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A los Administradores de Inbeses, 8.A, para su remision a la Comision Nacional del Mercado
de Valores

Habiendo sido auditadas las cuentas anuales individuales de Inbesds, S.A. len adelante la
Sociedad) correspondientes al eleracio anual terminado el 31 de diciembre de 2008, emitimos
nuestra informe de auditoria con fecha 11 de junio de 2009, en el que expresamos una oplnion
destavorable, con lp salvedad descrita a cantinuacion

Ea los eercicios 2007 y 2008 la Socdedad ha incurrido on pévdidas significativas debidas ;sf'mu'm%mmw 4
la pérdida de valor de sus particivadas motivada por o efecto de los valores de mercado de los actives
inmotiligrios de alaunas de dllas i por la situacion concursal de otras, De fa pérdida del ejercicio 2008 que
ha aswendido a 3084 millones de eures. 3551 millones de euros corresponden 4 dicha pérdida de valor ¢
eslan registrados on la cuenla de pérdidas u garmr:aﬁm gn o e;&z’grci;i‘ “Dieteriors y resultados por
endjenaciones de mstrumentos financeres” Bw lg determinacion del valor de mercado de sus activos
mmobiarios se han wihzado valoraciones realizadas vor experlos [ndependientes gue estdn basadas on
estimaciones, por lo gue debe tenerse en cusnla of evential supacto de futiros cambios en las wismas.

i

Lsta disminauon del valor ccasionada por ol delerioro det mercado inmobiltario  la crisis fimanclera, con
el endurecinriento del acceso a fa fimanciacion y de ia< condiciones, tan supuesto wia dificultad afladida
para la Scuedad en o obtencion de fuentes de financiacion adicionales. Comp consecughug de estd
situdcidn, o Souledad ha wnshde las condiviones du algunas deudas financieras con un saldo de 338
willongs de puros que haw mmd@ @ sir exigibles en su iotalidad, ma istrandose en ol paswo orriente, y
generdndose un fondo de waniobra negative de &1 willongs de euros A fecha actual, ol Grupo estd en un
procese de refinanciacion de su deuda.

Fu estas condiclonss. la capacidsd de fg Seciedad para realizar sus aoitvos, especialmente las inversiones
mmubiliarias (Nota 0L, ¥ sus versiones y presiamas e empresas del grupo y asociadas (Notas 8.4 ¢ 141,
g liguidar sus pasteos por los tportes y seglin fa clasificacidn con la que figran en las cuenlas anuales
adinsias. que han stdo preparddas asumiendo que la actwidad condinuard, estd sudeta ab dxito la
reestriuciuvacion de la dewds mendionada en ol parrato anterior iy Je sus operaciones futiras seoun o
mencionady plan de wegocio y, por tawis, o la recuperaciin del mercado nmobiliare,

D¢ acuerde con su solicitud, hemos analizado la miormacion welerida a s situacion actualizada
de fa citada salvedad v suomadencs en la mlormacion semesteal al 30 de junio de 2009 que ha
sido preparada por los Administradores de la Sociedad. segin Jo requisre of Real Decreto
13622007, de 19 de octubre v la Circudar 172008, de 30 de enero de 1o Comisida Naciona! del
Mercado de Valores por la que se modifican los modelos de informacion polilica periddica do
Ias Entidades emisoras de valores admitidas a negodacion en Bolsas de Valores,

Adiuntamos como anexo del presente informe espeaial, el informe de los Administradores de la
Sociedad en el que se informa de la situacidn actualizada ol clerre del orimer semmestre del
efercicio 2009 de la <olvedad incluida en ¢l informe de auditorla de las cuentas anuales
individuales del ejercicio 2008,
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Nuestro trabajo se ha realizade de acuerdo con la Norma Téonica establecida al efecto
aprobada por Resclucidn de fecha 28 de julio de 1994, que debido a su alcance.
sustancialmente menor que o de una anditoria de cuentas, no permite expresar una opinion
sobre la correceion del resto de la informacion semestral ni asegurar que, de haberse aphcado
procedimientos de audiioria complementanos, no se hublesen podido identificar otros asuntos
sgmficativos para Hevar a sy consideracién, Adicionalmente, por este molivo, 1ampoco
CXProsarmnos una opinién sobre la informacian financiera semestral al 30 de junio de 2000

