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DON LUIS MIGUEL ISERTE BELMONTE, Secretario- no
consejero del Consejo de Administracion de la Sociedad, domiciliada en
Barcelona y debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona,

CERTIFICO:

Que de conformidad con lo dispuesto en el articulo 49 del
cddigo de Comercio y en el articulo 202 de la Ley de Sociedades Andnimas,
con la redaccién dada por la Ley 16/2007 de 4 de julio, el Informe de
Gobierno Corporativo correspondiente al ejercicio 2008 aprobado por el
Conse¢jo de Administracion de la Sociedad el dia 31 de marzo de 2009
forma parte del Informe de Gestion formulado por dicho Organo junto con
las cuentas anuales correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre
de 2008.

Barcelona, a tres de de julio de dos mil nuev%";
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Congal ds Tent, 543, 19 DEGGT Sarcsinns




BDO Audiberia
Auditores y consultores

Sr. D, losé Luis Bartibas Harrero

INBESOS, S.A.
C/ Consell de Cent, 333 - [
08007 BARCELONA

Valencia, 26 de junio de 2009

Muy Sefior Nuestro: -

Conde Salvatierra de Alava, 9
46004 Valencia - Espafia
Telé&fono: 00 34-963 511 277
Fax: 00 345673 525 477
Email; valencla@bdo.es

En respuesta a su solicitud en relacion al informe Anual de Gobierno Corperativo del ejercicic
2008 de Inbesds, 5.4, les manifestamos que:

-~ Verificamos con anterioridad a la emision de nuestros informes de auditoria sobre las
cuentas anuales de Inbesds, 5A. que la informacidn contable que contiene dicho
Informe Anual de Gobiermo Corporativo, publicado el 26 de junio de 2009 como Hecho
Relevante con el niimero 110466 concuerda ¢on la de las cuentas anuales del gjercicio

2008.

~ La inclusién de dicho Informe Anual de Gobierno Corporativo en los informes de
gestion de las cuentas anuales individuales y cansolidadas de Inbesds, S.A. del efercicio
2008 no modifica las opiniones de auditoria emitidas sobre dichas cuentas anuales con
fecha |1 de junio de 2009,

Sin otro particular, aprovechamos la ocasian para saludarle,

Muy atentarnente,

BDO Audiberia

Aranzazu Giner Inchansti

Socia

Oxganieacin Intermacional BOO

BOQ Audibetia Audlmores 5.4

Reglstro Merncantdl de Madrd, Tomo 14,413

Seceitn 8 Folio 201, Hofa N M-¥35588 {Inscripodn 1%
CLF. B-523875%72

Inscrita en el Registre Oficlal de Auditones
de Cuentas n®51.274
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Barcelona, 31 de julio de 2009

ASUNTO: REQUERIMIENTO N° 2009061824

Muy Sres. nuestros:

Por la presente y en virtud de la notificacion recibida de la CNMV con registro nimero
2009061824, les detallamos todos y cada uno de los puntos solicitados.

1. En los informes de auditoria relativos a las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de
INBESOS, ¢l auditor ha puesto de manifiesto una incertidumbre relacionada con la capacidad
de la Sociedad y su Grupo para recuperar sus activos, y liquidar sus pasivos por los importes y
segiin la clasificacién con la que figuran en las Cuentas Anuales, que han sido preparadas asu-
miendo que tal actividad continuars, y que estd sujeta al cumplimiento del plan de negocio de
Ia Sociedad en los términos previstos y, en particular, al éxito de la reestructuracién de la deu-
da y de sus operaciones futuras segiin el plan de negocio y, por tanto, de la recuperacién del

mercado inmobiliario.

El auditor manifiesta en su informe sobre las cuentas anuales individuales que, en 2007 y 2008,
la Sociedad ha incurrido en pérdidas significativas debidas principalmente a Ia pérdida de va-
lor de sus participadas motivada por el efecto de los valores de mercado de los activos inmobi-
liarios de algunas de ellas y por la situacién concursal de otras. De la pérdida de 2008 que ha
ascendido a 368,4 millones de euros, 355,1 millones de euros corresponden a dicha pérdida de
valor y estan registrados eu la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe “Deterioro y resul-

tados por enajenaciones de instrumentos financieros®.

Por su parte, el informe de auditoria de las cuentas anuales consolidadas, revela que ¢l Grupo
ha incurrido en pérdidas significativas debidas fundamentaimente al deterioro de la cuenta a
cobrar con una sociedad vinculada por importe de 25 millones de euros (véase punto 2 del pre-
sente requerimiento), y a la pérdida de valor de estos activos inmobiliarios. En relacién con la
pérdida de valor de mercado de los activos inmobiliarios, hay que indicar que el valor de mer-
cado de estos activos a 31 de diciembre de 2007 se ha visto reducido en 333 millones de euros,

aproximadamente.

El auditor expone en los informes de auditoria de las cuentas anuales individuales y consolida-
das, que en la determinacién del valor de mercado de los activos inmobiliarios se han utilizado
valoraciones realizadas por expertos independientes que estin basadas en estimaciones, por lo

que debe tenerse en cuenta el eventual impacto de futuros cambios en las mismas.



Los citados informes sefialan que esta disminucién del valor, ocasionada por el deterioro del
mercado inmobiliario y la crisis financiera, con el endurecimiento del acceso a la financiacién y
de las condiciones, han supuesto una dificultad afiadida para la Sociedad y su Grupo en la ob-
tencién de fuentes de financiacién adicionales. Como consecuencia de esta situacién, la Socie-
dad y su Grupo han incumplido las condiciones de algunas deudas financieras con un saldo de
33,8 y 216 millones de euros, en cuentas individuales y consolidadas, respectivamente, que han
pasado a ser exigibles en su totalidad, registrindose en el pasivo corriente.

El auditor destaca el hecho de que, a la fecha de emisién de su informe, el Grupo se encuentra

en un proceso de refinanciacién de su deuda.

En relacion con esta incertidumbre, deberdn aportar informacién sobre las medidas previstas
por la Entidad, los acuerdos alcanzados y el calendario de implantacién para que desaparezcan
las incertidumbres a que hace referencia el auditor respecto del desarrollo futuro de la Entidad
y su Grupo, de forma que pueda realizar sus activos y liquidar sus pasivos por los importes y
segiin la clasificacién con que figuran en las cuentas. En concreto, debera facilitarse la siguiente
informacién:

1.1. Razones por las cuales, los administradores no han revelado en los estados financieros la
existencia de eventos o condiciones que puedan aportar dudas significativas sobre la posi-
bilidad de que la entidad siga funcionando normalmente, conforme a lo establecido en ¢l
parrafo 23 de la NIC 1 “Presentacidn de Estados Financieros”, asi como, en su caso, de los
factores mitigantes de tal incertidumbre.

