercicio 2005, aumentando el patrimonio del Grupo.




Ol

91 €TSS’ LY 0T

99°981°Z0v(-) 9I1°ThS'1T

T860L 6V T 69 V69L61(-

RR°C00°LY TL'S69°€81(-)
Zr'S1SP0S L6866 €1(~)
2S‘061°868'1 -

LO'TI IE seleg
opIes

€1°2597L9(-)

86°0TC 9
¢S PSS 1Y
9°999'TC

Sy

PRO0T°LTT'T

I1°P08°S6¥°'T OLAN JOIVA

69°9L0°95¢(-) - 06°L65 €ST 89°L6v v L1(-)  L6°9LT'SEV(-) VAV INIANNDV NOID VZILIOWNY
€SC8I°E8S'T  80°LI9 9T (- 2SGLO6E(- GO'S68° L0] 80°186°0€6°T
80°SH1°681 - £1780°8(-) 99°GER 91 65 16€° 081 S9[qI3UBIUL SOAD € SOII()
€6°L¥8 S6 - 9€90¢°61() 6€£650°16 0660 v sedrjeuIopul sauoroe ody
ZS'061°868°1 80°L19°91+(-) - - 09°L08°V1ET SEAIJRISIUIUPE SOUOISIOUO))
00°0 - 66989 T11(-) - 66989 11 UQI0BZ1I SOA UL SOISBL)
90°ZT 1€ sosedseay, seleg SBIY 90'10°'T0 ALS0D
opJes opresS (soina ue sepesaldxs seijin)

SHTAIDNV.LNI SOALLOV — 9 VLON



El importe mas significativo en los movimientos del ejercicio 2006 corresponde al epigrafe concesiones administra-
tivas, que incluye al derecho real de superficie respecto del subsuelo de la finca del barrio de Hostafrancs (Barcelo-
na), propiedad de la sociedad dependiente GIBSA y donde esta desarrollando una promocion de viviendas. La fina-
lidad del dicho derecho de superficie consiste en la construccién y explotacion, previa licencia municipal, de un
aparcamiento subterraneo de vehiculos. El derecho real tiene un plazo de 75 afios, a partir del dia 22 de noviembre
de 2004, fecha de la certificacion municipal del proyecto de compensacion correspondiente.

Los traspasos del ejercicio 2006 corresponden a costes por comisiones de intermediacion correspondientes a la pro-
mocion de edificacién de viviendas en Hostafrancs, de la sociedad dependiente GIBSA, y que se imputaron en el
ejercicio 2005 como mayor coste de adquisicion del derecho de superficie. En el ejercicio 2006 se traspasaron a
existencias como mayor coste de la promocién.

11




NOTA 16 - SITUACION FISCAL

Deudores

(Cifras en euros) Deudores Acreedores _ Acreedores
a) VA
- Cugta diciemhbre 621.451,22 119.258,83 - 035.171,39
- A compensar/a devolver 1.356.141,27 0.00 2.041.26234 -
. Soportado diferido 351.734,43 0,00 250.713,87 -
’ Roepercutido diferido 24 382 15 43.807.30 - 198,143 23
“ Otros 0.00 0,00
b) impuesto sobre Sociedades:
- Devolucion impuesto ejercicio anterioras 90 .218,52 0,00 - 65.400.000.00
- Hacienda Publica deudora/acreedora por Impuesto de Sociedades gjercicios ¢ 2.203,00 4.650,45
- Haciecnda Piblica dewdora/acreedora por Iipuesto de Sociedades ejercicio 17.570,91 7.223,15 3.332,13 455.397,13
[mpuesto diferido por revalorizacion de activos 1.570.583,18 73924239
- mpuesto anticipado de créditos fiscales 90 .218,52 0,00 106.602,90
- mpuesto sobre Sociedades anticipado por eliminaciones consolidado 6.683.736,65 0,00 6.777.997,84 -
- mpuesio sobre Socied ades diferdo 0,00 0,00
- Qfros 6.874,59 0,00 1.069,27 -
¢) tRPF, cuota diciembre 472,81 260.962,61 . 307.977.106
d) Seqgundad Social:
- Cuota diciembre 0,00 106,695,45 - 122.193,10
. Otros 0,00 10,75 2926403 -
e) Otmms Impuestos 8.192,75 13.046, 30 1.517,93 -
9.253.196.%2 T2,126.268,11 T 9.211.760,36 0.158.124,40

NOTA 22 — INFORMACION POR SEGMENTOS.