Come resultado de nuestro andlisis, les conflitmamos que, on 1 Informacion semestral al %0 de
fumo de 2009 que ha sido preparada por los Adminstradores de la Sociedad, no se ha
despede o salvedad anteriormente indicada formulada respecto o las Cuentas Anuales
individuales de o Sociedad del ejeracio 2008,

bste informe especial ha sklo preparado exclusivamente en cumplimiento de lo establecido en
el Real Decreto 136272007, de 19 de octubre, para e uso exclusivo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores v no debe ser usado para ningln otro propésito.
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INFORME QUE PRESENTA LA SOCIEDAD INBESOS, S.A. SOBRE LA SITUACION
DE LA SALVEDAD INCLUIDA EN EL INFORME DE AUDITORIA
CORRESPONDIENTE A LAS CUENTAS ANUALES INDIVIDUALES DEL
EJERCICIO 2008,

El presente informe se emite dando cumplimiento a lo dispuesto en el Real Decreto
1362/2007, de 18 de octubre en relacidn con la obligacitn en informar sobre la
situacion actualizada de la salvedad que fue inchiida en el informe de auditoria de las
cuentas anuales de INBESOS, S. A. {en adelante la Sociedad) correspondiente al
ejercicio 2008 emitido por BDO Audiberia con fecha 11 de junio de 2009

La salvedad a las que hace referencia el informe de auditoria de BDO Awdiberia, asi
como las consideracionss a realizar por la Sociedad, son las siguientes:

En los ejercicios 2007 y 2008 la Sociedad ha incurrido en pérdidas significativas
debidas principalmente a la pérdida de valor de sus participadas motivada por el
efecto de los valores de mercado de los activos inmobiliarios de algunas de ellas
y por la situacién concursal de otras. De la pérdida del ejercicio 2008 que ha
ascendido a 3684 miilones de euros, 355,1 millones de eures corresponden a
dicha pérdida de valor y estan registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el eplgrafe "Deterioro y resultados por enajenaciones de instrumentos

i financieras”, Fn la determinaciéon del valor de mercado de sus activos

inmobiliarios  se  han utilizado valoraciones realizadas  por expertos
independientes que estan basadas en estimaciones, por o que debe tenerse un
cuenta el eventual impacto de futuros cambios en las mismas.

Esta disminucion del valor ocasionada por e] deteriore del maercado inmaobiliario
y la crisis financiera, con ef endurecimiento del acceso a la financhacién y de las
condiciones, han supuesto una dificultad ahadida para fa Socledad en la
obtencion de fuentes de financiacidn adicionsles, Como consecuencia de esta
situacion, la Sociedad ha incumplido lag condiciones de algunas deudas
financieras con un saldo de 33,8 millones de surcs que han pasado a ser
exigibies en su totalidad, registrandose en el pasivo corriente, y generandose un



oy

fondo de maniobra negative de 61 millones de euros. A fecha actual, ¢l Grupo
astd en un proceso de refinanciacién de su deuda.

En estas condiciones, la capacidad de la Sociedad para realizar sus activos,
especialmente las inversiones inmobiliarias (Nota 6), y sus inversiones y
préstamos en empresas del grupo y asociadas (Notas 8.4 y 14}, y liquidar sus
pasivos por los importes y segun la clasificacion con la que figuran en las
cuentas anuales adjuntas, gue han sido preparadas asumiendo que la actividad
continuara, esta sujeta al éxito de la reestructuracion de {a deuda mencionada en
ef parrafo anterior y de sus operaciones futuras segun el mencionado plan de
negocio y, por tanto, a la recuperacion del mercado inmobiliario,