En el parrafo 23 de 1a NIC 1 se establece que la Direccidn evaluard la capacidad que tiene la en-
tidad para continuar en funcionarniento. Indicar, que los estados financieros tanto individuales
como consolidados objeto del presente requerimiento han sido elaborados bajo la hipétesis de
empresa en funcionamiento, aunque si bien en los estados individuales de todas las sociedades
que formar parte del perimetro de consolidaci6n, se ha indicado expresamente esta hipétesis de
empresa en funcionamiento, en la formulacién de los estados consolidados no se ha indicado de
forma expresa en las notas a dichos estados. Sin embargo, tanto en las notas a los estados finan-
cieros consolidados (especialmente en las notas 13 y 36) como en ¢l informe de gestion (en el
punto 8), si se pone de manifiesto la existencia de incertidumbres por continuidad debido los ac-
tuales riesgos de mercado, asi como las razones que minoran dichas incertidumbres, especial-
mente, las relacionadas con el riesgo de crédito en cuanto a la refinanciacion de la deuda finan-
ciera que inicio el Grupo en el cuarto trimestre del ejercicio 2008.

1.2. En relacion con la valoracion de los activos inmobiliarios de la Sociedad y su Grupo basa-
da en las tasaciones de realizadas por expertos independientes, indiquen si estos informes
contienen algtin tipo de advertencia o limitacién sobre el alcance de los resultados de las
valoraciones. Adicionalmente, deberan indicar si existe constancia de deterioros adiciona-
les en los activos inmobiliarios derivados de la evolucién del mercado inmobiliario, a la fe-
cha de contestacion dei presente requerimiento.

El informe de valoracién de las propiedades que conforman el patrimonio inmobiliario del Gru-
po Inbesos al 31 de diciembre de 2008 emitido por SAVILLS Espaiia, S.A. con fecha 29 de
enero de 2009, contiene las advertencias y/o limitaciones habituales sobre el alcance los resul-
tados de las valoraciones de activos en el sector inmobiliario que recogen los informes de valo-
racion de tasadores independientes. Estas advertencias y/o limitaciones habituales, se refieren
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principalmente, a la aceptacién como completa y correcta de la informacion proporcionada por
el Grupo, asf como sobre los detalles sobre la propiedad, situacion arrendataria, mejoras reali-
zadas por los arrendatarios, permisos urbanisticos y otros datos de interés que figuran en ¢l in-
forme de valoracién.

A fecha del presente requerimiento no se dispone del importe total de los deterioros de activos
inmobiliarios correspondientes en el periodo 1 de enero a 30 de junio de 2009. Dicha informa-
cidn serd presentada con sus correspondientes explicaciones, en préximos dias, en ¢l envio d¢ la
informacion relativa al primer semestre a realizar antes del 31 de agosto del presente.

Situacion del proceso de renegociacion de la deuda a la fecha de contestacitén del presente
requerimiento, y, en caso de no haber finalizado, plazo previsto de finalizacién del plan de
reestructuracion de las condiciones de la deuda con las entidades financieras acreedoras.

A fecha de contestacion del presente requerimiento, el proceso de renegociacion de la deuda
con entidades financieras acreedoras no ha finalizado, si bien, estd muy avanzado. El proceso de
re-estructuracion de la denda comenzo a principios de cuarto trimestre del 2008, siendo unas 35
entidades las involucradas en el mismo por un monto aproximado de 650 millones de euros
Consecuencia de dicho proceso de re-estructuracion financiera, el Grupo ha reducido su deuda
en aproximadamente unos 210 millones de euros, mediante compras de activos por parte de en-
tidades financieras. La mayoria de las citadas 35 entidades, han suscrito acuerdos de refinancia-
cién de los préstamos, fijando su vencimiento no antes de diciembre del afio 2013, Actualmen-
te, existen Gnicamente seis entidades que no han refinanciado la deuda, estando cerradas favo-
rablemente las negociaciones con dos de ellas, y con el resto se las negociaciones se encuentran
avanzadas. El plazo de finalizacion del proceso de reestructuracién de la totalidad de ia deuda
se estima entre finales del tercer trimestre y finales del ejercicio 2009.

En relacién con el incumplimiento de las condiciones de algunas deudas financieras que
han pasado a ser exigibles en su totalidad, debera indicarse si a la fecha de contestacion al
presente requerimiento, la Entidad ha recibido notificacién alguna sobre la intencién, por
parte de las entidades acreditantes de declarar vencida anticipadamente la deuda.

A fecha de contestacion del presente requerimiento, no existe ningftin crédito cuyo vencimiento
haya sido declarado anticipadamente y que haya sido exigido por las entidades financieras. Sin
embargo si existen créditos que han llegado a su vencimiento y todavia no han sido re-
financiados. Con estas entidades se estan llegando a acuerdos bilaterales de re-estructuracion de
estas deudas, estando las negociaciones en una fase muy avanzada, tal y como se ha puesto de
manifiesto ¢n el punto anterior.

Si como consecuencia de la renegociacion de la deuda, s¢ estima que se va a producir una
modificacion sustancial de las condiciones actuales del pasivo financiero o parte del mis-
mo, atendiendo a lo indicado en los pirrafos 40-42 y GA 62 de la N1C 39 “Instrumentos fi-
nancieros: Reconocimiento y valoracion”, 1a Sociedad debera informar sobre el impacto es-
timado en resultados que, en su caso, supondria la citada renegociacion.

Los parrafos 40-42 de la NIC 39 “Instrumentos Financieros: Reconocimiento y valoracion”
tratan acerca de la contabilizacién en la cancelacién de pasivos financieros y su reconocimiento
en la cuenta resultados ante modificaciones sustanciales de las condiciones de dichos pasivos
financieros. El impacto en la cuenta de resultados del Grupo por la modificacién de las condi-
ciones no ha sido significativo, en cualquier caso inferior a unos 400 miles de euros.
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1.6. Respecto a la situacion actual del sector inmobiliario y financiero, por la desaceleracion de
la demanda y las dificultades en la obtencién de financiacién adicional, medidas concretas
que tiene previsto adoptar la Entidad y su Grupe con objeto de minimizar el impacto de
esta situacion en la situaciéon financiera de la Entidad y su Grupo.

La situacién de los sectores inmobiliario y financiero de los dos altimos afios, provoco que la
sociedad adoptara una serie de medidas, que permitieran mitigar los factores negativos de di-
chos sectores, siendo las més relevantes las que se citan a continuacién;

i.  Refinanciacion de la deuda financiera: ya mencionada en el apartado 1.3.

ii.  Rigurosa seleccién de los proyectos de inversion: en este sentido el Grupo sélo ha aco-
metido proyectos cuya financiacién y rentabilidad estaban aseguradas, ya que por las
caracteristicas de los mismos no precisaban de nuevos flujos de caja, sino que todo lo
contrario, serfan capaces de proporcionar nuevos flujos de caja en el corto o medio
plazo. Incluidos en estos proyectos principalmente se encuentran, las promociones de
vivienda residencial en curso, y algunos activos en renta. En esta linea, la politica del
Grupo ha sido, la de no comenzar con la construccion de las promociones hasta no al-
canzar un nivel adecuado de preventas, que se ha estimado en un 40% de las unidades
que compongan cada uno de los proyectos.