Cifras en miles de eyros

EJERCICIO 2006

Importe neto cifra de negoao 348 25H 664 6.94 1 4.214 37.167
Otros Ingresos de Explotacion 0 0 0 Q0
Trabajos del Grupo para inmovilizado 0 0 1.254 ( 1.204
Ingresos explotacion 348 25.664 8.185 4.214 38.421
Gastos explotacion -113 -18.877 -8.006 -4.852 -32.848
RESULTADO EXPLOTACION 235 6.787 811 638 5.573
RESULTADO FINANCIERO -653 -225 317 w45 -1.240
OTROS RESULTADOS 1.139 1.513 -286 64 2,430

ES

EJERCICIO 2007

Importe neto cifra de negodo 302 1.549 7.558 1.580 11.389
Otros Ingresos de Explotacidn 0 360 0 0 360
Trabajos del Grupo para inmovilizado Q 0 0 0 0
Ingresos explotacion 302 2.309 7.0508 1.580 11.749
Gastos explotacion -1.718 -10 938 -9.509 -2.850 -25.015
RESULTADO EXPLOTACION -1.416 -8.629 -1.951 -1.270 -13.266
RESULTADO FINANCIERO -1.635 -854 -931 -53 -3.473
OTROS RESULTADOS -90 984 -370 22 546

-8.499

RESULTADO ANTES IMPUESTO
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Holding Inmobiliaria Ocio Ofros TOTAL
Ejercicio 2006
Inversiones del ejercicio:
- Activos materiales 145.884,04 388.851,44 5.926.310,52 5.718,64  6.466.764,64
- Activos mtangibles - 46.13551 - ~60.874,34 885,20) 107.895,05
192.019,55 388.851,44 5.987.184,86 6.603,84 6.574.659,69
Dotaciones a la amortizacion 199.231,08 18.151,38 588.849,69 20.811,27 827.043,42
Resultado por
deterioro/reversion del
deterioro de activos (neto) - 239,66 - - 239,66
Ejercicio 2007
Inversiones del gjeracio:
- A ctivos matenales 49.850,38 2.636.589,03 057.341,65 4.562,55 3.648.343.61
- Activos mtangibles 12.825,21 24.561,97 26.833,80 64.220,98

62.675,59 2.636.559,03 981.903,62 31.396,35  3.712.564,59

Deterioro del valor de
existencias 4,812.131,11 4.812.131,11

Deterioro del valor de
deudores comerciales 7.750,71 33.328,80 63.171,95 - 104.251,46

Dotaciones a 1a amortizacion 176.864.43 16.373.17 971.894,14 24.894.79 1.190.026,53

Deterioro del valor de activos
financieros no corrientes - - 6.099,51 - 6.099,51

Provisiones no corrientes . - 145.295,29 - 145.295,29

5. Enlanota 9 Existencias de la memoria de las cuentas anuales consolidadas se indica que la Entidad ha deterio-
rado existencias por importe de 4.812 miles de euros, en base a la valoracion realizada por expertos imndepen-

dientes. En relacion con dicha valoracion debera informarse sobre:

5.1 Los métodos de valoracidén empleados y las principales hipdtesis aplicadas en la determinacidén del valor
razonable de los activos inmobihiarnos.

Para la determinacion del valor razonable el Grupo obtiene valoraciones de la totalidad de los inmuebles de inver-
sion de forma anual. A 31 de diciembre de 2007 dicha valoracidn ha sido realizada por CB Richard Ellis en Espaiia.

Las metodologias utilizadas para determinar el valor de mercado de los proyectos en existencias del Grupo son el
descuento de flujos de caja y el método comparativo, en funcion de las caracteristicas de los inmuebles. Para la
primera metodologia se utiliza una rentabilidad de salida acorde a los contratos de arrendamientos vigentes (*inicial

yield”), aproximadamente entre el 1% vy el 3%, y unas tasas de salidas (exit yield”) consideradas en términos gene-
rales alrededor del 5%.

13




5.2 Indicacion expresa de si la valoracién ha sido realizada de conformidad con los estindares de valoracidn

definidos por RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors), indicando, en su caso, las variaciones habi-
das sobre dichos estindares.