A lo largo dei primer semesire el Grupo ha continuado con el proceso de refinanciacion
de la deuda financiera que comanzd a finales del ejercicio 2008 con las entidades
financieras acreedoras. A fecha del presente informe las negociaciones se encuentran
muy avanzadas. £} plazo de finalizacidn del proceso de reestructuracidn de la totalidad
de la deuda se estima entre finales del tercer trimestre v finales del ejercicio 2008,

For otro lado, la Dirgccidn det Grupo elabord en colaboracidn con KPMG Asesores en
febrero del presente ejercicio, un plan de estratégico de negocio en el que se

» contemplaba la desinversion de activos no estratégioos o con nula o poca rentabilidad,

que por el momento se estd cumpliendo,

La Direccidn no espera una tan dura correccion en las valoraciones de los aclivos
inmobiliarios en proximos periodos, a la que hubo especiaimente en el sjercicio 2008,



Este informe especial de los Administradores ha sido preparado, previo informe
favorable del Comité de Auditoria y Control, por e Consejo de Administracion de
INBESOS, S.A. con la finglidad de stender a lo dispuesto en el Real Decreto
1362/2007 de 18 de octubre.

Barcelona, 26 de agosto de 2008

. Guillermo Santos Liombart

Consejero de INBESOS, SA.y
miembro del Comité de Auditoria,
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INFORME ESPECIAL

A los Adminstradores de Inbesds, 8.A. para su remision a la Comisidn Nacdional del Mercado
e Valores:

Hatendo sido auditadas las cuentas anuales consolidadas de Inbesds, S.A. y Sociedades
Dependientes en adelante ¢l Grupo! correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
dicieralyre de 2008 emptimos nuestro indorme de auditoria con fecha 11 de june de 2009, en ¢l
cite expresamos una opimon desfavorable, con las salvedades descritas a continuacion:

3. Bl Grupo ha regisivado w dewerioro de 24996872 ewros de la cuenta a cobrar eniginada en una venia
de partivipaciones en diclempre de 2007 a wna sockedad vinolada y que ha resultade impagada, wo
disporiendo de evidencia respecto @ 1as geshiones realizadas al respecto. En relacion q e sompravenia
griste un procedmuiento de jwee ordinario en el que Nuesa Serviios Generadles, 5.0, una de las
sociedades dependientes, s demandada reconvencional 3, a fecha actual, los asvsores legates wontratados
estan analizande las gestiones juridicas pertinenies para oblener una dedaravion judical de nididad del
comtralo de compraventa, no pudiendn conchar al respecie de lag podibles repercusiones de osla sitwacion
et las cupnias anuales wonsolidadas adjuntas.

4 Ewn ool giercicle 2008 of Grupe ba incurvido on pérddas sgnificativas debidas fundamentalmente o
deteriore wencionade en ol pdreale anterior ¥ a la vérdida de valor de sus aclives bomobiliarios B
relacion a ln pérdide de valor de estos activos inmobiliarios, kay que indicar que o valor de mercado de
estos acdwes a 31 de ditiembre de 2007 e ha visko reducide wn 3% millenes do o enros.
aprovimadamente U la determmnacion del valor de mercadeo de los actives immobiliarios no vendidos se
nan utilizade valoraciowes realizadas por sxperies independientes awe estdn basadas on estimaciones, por
lo que debe teserse on cugta of sventual Dupacto de futuros cambios en Jas wusmas

Tsta dismomcion del valor, ocasiorada por o deteriore del wnado inmebsliane, y la crisis Bualera
oont ¢l enduredimiento del accese g la flnanciecsn g de s condicones, han supnesto anag dificultad
aftadida para o Grupe en la oblencion de fuentes de finandiacion adidionales. Como consevionaia de esta
situacion, el Grupe ha incumplido las condiciones de alpunas deudas financieras con un saldo de 216
millones dv eures que han pasado a ser exigibles en su tolalidad, registrdndose en ol pusivo corrierie.