iii. Mayor esfuerzo comercial con el objetivo de incrementar el nivel de ventas de vivienda:
la medida adoptada en este sentido ha sido la de adecuar la politica de comercializa-
cion de las viviendas a las actuales y cambiantes necesidades de la demanda de vivien-
da. Estas medidas han consistido basicamente en realizar campafias publicitarias diri-
gidas exclusivamente a los segmentos de mercado que pueden estar interesados en al-
gunas promociones en concreto, revisar determinados precios de venta a la baja, reali-
zar promociones especiales venta con regalos, alquileres con opcion de compra,...

iv.  Realizacidn de activos que sean susceptibles de venta en el entorno actual del sector: el
Grupo durante el ejercicio 2008 y 2009, ha buscado oportunidades de desinversién de
activos no estratégicos o que por sus caracteristicas concretas puedan realizarse en un
entorno en €l que la demanda es escasa. El Grupo ha cumplido con el plan estratégico
marcado por la Direccién en lo que refiere a la realizacién de activos. Durante el ejer-
cicio 2009 se han desinvertido solares destinados a la construccion de viviendas y de
hoteles. En algunos casos, ha primado mas el criterio consecucion de caja y el dismi-
nucion de la deuda con entidades financieras.

v.  Eliminacién de los negocios no rentables o no estratégicos del Grupo: en este sentido a
finales del ejercicio 2008, se solicité el concurso de acreedores de varias de las socie-
dades relacionadas con la actividad de la gestién, disefio y explotacién de campos de
golf, por ser no rentables para el Grupo asi cémo deficitarias de liquidez. Durante el
2009, se ha continuado con la labor de andlisis, de cualquier otro negocio de estas ca-
racteristicas, para en su caso, tomar las oportunas medidas en tiempo y forma de cara a
no continuar con ning(in negocio no rentable para el Grupo.
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vi.  Contencidn y reduccion de los gastos de estructura: en relacion con las medidas adop-
tadas por el Grupo respecto de la contencién y reduccion de los gastos generales son
las siguientes:

a. Reduccioén de los gastos alquiler de inmuebles por el cierre de oficinas no ren-
tables, o el cambio de ubicacion de las mismas

b. Reduccion de los gastos por prestacion de servicios de profesionales indepen-
dientes, a través de la disminucién del importe de las minutas a percibir por
los mismos.

c. Reduccion del coste de personal, en el sentido de ajustar la plantilla del Grupo
a los actuales niveles de actividad. Para ello, se ha practicado a comienzos del
gjercicio un Expediente de Regulacion de Empleo que ha afectado a 29 per-
sonas, asi como también una reduccion de plantilla adicional que ha afectado
a unas 20 personas mas. Por otro lado, con la ya mencionada en el punto
1.6.v., solicitud del concurso de acreedores de las sociedades relacionadas con
el golf, el mimero de empleados ha disminuido significativamente, ya que esta
4rea tenfa una plantilla aproximada de unas 80 personas.

d. Reduccion de los gastos de explotacion en general (publicidad, patrocinios de-
portivos,.....)

1.7. Cualquier otra informacion que sea relevante para la comprension de la situacién actual
de los factores causantes de la duda sobre la continuidad de la actividad de la Entidad y su

Grupo.

No existe otra informacion relevante a destacar a la ya mencionada en los apartados anteriores.

Adicionalmente, en el informe de auditoria relativo a las cuentas anuales consolidadas de IN-
BESOS, ¢l auditor ha puesto de manifiesto la siguiente incertidumbre:

= El Grupo ha registrado un deterioro 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 resulta-
do impagada, no disponiendo de evidencia respecto a las gestiones realizadas al respecto. En
relacion con esta compraventa existe un procedimiento de juicio ordinario en el que Nyesa
Servicios Generales, S.L., una de las sociedades dependientes, es demandada reconvencional
¥, a la fecha actual, los asesores legales contratados estdn 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 adjuntus.

Por su parte, la nota 32 de la memoria consolidada, referente a “Pasivos contingentes y activos
contingentes” determina a este respecto que “en el ejercicio 2007 se vendieron el 50% y el
37,48% de las participaciones que el Grupo poseia en las sociedades, Nyesa Genérica S.L. y Multi-
sado Constugoes e Urbanizagoes, S.A. por un importe total de 24.996 miles de euros. El Grupo,
estd realizandoe las gestiones juridicas pertinentes para obtener una declaracion judicial de nuli-
dad del contrato de compraventa de dichas participaciones.”
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En relacion con la incertidumbre anteriormente descrita, deberdn facilitarse la siguiente in-

formacion:

2.1. Descripcion del estado actual, a la fecha de contestacién al presente requerimiento, en que
se encuentra el procedimiento de juicio ordinario en el que Nyesa Servicios Generales,
S.L. es demandada reconvencional, asi como las gestiones juridicas pertinentes encamina-
das a obtener la declaracion judicial de nulidad del contrato de compraventa de dichas
participaciones.

En fecha 30 de junio de 2009 tuvo lugar la celebracién del acto de la audiencia previa. En el ci-
tado acto, las partes propusieron las pruebas pertinentes y se sefialé como fecha para la celebra-
¢ién del acto de juicio el 7 de octubre de 2009.

2.2. Nombre y razén de la vinculacién existente con la sociedad a quien se realiz6 en diciembre
de 2007 Ia venta de las participaciones que el Grupo poseia en las sociedades, Nyesa Gené-
rica 8.L. y Multisado Constugoes ¢ Urbanizagoes, S.A.

La sociedad adquirente fue GAILURSA MADRID, S.L. La operacién se calificé como vincu-
lada en la medida en que el Administrador de esa Sociedad en el momento de la transmision era
también miembro del érgano de Administracién de algunas sociedades del Grupo Nyesa.

La disposicién adicional decimoctava de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
asigna al Comité de Auditoria, entre otras funciones, la de establecer las relaciones con los au-
ditores externos de Ia Sociedad. En relacién con Ia elaboracién de las Cuentas Anuales de las
entidades emisoras, esta Comision Nacional entiende que la aplicacién practica de las funciones
generales descritas en la referida norma deberia incluir, entre otras cuestiones, la supervision
por parte de dicho Comité de la elaboracion de las Cuentas Anuales de la Entidad y su grupo
de conformidad con los principios y normas contables generalmente aceptados, guardando uni-
formidad con los aplicados en el ejercicio anterior y conteniendo la informacién necesaria y su-
ficiente para su interpretacion y comprension adecuada, y con el objeto de evitar que los audi-
tores externos e independientes de la entidad manifiesten una opinién con salvedades sobre las

mismas.

3.1. En relacion a este punto, deberin indicarse las acciones llevadas a cabo por el Comité de
Auditoria tendentes a la consecucion del objetivo de que los estados financieros expresen
la imagen fiel y por ello reciban por parte del auditor una opinion favorable en su informe
de auditoria sobre las Cuentas Anuales individuales y consolidadas de INBESOS, asf como
manifestacién sobre si el Comité de Auditoria, en su caso, ha preparado para su presenta-
cién a la Junta de Accionistas el informe sobre su actividad anual en el que se describan y
expliquen con claridad cudles han sido las discrepancias entre el Consejo de Administra-

cion y los auditores externos.