El mtorme emitido por CBRE a 31 de Diciembre indica expresamente que “las propiedades han sido valoradas por

un valorador cualificado para los efectos de la valoracién de acuerdo con los Estdndares de Valoracién y Tasacion
de la RICS”

5.3 En relacidn con las valoraciones de suelo y promociones en curso, debera indicarse, si como consecuencia
de la situacion actual del mercado mmobiliario, podrian verse afectadas sustancialmente ciertas hipdtesis
asumidas para la valoracion de estos activos a cierre del ejercicio 2007, como por ejemplo, una reduccion
del margen promotor por la caida de precios o por el aumento de los costes debido a retrasos en las ventas,
y el efecto que, en su caso, podrian tener en la cuenta de resultados.

Dado que la valoracion se ha realizado por el experto independiente CBRE, dicho experto ya ha tenido en
cuenta la situacion del mercado inmobiliario en el momento de realizar dicha valoracion.

6. Lanota 3.7, referente a normas de valoracion relacionadas con existencias, establece que los edificios construi-

dos incorporan los gastos financieros girados por proveedores o correspondientes a préstamos u otro tipo de fi-
nanciacion ajena, destinada a financiar la promocion, devengados antes de la puesta en condiciones de uso o
venta de ésta. No obstante, no se desglosa la cifra correspondiente a los intereses capitalizados en el epigrafe de

existencias durante el ejercicio 2007, m el tipo de capitalizacion utilizado, tal y como establece la NIC 23 Cos-
tes por intereses en sus parrafos 29 (b) y 29 (¢).

6.1 Debera facilitarse el importe de costes por intereses capitalizados durante el ejercicio, asi como los tipos de

capitalizacion empleados.

Del importe total que figura en la partida de existencias en las cuentas anuales consoldadas a 31 de Diciembre
de 2007, 5 millones de euros corresponden a mtereses capitalizados. La tasa de capitalizacion media se sitia en

torno al 5%,

7. La nota 9 Existencias no facilita el desglose, requerido por el parrato 52 de la NIC 1 Presentacion de Estados

Financieros, de las existencias que se espera recuperar en los doce meses posteriores a la fecha de balance.

7.1 Debera mdicarse el importe referente a la cifra de existencias, cuyo plazo de recuperacion se espera sea su-

perior a doce meses.

(Cifras en euros) A corto plazo A largo plazo TOTAL

Terrenos y solares 21.510.77042 1926579215 40.776.562,57
Obras en curso 28.300.000,00 34.749.488,75 63.049.488,75
Promociones acabadas 3.116.165,37 0 3.116.165,37
Otras 574.384,25 0 574.384,25

53.501.320,04 54.015.280,90 107.516.600,94

8. Las notas 7 y 10 relativas a activos financieros no commentes y corrientes, respectivamente, recogen los siguien-
tes saldos a cobrar, en relacion a los cuales la Entidad no ha registrado deterioro alguno: (1) 1a dependiente GGes-
tora Inmobiliana Besos, presenta un mmporte a cobrar por 1.160 miles de euros, con la empresa VIABDE, S.A,
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en relacion con una prima por la opcién de compra no ejecutada del complejo hotelero situado en La Roca del
Vallés, que seguin se indica en la nota 25.3 sobre pasivos contingentes, ha resultado impagado, v (11) la depen-
diente Inbesds Ocio, S.1. ha concedido en 2007 un préstamo a la asociada Gestién Golf Cambrils, S.L. por 263
mil euros, sociedad que, a 31 de diciembre de 2007, presenta fondos propios y resultados negativos, razén que
ha motivado que se haya deteriorado la totalidad de la inversion en esta asociada.

8.1 Deberan describirse con suficiente detalle las evidencias tomadas en consideracién por la Entidad, que jus-
tifican no haber registrado deterioro alguno en relacion con dichos saldos.

En relacion al importe a cobrar por 1.160 miles de euros por parte de la dependiente Gestora Inmobiliaria Be-
s0s, correspondiente a la prima pendiente de pago por una opcion de compra no ejecutada, hay que destacar que
s¢ ha procedido a la reclamacion judicial de dicho importe habiéndose dictado sentencia favorable a favor de
Gestora Inmobiliaria Besos, razén por la que no se ha efectuado el deterioro de dicha partida.