B estas condiciones, fa capacidad del Grupo para realizar sus actives, especialmente las euistencias
(Mot 91 las Dnversiones nmobiliarias (Nola o) u sus inversiongs g préstamoes e empresas asovadas y
Hegacios vorfupies (INotas %y 73, g llguddar sus paswos por los mmportes y seain g dasificacion con la
dug Hauran 2n s cuentas anuales consolidadas adiuntas, dependera del exito de sus operaciones juluras
segin ¢l mencionade plan de negocio asi como de las negeciaciones con las entdades financieras.

{e acuerdo con sy soliciud, hemaos analizado la informacidn referida a la situacian acualizada
e las citadas salvedades v su incidencia en o intormacsn semestral al 30 de junio de 2009 que
ha sido preparada por los Adminstradores de la Sociedad Dominante, segln o rogquicrs ol
Real Decreto 1307 2007, de 19 de octubre v la Cireudar 172008, de 30 de enero de o Comsidn
Nacional del Mercado de Valores por b que se modifican los modelos de informaadn pablica
periadica de las Entidades emisoras de valores admindas a negociacion en Bolsas de Valores.
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Adiuntamos como anexo del presente informe especial, ¢l informe de tos Administradores de la
Socedad Dommante en el que se informa de la sltuacidn actualizada al cerre det primer
semostre del eleracio 2009 de las salvedades incluidas en el infonme de auditonia de las
cuentas anuales consolidadas del elerocio 2008,

Nuestro trabap se ha realizado de acuerdo con la Norma Téonics establocda ol efeco
aprobada  per Resolucion de fechs 28 de ulio de 1994 que debwdo a sy aleance
sustancialmente menor que el de una auditoria de cuentas, no permite expresar una opinidn
sobre la correccidn del resto de la informacidn semestral ni asegurar que, de haberse aplicado
procedimientas de auditoria complementarios, no se hublesen podido identficar otros asumtos
sigmthcauvos para Hevar a su consideracidn, Adicionalmente, por este motivo, tampoco
SXPIESRMOS Una opimidn sobire la mlormaciion financiera semesiral al 30 de juno de 2000

Como resultade de nuestro andlisie, les confirmamos que, en i Informacidon semestral al 30 de
junie de 2008 que ha sido greparada por los Administradores de o Sociedad Dominante, no se
han despeade las salvedades anteriormente indicadas formuladas respecto a las Cuentas
Anuales consohidadas del Grupo del elergicio 2008,

Este informe especial ha sido preparado exclusivamente en cumplimiento de lo establecido en
el Real Decreto 13622007, de 19 de octubre, para ef uso exclusivo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores v no debs ser usado para ningdn otro propdsito.

BDO Audiberia
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INFORME QUE PRESENTA LA SOCIEDAD INBESOS, 5.A SOBRE LA SITUACION
DE LAS SALVEDADES INCLUIDAS EN EL INFORME DE AUDITORIA
CORRESPONDIENTE A LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL
EJERCICIO 2008,

El presente informe se emite dando cumplimiento a lo dispuesto en el Real Decreto
1362/2007, de 19 de octubre en relacién con la obligacién en informar sobre la
situacitn actualizada de las salvedades que fueron incividas en el informe de auditoria
de las cuentas anuales consolidadas de INBESOS, SA. y SOCIEDADES
DEPENDIENTES {en adelante el Grupo) correspondientes al ejercicio 2008 emitido
por BDO Audiberia con fecha 11 de junio de 2008,

Las salvedades a las que hace referencia el informe de audioria de BDO Audiberia,
asi como las consideraciones a realizar por la Sociedad, son las siguianies:

1. EI Grupo ha registrado un delerioro de 24.996.872 euros de la cuenta a cobrar
originada en una venta de participaciones en diciembre de 2007 a una sociedad
vinculada y que ha resultado impagada, no disponiendo de evidencia respecto
fas gestiones reglicadas al respecto. En relacidn a esty compraventa existe un
procedimiento de juicio ordinario en el que Nyesa Servicios Generales, 5.1., una
de las sociedades dependientes, s demandada reconvencional y, a fecha
actual, los asesores legales contratados estan analizando las gestiones juridicas
pertinentes para obtener una declaracion judicial de nulidad del contrato de
compraventa, no pudiendo concluir al respecto de las posibles repercusiones de
esta situacion en las cuentas anuales consolidadas sdjunias,

Los asesores juridicos del Grupo han informado a fa Direccién, que en fecha 30 de
junio de 2009 tuvo lugar la celebracion del acto de la audiencia previa. En el citado
acto, las partes propusieron las pruebas pertinentes y se sefiald como fecha para la
calabracion del acto de juicio el 7 de octubre de 2009, Por lo gue por el momenio no
pademos concluir acerca del desenlace que tendra dicho procedimiento,



2. En el ejercicio 2008 o Grupo ha incurrido en pérdidas significativas debidas
fundamentalmente al deterioro mencionado en el parrafo anterior y a la pérdida
de valor de sus actives inmobiliarios. En refacién a la pérdida de valor de estos
activos inmobiliarios, lay que indicar que el valor de mercado de estos activos a
31 de diciembre de 2007 se ha visto reducido en 333 millones de euros
aproximadamente. En la determinacidn del valor de mercado de los actives
inmobiliarios no vendidos se han utilizado valoraciones realizadas por expertos
independientes que estan basadas en estimaciones, por lo que debe tenerse en
cuenta of eventual impacto de futuros cambios on ias mismas.

Fsta disminucitén el wvalur, ocasionada por ef deterioro del mercado
inmobiliario, y la crisis financiera, con el endurecimiento del acceso a la
financiacion y de las condiciones, han supuesto una dificultad afadida para el
Grupo en fa obtencién de fuentes de financiacion adicionales., Como
consecuencia de esta situacion, el Grupo ha incumplido las condiciones de
algunas deudas financieras con un saldo de 216 millones de eurcs que han
pasado a ser exigibles en su totalidad, registrandose en el pasivo corriente,

¥n estas condiciones, fa capacitdad del Grupo pars realizar sus autives,
egspecialmente las existencias {Nota 9), las inversiones inmobiliarias (Nota 6) y
sus inversiones y préstamos en empresas asociadas y negocios conjuntos
(Notas 3 y 7), y liquidar sus pasivos por los impories y segun la clasificacién con
la que figuran en las cuentas anuales consofidadas adiuntas, dependerd del
éxito de sus operaciones futuras segin el mencionado plan de negocio asi como
de las negoclaciones con las entidades financieras.

Ao largo del primer semestre el Grupo ha continuado con ¢l proceso de refinanciacion
de la deuda financigra que comenzd a finales del ejercicio 2008 con las entidades
financieras acreedoras. A fecha del presente informe Jas negociaciones se encuentran
muy avanzadas. El plaze de finalizacion del proceso de reestructuracion de la totalidad
de la deuda se estima entre finales del tercer trimestre y finales del gjercicio 2009.



Por otro lado, la Direccion del Grupo elabord en colaboracién con KPMG Asesores en
febrero del presente ejercicio, un plan de estratégico de negocio en el que se
sontemplaba la desinversion de activos no estratégicos o con nula 0 poca rentabilidad,
qgue por gl momanio se esta cumpiiendo.

La Direccién no espera una tan dura correccion en las valoraciones de los activos
inmobiliarios en proximos pericdos, a la que hubo especialmente en el ejercicio 2008,

Este informe especial de los Administradores ha sido preparado, previo informe
favorable del Comité de Auditoria v Conirol, por el Consejo de Administracion de
INBESOS, 8.A. oon la finalidad de atender a lo dispuesto en el Real Decrato
136272007 de 19 de octubre.

Harcelona, 26 de agosto de 2008,

D. Guillermo Santos Llombart

Consejero de INBESOS, SA. y
miembro del Comité de Auditoria,