El Reglamento del Consejo de Administracién de la Sociedad en su articulo 15 atribuye al Co-
mité de Auditoria, entre otras funciones, las siguientes:

i.  informar en la Junta General de accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los
accionistas en materias de su competencia.
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ii.  proponer la designacion del auditor de cuentas, asf como sus condiciones de contrata-
¢idn, el alcance de su mandato profesional y, en su caso, la revocacién o no renovacién
de su nombramiento.

iii.  revisar las cuentas anuales de la Sociedad y del Grupo, vigilar el cumplimiento de los
requerimientos legales y la correcta aplicacién de los principios de contabilidad gene-
ralmente aceptados, asf como informar las propuestas de modificacién de principios y
criterios contables sugeridos por la direcciéon.

iv.  supervisar el proceso de elaboracion y la integridad de la informacién financiera relativa
a la Sociedad y al Grupo, revisando el cumplimiento de los requisitos normativos, la
adecuada delimitacién del perimetro de consolidacién y la correcta aplicacion de los cri-
terios contables

V. revisar periodicamente los sistemas de control interno y gestion de riesgos, para que los
principales riesgos se identifiquen, gestionen y den a conocer adecuadamente.

vi.  servir de canal de comunicacién entre el Consejo y el auditor de cuentas, evaluar los re-
sultados de cada auditoria y las respuestas del equipo de gestion a sus recomendaciones
y mediar en los casos de discrepancias entre aquél y éste en relacién con los principios y
criterios aplicables en la preparacion de los estados financieros. En concreto, procurara
que las cuentas finalmente formuladas por el Consejo se presenten a la Junta General
sin reservas ni salvedades en el informe de auditoria.

vii.  supervisar el cuamplimiento del contrato de auditoria, procurando que la opinion sobre
las cuentas anuales y los contenidos principales del informe de auditorfa sean redacta-
dos de forma clara y precisa.

viii.  velar por la independencia del auditor de cuentas, prestando atencion a aquellas circuns-
tancias o cuestiones que pudieran ponerla en riesgo y a cualesquiera otras relacionadas
con el proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como recibir informacién y
mantener con el auditor de cuentas las comunicaciones previstas en la legislacién de au-
ditorfa de cuentas y en las normas técnicas de auditoria. Y, en concreto, verificar el por-
centaje que representan los honorarios satisfechos por todos los conceptos sobre el total
de los ingresos de la firma auditora, y la antigiiedad del socio responsable del equipo de
auditorfa, y la antigiiedad del socio responsable del equipo de auditorfa en la prestacién
del servicio a la Sociedad. En la memoria anual se informara de los honorarios pagados
a la firma auditora, incluyendo informacién relativa a los honorarios correspondientes a
servicios profesionales distintos a los de auditoria. Asimismo, la Comision se asegurara
de que la Sociedad comunique publicamente el cambio de auditor de cuentas y lo
acompafie de una declaracién sobre la eventual existencia de desacuerdos con el auditor
de cuentas saliente y, si hubieran existido, de su contenido, y, en caso de renuncia del
auditor de cuentas, examinara las circunstancias que la hubieran motivado.

ix.  Otras funciones especificamente previstas en el Reglamento del Consejo.

Para el cumplimiento de dichas funciones, ¢l Reglamento del Consejo de Administracién prevé
expresamente que el Comité de Auditoria pueda requerir la asistencia a sus sesiones de los audi-
tores de cuentas, asi como de cualquier miembro del equipo directivo o del personal de la So-
ciedad.



gupinbesos

En concreto el Comité de Auditoria se ha reunido desde la aprobacién de las cuentas del ejerci-
cio anterior en cinco ocasiones, sin tener en cuenta la celebrada en la fecha de firma de 1a pre-
sente contestacion, en las que ha trabajado de una forma muy activa, entre otros, con los audito-
res externos de la Sociedad. Asimismo, se hace constar que dos de las sesiones del Comité a las
que ha asistido el auditor externo han estado dedicadas exclusivamente a la formulacién y revi-
sién de los estados financieros anuales, analizando tanto los trabajos previos como los resulta-
dos del trabajo de auditoria en general y el contenido de los informes tanto individual como
consolidado de la Sociedad y su Grupo.

El Comité de Auditoria ﬁa tratado por todos los medios de que no existieran salvedades en los
informes de auditorfa tanto individual como consolidado. Sin embargo dada la naturaleza de las
salvedades anteriormente descritas, no ha sido posible conseguir dicho objetivo, puesto que una
de las mismas estd muy vinculada a las circunstancias actuales del mercado inmobiliario y la
otra salvedad por incertidumbre no puede subsanarse con ajustes en los estados financieros has-
ta que no se conozcea el desenlace de la misma.

Luis MigueFIserte Belmonte
Secretario del Consejo de Administracion

Inbesds, S.A.
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1.

La nota 9 de la memoria consolidada, relativa a “Existencias” determina que la Sociedad ha

realizado pruebas de deterioro de sus existencias mediante la valoracién de sus activos por un
experto independiente (Savills) al cierre del ejercicio 2008, habiendo contabilizado en el ejerci-

cio 2008 una pérdida por deterioro de 22,2 millones de¢ euros.

1.1.

Dada la materialidad del saldo asociado a este epigrafe de balance, que constituye el 65%
del total activo, deberdn describirse los métodos de valoracion empleados asi como las
principales hipétesis aplicadas en la determinacién del valor neto de realizacién de las
existencias, citando expresamente la fecha de emisién del informe dc valoracién emitido
por el experto independiente.

El informe de valoracién de los activos del Grupo fue emitido por el experto independiente
{SAVILLS) en fecha de 29 de cnero de 2009. Tal y como sc indica en el mismo, la valoracion
ha sido realizada de acuerdo con los Estandares de Valoracién y Tasacion publicado en enero
de 2008 por la Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) del Reino Unido, y de acuerdo
con los Estandares Internacionales de Valoracion (TVS). La valoracion de la cartera se ha hecho
de forma unitaria y no se ha corregido (al alza o la baja) por la posible suma de valores de una
cartera de propiedades. El método empleado para la valoracién de las existencias (terrenos y
promociones) ha sido fundamentalmente el “método residual dindmico”, aunque apoyado, por
el valor unitario, repercusiones, porcentaje de suelo sobre el producto final y comparables del
producto final como de las transacciones en el mercado libre. El “método residual dindmico™,
consiste en plantear el desarrollo de una promocion para su venta, a la finalizacion de la misma
o su venta al ser calificada como de suelo urbano, detrayendo en cada momento del tiempo las
ventas del activo. Como resultado se obtendran unos {lujos de caja que se actualizardn a fecha
de valoracion a una TIR (Tasa Interna de Rentabilidad), que es indicativo del riesgo asumido
por el promotor y dcl beneficio que se espera obtener del mismo. Las hipdtesis cmpleadas en
cuanto a los plazos de desarrollo cuando eran de aplicacion, fueron las mas probables de¢ acuer-
do con las précticas habituales del mercado en los suelog valorados. En cuanto al computo de
ingresos y gastos, éstos se realizaron en aquellos momentos de tiempo que marca el mercado de
acuerdo con las practicas babituales de los promotores y constructores cspafioles, apoyéandose
en el valor unitario, repercusioncs y comparables mediante transacciones en el mercado libre.