En ¢l caso del préstamo concedido a la asociada Gestidn Golf Cambrils S.L. por importe de 263 miles de euros,
no s¢ ha procedido al deterioro de dicha partida en base a la previsién de recuperacion de dicho importe con la
compensacion a percibir por parte de la Administracién como consecuencia de la expropiacion del campo de

oolf que gestionaba dicha sociedad.

9. La nota 12 sobre Pasivos Financieros facilita un detalle de las deudas con entidades de crédito por vencimien-
tos, reflejando pasivos corrientes a largo y corto plazo, asi como pasivos no corrientes a largo y corto plazo.

Respecto al contenido de la citada nota, debera suministrarse la siguiente informacion:

9.1 Descripcion de los criterios empleados por la compaiiia para clasificar cada uno de los pasivos como co-
rrientes o no corrientes, teniendo en cuenta los vencimientos asociados a cada uno de ellos.

Con la adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, para la presentacion del balance de situa-
c16n consolidado se diferencia entre categorias de activos y pasivos, corrientes y no corrientes.

En general, los saldos se clasifican como corrientes o a corto plazo si los activos se esperan realizar y los pasivos
deben liquidarse dentro del perfodo de doce meses desde la fecha del balance.

En el caso de ]as existencias, se clasifican como corrientes dado que se van a vender, consumir o realizar dentro del

ciclo normal de la explotacion del Grupo, independientemente que pueda superar el periodo de doce meses, vy las
deudas asociadas a las mismas se clasifican como corrientes aun cuando el vencimiento sea superior a doce meses

desde la fecha del balance.

En el caso de los activos inmobiliarios para el uso en el desarrollo de la actividad principal o con fines administrati-

vos, 0 destinados a patrimonio para la obtencidn de rentas se clasificaran como activos no corrientes, y las deudas
asocladas a estos activos como pasivos no corrientes independientemente que el vencimiento sea inferior a doce

IMESES.

9.2 Adicionalmente, en relacion con el préstamo sindicado formalizado por la compaiiia en mayo de 2006, de-
bera facilitarse la siguiente informacion:

9.2.1. Razones por las cuales se encuentra clasificado como corriente, a pesar sus vencimientos,

La finalidad del préstamo sindicado suscrito era la adquisicién de suelo para el desarrollo de proyectos inmobilia-
rios. Ademas, a cierre del ejercicio 2007, y como consecuencia de los resultados consolidados obtenidos tras la para-
lizacion de las ventas de promociones inmobiliarias desde el segundo semestre del gjercicio 2007, se produjo el
mcumphmiento de los covenants a l0s que estaba sujeto el contrato de financiacién suscrito.
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9.2.2. Descripcion de los compromisos adquiridos o “covenants” cuyo mcumplimiento convertiria al pa-
s1vo en exigible inmediatamente a voluntad del prestamista, incluyendo, en su caso, una declara-
cidén expresa de cumplimiento de todos y cada uno de los citados compromisos, tanto a la fecha de

cierre de balance, como a la fecha de formulacién de las cuentas anuales.

El contrato de financiacion de préstamo sindicado suscrito por Inbesds en mayo de 2006 contiene una serie de obli-
caciones de cardcter financicro, basicamente el cumplimiento de una serie de rattos financieros, que en caso contra-
rio supondria el vencimiento anticipado de la financiacion si asi lo requieren la mayorfa de las entidades bancarias
que participan en el préstamo sindicado.

Los ratios que se deben cumplir a nivel de los estados financieros consolidados son los sigwentes:

(i) Durante la vigencia del contrato de préstamo, la cifra de Patrimonio Neto no ha de ser inferior a 33 millones
de euros.

(i)  El Ratio de Deuda Financiera Neta / Patrimonio Neto ha de ser inferior a un determinado porcentaje, que ha
sido diferente para los afios transcurridos desde la formalizacion del préstamo. A partir del ejercicio 2008 este

limite se establece en 2,5,

(ili)  El Ratio de Deuda Financiera Neta, excluyendo Préstamos Hipotecarios Subrogables / Patrimornio Neto debe
ser inferior al 1,5 durante toda la vida de la financiacion.

(iv)  El Ratio de Deuda Financiera Neta / Valor de Mercado de los Activos no puede superar el 65% durante la
vigencia del préstamo.

9.2.3. En caso de que existan incumplimientos de “covenants” a la fecha de cierre de balance ¢ a la fecha
de formulacién de las cuentas anuales, debera indicarse si existen de acuerdos (“waivers”) con las
entidades prestamistas, comprometiéndose estas dltimas a no exigir el pago como consecuencia

del citado incumphmiento.

Durante el segundo trimestre del ¢jercicio 2008 se ha solicitado a las entidades prestamistas la autorizacién al
incumplimiento de los covenants anteriormente comentado. Se ha obtenido la autorizacién de dichas entidades

y estd pendiente la formalizacién de dicha autorizacion.

10. La nota 13, relativa a Provisiones no corrientes, indica que este concepto corresponde al “valor tedrico contable
negativo de la asociada Golf Par 3 La Garriga, S.L. dotada durante el presente ejercicio para hacer frente a po-
sibles reclamaciones derivadas de las obligaciones asumidas por el Grupo por tener ¢l control de dichas socie-

dades.”

Cabe recordar que el parrafo 30 de la NIC 28 Inversiones en asociadas, establece que “una vez que el mversor
haya reducido el valor de la inversion a cero, tendra en cuenta las pérdidas adicionales mediante el reconoci-
miento de un pasivo, s6lo en la medida que haya incurrido en obligaciones legales o implicitas, o bien haya

efectuado pagos en nombre de la asociada™.
En relacion con lo anterior, debera facilitarse la siguiente informacion:

10.1Aclaracion de si existe control sobre Golf Par 3 La Gamga, S.L., sociedad participada en un 47,50%, en
cuyo caso deberan indicarse las razones por la cuales no se ha consolidado dicha sociedad por mtegracion
global.

La participacion en esta sociedad cumple los requisitos para incluirla en el perimetro de consolidacion como entidad
asociada La Sociedad dominante tiene la capacidad para ejercer una influencia significativa, aunque no se tiene un
dominio efectivo ni control conjunto. Habitualmente, esta capacidad se manifiesta en una participacion (directa o
indirecta) superior al 20% de los derechos de voto de la entidad participada, en concreto INBESOS, S.A. considera

como tales aquellas en las que la participacion directa o indirecta se encuentra entre un 20% y 30%
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Las entidades asociadas se valoran por el “método de la participacion”, es decir, se registra la participacion en el
balance de situacion consolidado por la fraccién de su neto patrimonial que representa la participacién del Grupo en
su capital, una vez considerados los dividendos percibidos de las mismas y otras eliminaciones patrimoniales (en el
caso de fransacclones con una asociada, las pérdidas o ganancias correspondientes se eliminan en el porcentaje de
participacion del Grupo en su capital) , mas las plusvalias tacitas que correspondan al fondo de comercio pagado en
la adquisicion de la sociedad menos cualquier deterioro de valor de Jas participaciones individuales.

10.2Descripcion de las obligaciones legales o implicitas existentes, o de los pagos realizados en nombre de Golf
Par 3 La Garnga, S.L., que justifiquen el registro de la citada provision.

En el caso de que una sociedad participada genere pérdidas que impliquen una dotacion de cartera superior al valor
de la participacion contabilizado en la sociedad matriz, la politica del Grupo Inbes6s consiste en registrar la dotacion
de cartera dejando el valor neto de la participacion a cero y se registra una provision para riesgos y gastos por la
diferencia. En el caso de Golf Par 3 la Garriga se ha efectuado dicha provision siguiendo la politica general del Gru-

po ya que la provisién dotada no es significativa para las cifras del Grupo.

11. Lanota 12.3 referente a las coberturas financieras de tipos de interes, indica que la sociedad dominante ha con-
tratado durante el ejercicio varios instrumentos financieros de cobertura de tipos de interés (swaps) que, al cie-

rre de ejercicio, se valoran individualmente, considerando su valor razonable, reconociéndose los cambios de
valor de los mismos en la cuenta de resultados consolidada. No obstante, figuran distintas cantidades registradas

por este concepto en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (122 y 69 miles de euros en distintas partes

de la nota 12.3, y 142 miles de euros en la nota 19).
En relacion con este aspecto debera facilitarse la siguiente mformacion:

11.1Politica contable aplicada para el registro de estos instrumentos financieros, indicando s1 han sido conside-

rados como instrumentos de cobertura o especulativos.