La nota 4 de l1a memoria consolidada, referente a “Otros activos intangibles” desglosa un saldo
por importe de 714 mil euros clasificado bajo el epigrafe de “Opciones de compra” que refleja
los importes entregados para la compra de unos terrenos, cuyo plazo de ejercicio finalizo el 30

de junio de 2009, quedando pendiente de satisfacer un importe de 3,2 millones de euros.

La informacion financiera del primer semestre de 2009 no facilita informacion sobre el ejerci-
cio de la citada opcion, experimentando una minima variacién el saldo del epigrafe de “Otros

activos intangibles”. A este respecto, deberi aportarse la siguiente informacion:

2.1. Indicacion expresa de si llegado el vencimiento tuvo lugar el ejercicio de la citada opcioén
y, en caso de haber sido dcsestimado, si ha supuesto para el Grupo algin quebranto
econémico adicional a la pérdida de las cantidades aportadas.

Llegado el vencimiento del ejercicio de la citada opcion, no fue cjercitada la compra de los te-
renos, sin embargo, dicha opeidn de compra fue prorrogada por un afio més, entregando como
contraprestacion 30 miles de euros adicionales al precio de compra inicialmente suscrito. Por lo
tanto hasta fecha de contestacion al presente requerimiento, el Grupo no ha registrado quebranto
economico alguno relacionado con esta operacion.

2.2. En relacion con la elaboracion de cuentas anuales de futuros ejercicios, se les recuerda
que las cantidades entregadas a cuenta de la adquisicion de terrenos no deben figurar co-
mo “Activo intangible”, sino como “Anticipos” bajo el epigrafe de “Existencias”, “Inmovi-
lizado material” o “Inversiones inmobiliarias”, segiin proceda.

Se tendrd en cuenta el presente comentario en la elaboracion de las cuentas de futuros gjerci-
cios.

La nota 6 de la memoria consolidada relativa a “Inversiones inmobiliarias” pone de manifiesto
que el 82% dcl valor de este tipo de activos lo constituyen dos hotcles de 4 estrellas emplazados
en Sevilla y Girona y una residencia sita en Bilbao. Si bien no se especifica si los ingresos deri-
vados dc estos activos provienen de su alquiler a un tercero o de la gestién dec los mismos por

parte de la Sociedad y su Grupo.

A cste respecto, cabe destacar que la NIC 40 “Inversiones inmobiliarias” determina que éstas
son las propiedades que se tienen para obtener rentas, plusvalias o ambas, en lugar de para su
uso en la produccion o suministro de biencs o servicios, mientras que la NIC 16 “Inmovilizado
material” prescribe que €stos son los activos tangibles que posee una entidad para su uso en Ia

produccion o suministro de bicnes y servicios.

Considerando que ¢l Grupo Inbesés valora sus inversiones inmobiliarias por su valor razonable
desde el ejercicio 2006, lo que ha supuesto un ajuste positivo al resultado de 2008 por importe
de 6,1 milloncs de euros, y tenicndo en cuenta lo prescrito por la normativa contable ¢n vigor,

deberi aportarse la siguiente informacion:

3.1. Descripcion del tipo de ingresos que se obtiencn de la explotacion de los activos anterior-
mente descritos, que justifican su clasificacién bajo el epigrafe de “Inversiones inmobilia-

rias”,



De acuerdo con lo que sc indica en la Memoria del Grapo Consolidado en la Nota 2.3.1), “E/
epigrafe Inversiones Inmobiliarias del Balance de Situacion Consolidado adjunto recoge los
valores netos de los terrenos, edificios y otras construcciones que se mantienen bien para ex-
plotarlos en régimen de alquiler, bien para obtener una plusvalta en su venta como consecuen-
cla de los incrementos que se produzcan en el futuro en sus respectivos precios de mercado.”

En el caso concreto de los activos anteriormente citados (hoteles de Sevilla y Gerona y residen-
cia de Bilbao), el Grupo tiene alquilados a terceros (Sol Melid, S.A., Accor Hoteles Espaiia,
S.A.y Mapfre Quavitae, S.A. respectivamente) por los que percibe las rentas mnensuales estipu-
ladas con cada uno de ellos, cn sus respectivos contratos de arrendamiento. En ninguno de estos
casos, el Grupo se ocupa de la gestion de la explotacion de los citados activos.

La nota 7 “Activos financieros” de la memoria consolidada, refleja unos “Créditos a sociedadces
con negocios conjuntos” por importe de 13 millones de curos, gque corresponden a la parte de
deuda no climinada en el proceso de consolidacion correspondiente a las sociedades Nyesa
Genérica y Nyesa Melia Zaragoza Genérica, ambas con fondos propios negativos a 31 de di-
ciembre de 2008,

4.1, En estas circunstancias, deberdn describirse las evidencias tomadas en consideracién para
no haber deteriorado los saldos anteriormente descritos.

Los importes registrados en “Crédiios a sociedades con negocios conjuntos” por importe de 13
millones de euros aproximadamente, y provenientes del proceso de consolidacién correspon-
diente a las sociedades Nyesa Genérica, S.1.. y Nyesa Melid Zaragoza, S.L., no han sido deterio-
rados aunque ambas sociedades contaran con fondos propios negativos al cierre del ejercicio
2008, porque en ambos casos, los planes dc negocios de cada una de las Compafijas indican que
existen plusvalfas latentes que permitiran a dichas socicdades la gencracion de flujos en futuros
gjercicios cn cuantia suficiente para la devolucion de las anteriormente citadas deudas, si bien
en el caso de la sociedad Nyesa Mclid Zaragoza, S.L. se producira de una forma mds paulatina

en el tiempo.

Esta misma nota 7 desglosa “Otros créditos finaneieros”, clasificados como activos corrientes,
cuyo saldo al 31 de diciembre de 2008 incluye cuentas a cobrar a terceros por compraventas de

terrenos por importe de 21 millones de euros.

5.1. En relacion con las citadas compraventas, debera especificarse si ticnen asociada alguna
clausula suspensiva o resolutoria vinculada a algin aspecto concreto de la operacion y si
cxisten garantias tomadas por la Sociedad para asegurar su cobro u otras mejoras crediti-
cias, en cuyo caso deberan describirse y facilitarse una estimacion de su valor razonable.

En relacion con el importe de 21.422 miles de curos que se cita en la nota 7 de la memoria con-
solidada dentro del epigrafe “Orros créditos financieras corrientes”, cabe realizar las siguientes

indicaciones:

a) Respecto de un importe de 17.042 miles de euros, corresponde a los créditos financieros
concedidos a un tercero en concepto de “Préstamo”, cuyo vencimiento se producira a {ina-
les del ejercicio 2009, existiendo por otro lado un pasivo con el mismo tercero, registrado
en “Acreedores comerciales y otras cuentus a pagar” (Ver epigrafe 8.1 del presente reque-
rimiento), de igual vencimiento e importe superior (36 millones de euros aproximadamerte)
consecuencia de la compra de unos terrenos. Adicionalmente, ¢l Grupo, prestd garantia al



citado tercero, en una operacion que éste realizd por importe de 18.994 miles de euros (Ver
epigrafe 10.1 del presente requerimiento).

El Grupo, suscribio a finales del ejercicio 2007, un acucrdo de compensacion de la totalidad
de la deuda a efectuar al vencimiento de la misma, por el anteriormente citado importe (36
millones de euros aproximadamente). En este caso, no existe ningdn tipe de condicién sus-
pensiva o resohutoria relacionada con la operacion y las garantias crediticias se fundamentar-
jan en el acuerdo de compensacidn de deuda.

b) Respecto de un importe de 2.097 miles de euros, comentar que se trata de un crédito finan-
ciero concedido a una socicdad ajena al Grupo. Dicha sociedad firmé contratos de compra-
venta con varios propietarios de terrenos, a los que les entregd anticipos a cuenta del precio
establecido en cl contrato. La devolucién del préstamo concedido al tercero (2.097 miles de
euros), se produce, por la subrogacién en los citados anticipos y posterior compensacién de
créditos. 1.a compensacién de los créditos concedidos y de los anticipos a cucnta entregados
por el terccro, se realizan de una forma progresiva, conforme se escritura {por partc del
Grupo) dircctamente con los citados propietarios de los terrenos. Es decir, la devolucidn del
crédito concedido al tercero, sc compensa con los anticipos que éste realizd, en cada uno de
los momentos en que el Grupo realiza las oportunas compraventas de terrcnos. Como cn el
epigrafe anterior, no existe ningdn tipo de clausula (suspensiva o resolutoria) y la garantia
del crédito es la ccsidn de los derechos de escrituracion con los propietarios de los terrenos
asi como la cesion de las cantidades ya entregadas por este tercero a cuenta de las futuras

compras.

¢) Respecto de un importe de 2.283 miles de euros, indicar que dicho importe fue formalizado
como un crédito y corresponde exactamente con el 10% del importe a satisfacer por la futu-
ra compra de unos terrenos (Ver epigrafe 11 del presente requerimiento). Para el caso de
que la citada operacion sc realice, dicho crédito, serd transformado entre sociedades del
Grupo en un anticipo a cuenta de la compra. De lo contrario, se producird la cancelacion del
mismo por parte del prestatario y el pago de un importc similar por parte de la entidad del
Grupo que suscribid el contrato de compraventa del citado terreno en concepto de indemni-

zacion.

Por iltimo, la citada nota 7 incluye saldos en concepto de “Fondos de inversion y otros instru-
mentos financieros”, clasificados tanto como activos corrientes como no corrientes, por importe
de 33,5 y 9,9 millones de euros, respectivamente, que incluyen basicamente participaciones en
fondos de inversion y en SICAVs con caricter de permanencia y acciones de una sociedad coti-
zada en un mercado secundario europeo, partc de las cuales “se han clasificado como activos

financieros no corrientes dado que tienen deuda clasificada como no corriente”.

A 31 de diciembre de 2007, estos mismos conceptos se encontraban clasificados como activos no

corrientes, por un importe aproximado de 42 millones dec curos.
A este respecto deberi aportarse la siguiente informacion:

6.1. En relacion con las acciones de la sociedad cotizada en un mercado secundario europeo,
debera indicarse a qué categoria de activo financiero de las descritas en Ia nota 2.3 j)
“Norma de valoracion de los activos financieros” de la memoria consolidada corresponde,
describiendo cuil es el objetivo que se persigue con el citado instrumento, y cuil ha sido el
método empleado para valorarlo.



Estas inversiones han sido clasificadas dentro de las descritas en la nota 2.3.j) de la memoria,
como “Activos Financieros disponibles para la venta”, siendo valorados segin el criterio de
valor razonable y siendo el objctivo la perianencia estable en ¢l capital de la citada sociedad
cotizada para la consecucion de posibles acuerdos comerciales. Si bien los cambios en el valor
razonable deberfan imputarse al Patrimonio Neto de la sociedad, teniendo en cuenta cl pérrafo
67 de la NIC 39 que indica “... y si existiese evidencia objetiva de que el activo ha sufrido de-
lerioro (véase parrafo 59), la pérdida acumulada que haya sido reconocida directamente en el
patrimonio neto se eliminard del mismo y se reconocerd en el resultado del ejercicio, aungue el
activo financiero no haya sido dado de baja en cuentas”, han sido reconocidos cn el resultado
del ¢jercicio. Las reversiones de dicho deterioro s¢ contabilizardn ¢n 2009 de conformidad con
lo prescrito en el articulo 69 de la NIC 39.

6.2. Razoncs por las cuiles se ha modificado la clasificacion de determinados activos registra-
dos como “Fondos de inversién y ofros instrumentos financieros” de no corrientes a co-
rrientes, respecto al ejercicio 2007. En la respuesta a esta cuestion, debera tomarse en con-
sideracion que la clasificacién de los activos financieros como corrientes o no corrientes,
no depende, en ningin caso, del vencimiento de la deuda asociada a su financiacion.

La razén por la que de determinados activos financieros que en ¢l cjercicio 2007 figuraban co-
mo “Activos financieros no corrientes” y han pasado a presentarse en los estados financieros de
2008 como “Actives financieros corrientes” se debe o bien a su vencimiento (en el caso de
“Inversiones mantenidas hasta su vencimiento™) 0 bien a que su realizacion esté prevista en el
corto plazo, y se ha materializado o se va a materializar en el ejercicio 2009. En cualquier caso,
el Grupo no clasifica los activos {Inancieros como “corrientes” o “no corrientes” en funcién
del vencimiento de la deuda asociada a su financiacion.

7. La nota 15 de la memoria consolidada, referente a “Otros Pasivos” incluye anticipos cntrega-
dos por clientes por un importe aproximado de 6,4 millones de euros, para la reserva de vivien-

das de futura entrega. A este respecto debera facilitarse la siguiente informaciéon:

7.1. Porcentaje dec preventas sujetas a cliusulas de indemnizacion por demora en la entrega y,
€n su caso, si se ha estimado algin impacto negativo por este concepto cn los estados fi-
nancieros.

Aunque si bien existen 4 contratos de preventa en los que se incluye una clausula de indemniza-
cién por demora en la entrega, en el resto de los contratos de preventa firmados por el Grupo
hasta la fecha (98% del total) no se incluyé clausula alguna de este tipo. Por lo tanto, el impacto
negativo que pudiera derivarse de este concepto no es significativo, ya que en los contratos que
se firmaron con esta clansula se pacta 400 euros de indemmizacién por mes de retraso,

7.2. Grado de cobertura de avales u otras garantias sobre los anticipos recibidos de clientes
que garanticen su devolucién en caso de resolucion de contrato.

Los anticipos recibidos de clientes estin garantizados casi en su totalidad (82% del importe) con
avales bancarios, para asegurar asi, el importe de las cantidades satisfechas hasta la entrega a
los mismos de sus viviendas.