Los instrumentos financieros derivados que se utilizan como cobertura de flujos de efectivo se valoran a valor razo-
nable. Las diferencias de valoracion surgidas en la parte de cobertura eficaz de estos elementos se registran transito-
riamente en el epigrafe de patrimonio y la parte que se determina como ineficaz se reconoce de mmediato en la

cuenta de resultados. La contabilizacion de coberturas es interrumpida cuando el mstrumento de cobertura vence, o
es vendido, finalizado o ejercido, o deja de cumplir los criterios para la contabilizacion de coberturas.

11.2Valor razonable de estos instrumentos a la fecha de cierre de los estados financieros y métodos de valora-
cion empleados en su calculo (parrafo 27 (a) de la NIIF 7 Instrumentos financieros: Informacion a revelar).

Los instrumentos financieros se consideran de cobertura y se solicita valoracion a la entidad financiera con la que
estan suscritos a cierre de ejercicio. La valoracion a 31 de Diciembre de los instrumentos financieros contratados se

situaba en una minusvalia de 570 miles de euros.

11.3Naturaleza y cuantia exacta del importe registrado por este concepto en la cuenta de pérdidas y ganancias

consolidada.

El Grupo se encuentra expuesto a las variaciones en las curvas de tipo de interés al mantener toda su deuda con
entidades financieras a interés variable. En este sentido, asociado al endeudamiento financiero existente, la sociedad

dominante Inbesds desde el ejercicio 2006 contrata instrumentos financieros de cobertura de tipo de mterés
(SWAP).
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A 31 de diciembre de 2006, Inbesods tenia negociado un confrato de cobertura sobre la variacion del tipo de interes
del Euribor (SWAP), encaminado a asegurar un tipo maximo, por un importe nominal de 10 millones de euros, con
fecha de vencimiento a 12 de junio de 2007, y iquidacion trimestral sobre el Euribor a 3 meses. Este instrumento
aportd a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada unos ingresos de 12.000 euros.

A 31 de diciembre de 2007, los contratos de cobertura sobre la variacion del tipo de interés del Euribor (SWAP)
suscritos por la sociedad dominante del Grupo, son [os sigulentes:

Fecha de Nominal
__Tipo de contrato Apertura (€) Vencimiento  Liquidaciones
Trimestral en
Swap 29/05/72007 5.000.000,00 2012 base Euribor a 3
meses
Trimestral en
Swap step-up 11/09/2007 25.000.000,00 2012 base Eurlbor a 3
meses
Trimestral en
Swap 11/09/2007 25.000.000,00 2012 base Euribor a 3
meses

Estos instrumentos han generado durante el ejercicio 2007 unos ingresos netos de 122,000 euros imputados a la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ¢jercicio.

En particular, el importe de los ingresos brutos totales del ejercicio 2007 por este concepto fue de 142.000 euros,
correspondientes tanto a las coberturas vigentes a 31 de diciembre de 2007, como a otras coberturas contratadas, que
generaron ingresos durante dicho ejercicio, pero que a 31 de diciembre de 2007 no se encontraban vigentes. Las
coberturas vigentes a 31 de diciembre de 2007, detalladas en el cuadro anterior, generaron en concreto unos ingresos

de 69.000 euros.

12. La nota 18.3 Otros gastos de explotacion, hace referencia a una serie de actuaciones realizadas en 2007 en un
terreno vendido y en una promocion entregada en ejercicios anteriores, que han supuesto un gasto total de 3,2

millones de euros. En este sentido debera aportarse la siguiente informacion:

12.1Descripcion de otros compromisos u obligaciones de este tipo que pudieran tener un impacto significativo

en la cuenta de resultados de la Entidad y su Grupo.

No se tiene constancia de la existencia de compromisos u obligaciones de este tipo que puedan tener un 1mpacto

significativo en la cuenta de resultados de la Entidad y su Grupo.

13. La memoria de las cuentas anuales consolidadas no incluye informacién que permita a los usuarios de la misma
evaluar los objetivos, politicas y procesos que sigue el grupo para gestionar el capital, segun lo indicado en el
parrafo 124 de la NIC 1 Presentacion de Estados Financieros.

En este sentido, deberin facilitar los desgloses informativos establecidos por ¢l citado parrafo, entre los cuales

destacamos:

13.1Informacion cualitativa sobre sus objetivos, politicas y procesos de gestion, incluyendo una descripcion de
lo que considera capital a efectos de su gestién y como cumple dichos objetivos.