8. [Esta misma nota 15 “Otros Pasivos” incluye importes pendientes de pago por compras de te-
rrenos y costes relacionados con dichas compras por un importe aproxinado de 31 milloues de

euros. En relacion con dichas compras debera suministrase la siguiente informacion:



8.1. Citese expresamente si los citados terrenos se encuentran clasificados bajo el epigrafe de
“Existencias”, indicando el importe asociado a los mismos, y si su adquisicion esti sujeta a
alguna clausula suspensiva o resolutoria vinculada a algin aspecto concreto de la opera-
cion que pueda motivar la rescision de Ia misma,

Los citados terrenos se encuentran clasificados bajo el epigrafe de “Existencias” figurando por
un valor neto de 48.349 miles de curos a cierre del ¢jercicio 2008, no estando su adquisicion su-
jeta a clausula suspensiva o resolutoria alguna, ni existiendo algin aspecto que pudiera motivar
la rescisién de la citada operacion (Ver epigrafe 5.1.a) y 10.1 del presente requerimiento).

9. La nota 16 “Ingresos” de la memoria consolidada pone de manifiesto la existencia de ingresos
por venta de productos terminados por importe de 41,7 millones de euros y ventas de solares y

terrenos por importe de 132,6 millones de euros.

9.1. En relacion con estos conceptos, debera indicarse qué proporcion de los mismos corres-
ponde, en su caso, a la adjudicacién de activos a entidades financieras con el objeto de re-
ducir Ia deuda mantenida con las mismas.

Debemos indicar que ninguna entidad financiera adquiri6 directamente activo alguno, dado que
todas las operaciones se llevaron a cabo con sociedades vinculadas a las mismas. El importe de
productos terminados transmitidos a las c¢itadas sociedades a cierre del ¢jercicio 2008 ascendid
a 21.432 miles de euros, lo que supone un 51% de las ventas en este segmento. En el caso de las
ventas de terrenos y solares, el importe para ¢l periodo anteriormente citado, ascendié a
130.862 miles de euros, siendo en este segmento de casi el 99% del total de las ventas.

10. La nota 31 de la memoria consolidada, relativa a “Garantias comprometidas con terceros”
hace referencia a que el Grupo tiene prestados avales ante terceros derivados de sus actividades
por importe de 34,9 millones de euros, relacionados con las ventas de inmuchles en construc-
cidn y planeamiento de futuros proyectos. Este importe incluye avales por 18,9 millones de cu-
ros por la compra de unos terrenos, con vencimiento 30 de septicmbre de 2009, en relacidn a los

cuiles debera facilitarse la siguiente informacion:

10.1. Indicacion expresa de si a la fecha de contestacion al presente requerimiento ha tenido lu-
gar la liberacion de los citados avales o si, por el contrario, la Compaiiia se ha visto obli-
gada a hacer frente a la ejecucion de los mismos, en cuyo caso deberd describirse la cuant-
fa e impacto de la citada ejecucion en los estados financieros del Grupo correspondientes
al ejercicio 2009,

A fecha de contestacion del presente requerimiento, el Grupo se ha visto obligado a hacer fren-
te a la ejecucion de los citados avales por importe de 18.994 miles de euros por una operacion
relacionada con la compra de unos terrenos. Sin embargo el impacto en los cstados financieros
del Grupo ha sido minimo, ya que dichos avales fueron prestados como garantia del pago a un
tercero dentro de la operacidn financiera comentada en los epigrafes 5.1.a) y 8.1 del presente
requerimiento, por lo que la propia ejecucion genera un activo a favor del Grupo que cancelara
tanto el resto del pasivo referido en el epigrafe 8 del presente requerimiento que no haya sido
compensado con el activo financiero referido en el epigrafe 5.1.a), como otro pasivo adicional
incluido en “Acreedores y cuentas comerciales a pagar” por importe dc 4.418 miles de curos.

11. Esta misma nota 31 de la memoria consolidada dctermina que, con fecha 8 de marzo de 2008,

una sociedad del Grupo suscribié un contrato privado de compraventa de un terreno cuyo cos-



te asciende a 22,8 millones dc curos, que no figura registrado como “Existencias” ya que existe
la posibilidad, tanto para el vendedor como para el comprador, de no otorgar la escritura
publica con una penalizacion del 10% del importe. Dicho otorgamiento debia hacerse con fecha
15 de junio de 2009, prorrogable a instancias del comprador hasta un maximo de 6 meses.

11.1. Debera indicarse si, con fecha 15 de junio de 2009, tuvo lugar el citado otorgamiento de
escritura piblica o si, por el contrario, se pospuso a instancias de Inbesds. En todo caso,
debera describirse ¢l impacto que dicha operacién ha tenido en los resultados del primer
semestre de 2009, o se estima que pueda tener en los resultados del segundo semestre de
2009,

El otorgamiento de la citada escritura no tuvo lugar el pasado 15 de junio de 2009, y se pospuso
por 6 meses, tal y como contractualmente estaba estipulado, a instancias del Grupo. Por esta
razén, no existe impacto alguno en los resultados del primer semestre. Sin embargo, si no se es-
criturara o prorrogara la fecha de escrituracion por acucrdo de las partes, ¢l impacto negativo en
los resultados del segundo semestre del 2009 seria de 2.283 miles de euros (Ver epigrafe 5.1.c)

del presente requerimiento).

12. La nota 32 de la memoria consolidada, refcrente a “Pasivos contingentes y activos contingen-
tes” determina que dentro de la partida de “Existencias” figura un solar valorado en 3,4 millo-
nes de curos, habiendo interpuesto Inbesés una Demanda Civil de nulidad de la cscritura de
compraventa, o bien subsidiariamente de resolucién de la misma, ante ¢l Juzgado de Primera
Instancia n°2 de Marbella, en reclamacion del referido importe y los perjuicios causados,
habiéndosc emitido sentencia con fecha 14 de enero de 2009 desestimando la solicitud del Gru-
po y condenindolo al pago de las costas del procedimiento, si bien es intencién de Inbesos in-

terponcr un recurso de apelacion contra la citada sentencia.

12.1. A este respecto, debera indicarse expresamente a cufinto ascienden las costas del procedi-
miento y si se ha registrado una provisién por cl pago de las mismas a 31 de diciembre de
2008 o con posterioridad a csa fecha.

Las costas del citado procedimiento ascienden a 245 miles de euros, no habiendo sido registra-
das a cierre del ejercicio 2008 ya que a esa fecha existian segtin los asesores legales de la com-
pafifa en el proceso, motivaciones juridicas para obtener una respuesta positiva. Sin embargo, a
fecha de contestacion del presente requerimiento, y tomando en cuenta la opinién de nuestros
asesores legales una vez obtenida la sentencia en primera instancia, se ha procedido a realizar
en 2009, la correspondiente provision por el posible pago de las mismas.

13. La nota 34 de la memoria consolidada, referente a la “Adquisicién inversa” acontecida en 2008,
pone de manificsto que, a los efectos de la ampliacién de capital por aportacién no dineraria, el
experto independiente, PriccwaterhouseCoopers Auditores S.L. (PwC), designado por el Regis-
tro Mercantil de Barcelona, valord, el Grupo Nyesa y el Grupo Inbesds en 663 y 26,9 millones
de curos, respectivamente.