13.2. Datos cuantitativos resumidos acerca de lo que gestionan como capital.

13.3. Cualquier cambio en (1) y (11) desde el periodo anterior.

La direccién de la sociedad dominante, responsable de la gestion del capital del Grupo, considera varios argumentos
para la determinacién de la estructura de capital de la compaiiia.
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El primero, Ia consideracion del Coste de Capital en cada momento, de forma que nos aproximemos a una combina-
¢idn que optimice el mismo. Para ello, el seguimiento de los mercados financieros y la actualizacion de la metodo-
logia estandar en la industria para su céalculo (WACC), son los pardmetros que se toman en consideracién para su
determinacion. El segundo, un ratio de apalancamiento que nos permita obtener y mantener la calificacion crediticia
deseada cn el medio plazo y con la que la Compafiia pueda compatibilizar el potencial de generacion de caja con los
usos alternativos que puedan presenftarse en cada momento.

Estos argumentos gencrales comentados anteriormente se completan con ofras consideraciones y especifidades que
se tienen en cuenta a la hora de determinar la estructura financiera de la Compafiia, tales como el riesgo pais a su
acepcion ampha, la eficiencia fiscal o la volatihidad en la generacion de la caja.

14. La memoria de las cuentas anuales consolidadas no incluye todos los desgloses informativos solicitados por la

NIIE 7 Instrumentos financieros. Informacion a revelar.

En este sentido deberan facilitar la informacion a revelar requerida por la citada norma que no se haya sido 1n-

cluida en la memoria consolidada de sus cuentas anuales, especialmente la refenda a:
14.1La naturaleza y alcance de los riesgos que surgen de los instrumentos financieros.

En la contestacion a este punto debera tomarse en consideracion los desgloses requeridos por los parrafos
31 a 42 de la norma, relacionados con la informacion a desglosar en relacion con el riesgo de crédito, riesgo
de liquidez y riesgo de mercado, incluyendo un anilisis de sensibilidad para cada tipo de riesgo de mercado
al que la entidad esté expuesta, mostrando como podria verse atectado el resultado del penodo y ¢l patn-
monio debido a cambios en la variable relevante de riesgo, que sean razonablemente posibles en dicha fe-
cha, tal y como establece el parrafo 40 de la citada NIIF 7.

a. Riesgo de tipo de interés

Grup Inbesds financia los proyectos de promocién residencial recurriendo a la deuda bancana, hecho que supone
que la evolucion al alza de tipos de interés repercuta de forma negativa en el resultado del Grupo. Para minimizar
este riesgo se realizan coberturas de tipo de interés que permiten fijar parte del coste financiero y ehminar la

incertidumbre de su evolucion.

A 31 de diciembre de 2007 Inbesds tenia contratadas coberturas de tipo de interés por importe de 55 millones de
euros, 1o que supone una cobertura del 41% de la deuda consolidada del Grupo. Los ingresos financieros netos
generados por Instrumentos de cobertura de tipo de interés durante el ejercicio 2007 se han situado en 122.000 euros

y en el ejercicio 2006 en 187.000 euros.

La evolucion al alza de los tipos de interés supondria una mayor carga financiera para el Grupo. La siguiente tabla
muestra el impacto que diferentes variaciones del tipo de mteres tendrian en la carga financiera del Grupo. Dicho

impacto en la carga financiera repercutiria en parte en la cuenta de resultados del ejercicio, por la carga financiera
corresponchente a los préstamos cuyos intereses no se activan en ningun proyecto, y repercutiria en la cuenta de
resultados de los proximos afios en la parte correspondiente a los intereses activados en proyectos de promocion

mmmobihiaria.

-c1fras en miles de euros-

variaciones en tiEG de interés imEacm en carga financiera GruEn

+0,25 pb 333,00
+0,50 pb 666,01
+0,75 pb 999,01

1,00 pb 1.332,01
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b. Riesgo de liquidexz

La financiacion de proyectos y el desarrollo de la actividad del Grupo Inbesos se realiza en parte recurriendo al
endeudamiento. La estructura de pasivo del Grupo se sitia aproximadamente en un 15% de patrimonio neto y un
85% de pasivo exigible. La deuda financiera neta de Grup Inbesos correspondiente al ejercicio 2007 es de 130.790
miles de euros.

kn el caso de proyectos inmobiliarios en los que se ha de llevar a cabo gestién urbanistica, el plazo de desarrollo de
estos proyectos se alarga en horizontes temporales superiores a 1 afio. Este hecho implica que las condiciones del
mercado tinanclero desde el momento de la adquisicion del suelo hasta el momento de estar en disposicion de iniciar
la obra puedan variar en funcién de determinadas variables, repercutiendo en los niveles de financiacion que las
entidades bancarias estdn dispuestas a asumir y, por tanto, en 10s recursos propios que se deben destinar a desarrollar

un proyecto,

Asmmsmo, la utilizacion de lineas de crédito y préstamos bancarios supone que en determinados momentos pueda
producirse una concentracion de vencimientos que no necesariamente coincidan con la generacion de flujos de
etectivo por el desarrollo de las operaciones del trafico ordinario de Inbesds, lo que, de forma temporal, puede
generar tensiones de liquidez en el Grupo.

c. riesgo de mercado

El sector mmobihario tiene un caracter ciclico dependiente del entorno economico-financiero. La evolucion de
variables como el empleo, tipos de interés, nivel de crecimiento economico, etc. pueden incidir negativamente en la

demanda y por tanto en los resultados del Grupo Inbesos.

Durante los Gltimos afios el sector inmobiliario ha experimentado de forma continuada un crecimiento significativo,
hecho que ha supuesto que ¢l micio de nuevas viviendas se situase en cifras superiores a las de la demanda de
vivienda habitual. La ralentizacion en las ventas del sector puede suponer que a la finalizacion de las obras en curso
no se haya vendido el 100% de la promocion, hecho que incidiria en mayores costes y en la generacion de menor

hiquidez.,

Aslmismo, se observa que la demanda comienza a disminulr. La posible situacion de sobreoferta tanto de vivienda
nueva, como de segunda mano, y una desaceleracion de la demanda, esta suponiendo un descenso en los precios de
los iInmuebles y un mayor periodo de venta de las promociones.

En la actualidad, las cotizaciones de las sociedades del sector inmobiliario estin sufriendo un incremento de la
volatilidad y una evolucién adversa debido a un cambio en las expectativas del mercado sobre el valor de dichas
sociedades.

15. La nota 16 sobre la situacion fiscal de la compaiiia, facilita en la primera tabla del epigrate 16.3 Impuesio sobre
las ganancias, una cifra referente al concepto de “resultado contable ajustado/base imponible™ que no concide

con esta misma informacion contenida en otras tablas de la citada nota.

En relacion con este punto debera facilitarse la siguiente informacion.

15.1Razones que justifican las diferencias existentes entre las citadas cifras, soportando adecuadamente el im-

porte tomado en concepto de “resultado contable ajustado/base imponible™.

En la nota 16.3 se adjunta la siguiente tabla con los calculos efectuados ¢n relacion al Impuesto:
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ImEuesm deveugado Imguestﬂ a pagar

Resultado contable ajustado /

base tmponible 376.904,48 1.516.115,03 376.904,48
Tipo 32,50% 50,00% 32,50%
Cuota Integra 122.493,96 454.834,51 122.493,96
Deducciones aplicadas - : -

Retenciones y pagos a cuenta - ~ -132.811,72
Gasto por impuestos / cuota a devolver 122.493,96 454.834,51 -10.317,76

El resultado contable / ajustado que figura en la tabla anterior no coincide con el resultado que figura en la tabla
de conciliacion del resultado antes de impuestos y socios externos con la base imponible del impuesto de socie-

dades (-18.392.021,26 €) debido a:

a.  En la tabla anterior tinicamente figuran las bases imponibles positivas gencradas por las sociedades que no
tributan en régimen de consolidacién fiscal y cuyo mmporte asciende a 376.904,48 € y cuyo tipo impositivo
se ha considerado al 32,5%.

b. Se ha calculado el impuesto diferido al 30% generado por las diferencias temporales segiin la tabla adjunta:

Diferencias temporarias

- Por revalorizacion de activos 1.366.908,66
- Reversion revalidacion activos (-) 142.082,00
- Reversion de diferencias por ajustes de consolidacion ejercicios

anteriores 291.288.37
TOTAL 1.516.115,03

15.2Cuantia de las bases imponibles negativas existentes a la fecha no reconocidas en balance de conformidad
con lo mndicado por parrafo 81(e) de la NIC 12 Impuesto sobre las ganancias.

La cuantia de las bases imponibles negativas no reconocidas a 31.12.2007 y generadas por el grupo son 20.011
miles de euros.
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