Posteriormente, la Direecion del Grupo estimé unos valores razonables de Grupo Nyesa y Gru-
po Inbesds a la fecha de 1a toma de control — 1 de agosto de 2008 — de 338,3 y 7,2 millones de
euros, respectivamente.

* PwC emitid el informe con fecha 25 de abril de 2008, referido a la valoracién de ambas compafifas al 31 de diciembre de 2007.



Tomando estos nltimos valores, la Direccion calculé el coste de la combinacion de negocios;
(13,5 millones de euros), el valor de la participacién de la adquirente en el valor razonable ncto
de los activos, pasivos y pasivos contingentes identilicables de la adquirida (6,9 millones de eu-
ros) y el Fondo de Comercio asociado a la combinacion de negocios (6,5 millones de euros), cal-
culado como el exceso del primero sobre el segundo, y que al cierre del ejercicio 2008 ha sido
deteriorado.

A continuacion, la nota 34 facilita una tabla que desglosa las plusvalias y minusvalias prove-
nientes de la adquirida contable (csto es, el Grupo Inbesds) que han sido registradas contra
“Reservas” e “Intereses Minoritarios”, cuyo importe neto asciende a 22,9 millones de euros. La
Sociedad indica que no se ha registrado efecto impositivo alguno.

Finaliza la nota poniendo de manificsto que, de conformidad con la NIIF 3 “Combinaciones de
negocios”, el capital social de Ia sociedad resultante tras la combinacién de negocios, sera el ca-
pital social de la dominante legal (esto es, Inbesds, S.A.), por lo que se ha procedido a cargar
contra “Reservas” el importe suficiente para alcanzar dicho capital social, que asciende a 180,3
millones de euros.

En relacién al cfecto impositivo de las plusvalias provenientes de la adquirida contable no re-
gistrado, cabe destacar que el pairrafo 19 de la NIC 12 “Impucsto sobre las ganancias”, cita ex-
presamente que “en una combinacion de negocios, surgira una diferencia temporaria imponi-
ble, que dara lugar a un pasivo por impuestos diferidos, cn el caso de que el importe en libros
de un determinado activo se incremente hasta su valor razonable tras la combinacién, pero la
base fiscal del activo sea el coste del propietario anterior. El pasivo por impuestos diferidos re-
sultante afectara a la plusvalia comprada.”, por lo que la Compaiiia debié haber registrado el
correspondiente pasivo por impuestos diferidos.

En caso de que el registro de la combinacion de negocios se haya realizado con caricter defini-
tivo (véase lo dispuesto al respecto por los parrafos 61-65 de la NTIF 3 “Combinaciones de ne-
gocios™), los impuestos diferidos habran afectado al cilculo del fondo de comercio final resul-
tante de Ja combinacion, por lo que no afectan dircctamente al patrimonio. En consecuencia, su
modificacién posterior; se regira por el principio general de afectacion a resultados previsto
por el parrafo 58 de la NIC 12 “Impuesto sobre las ganancias”.

Asi pues, teniendo en cuenta la importancia del registro de la combinacién de negocios en los
cstados financieros del Grupo Inbesos correspondientes al ejercicio 2008 y atendiendo a la ma-
terialidad dc las cifras asociadas a la misma, asi como a lo prescrito por el parrafo 66 dc la
NIIF 3: “La entidad adquirente revelari la informacion que permita a los usuarios de sus esta-
dos financieros evaluar la naturaleza y efectos financieros de las combinaciones de negocios que
haya efectuado durante el periodo (...)”, debera suministrarse la signiente informaci6n al res-

pecto:

13.1. Facilitese un Balance y una Cuenta dc Resultados Proforma consolidados a 31 de diciem-
bre de 2008, que reflejen el efecto del haber registrado el correspondicente pasivo por im-
puestos diferidos en la contabilizacion inicial de la combinacion de negocios, teniendo en
cucnta que dicho registro afecta al cilculo y deterioro posterior del fondo de comercio, y

* Como el valor razonable en la fecha de intercambio de los instrumentos de patrimonio que la adquirente contable habria tenido
que emitir para proporcionar a los propietarios de la controladora legal, el mismo porcentaje de participacidn en la propiedad de
la entidad combinada que han obtenido como consecuencia de la adquisicidn inversa.

3 Como por ejemplo, como consecuencia del deterioro de los activos adquiridos en la combinacion de negocios cuyas plusvalias
dieron lugar al registro del pasivo por impuestas diferidos.



tomando cn consideracién las modificaciones posteriores que haya podido experimentar el
citado pasivo hasta el cierrc del cjercicio, con la consecuente afectacion a la Cuenta de Re-
sultados.

En relacién con los pasivos por impuestos diferidos, indicar que si s¢ tuvieron en cuenta cn cl
célculo de la combinaciéon de negocios, aunque no procedié a registrarse ¢l “Pasivo por impues-
to diferido” puesto que se compensé con los créditos fiscales existentes no registrados (“Acri-
vos por impuestos diferidos”) de las sociedades adquiridas a fecha de la toma de control, de
acuerdo con lo que se indica en el parrafo 44 de la NIIF namero 3.

En el dnexo I al presente requerimiento se muestra el Balance Proforma consolidado a 31 de
diciembre de 2008, teniendo en cuenta la contabilizacion tanto del “Activo por impuesto diferi-
do” como el “Pasivo por impuesto diferido” correspondiente, sino no hubiera tenido lugar la

citada compensacion.

En 2009 se procedera al registro contable, tanto del pasivo como del activo por impuestos dife-
ridos con efectos contables 2008, en aplicacion de lo dispuesto por la NIC 8.

Es importante rescfiar, que el tinico efecto en el Balance del Grupo seria, el registro de un in-
cremento tanto en el activo como en el pasivo por el mismo importe, no existiendo ninguna va-
riacion en el patrimonio del Grupo consolidado.

13.2, Conciliaciéon numérica, acompafiada de la oportuna explicacién, entre el valor razonable
del Grupo Inbesos estimado por la Dircecion a la fecha de la toma de control (7,2 millones
de curos) y los valores contenidos cn 1a tabla que desglosa las plusvalias y minusvalias
provenientes de este Grupo, cuyo importe neto ascicnde a 22,9 millones de euros.

De acuerdo a lo que se indica cn la Nota 34 de la Memoria Consolidada del Grupo, las plusval-
ias y minusvalias registradas en la fecha de toma de control (1 de agosto de 2008), consecuencia
de la combinacién de negocios inversa son como se detalla a continuacidn:

Euros
Inmovilizado Material 5.815.633
Fondo de Comercio (¥ 2.129.445
Existencias 24.213.274
Provisiones corrienies (9.189.707)
Total neto plusvalias y minusvalias 01.08.08 22.968.644

(*) Este fondo de comercio se origind por la diferencia entre el valor razonable y el valor en libros de la sociedad participa-
da La Marina Port Vell, 5.A., que ha sido integrada en el perimetro de consolidacion por puesta en equivalencia dado que

se trata de una empresa asociada.

La conciliacién entre los valores de las plusvalias y minusvalias a 1 de agosto de 2008 y el valor
razonable del antiguo Grupo Inbesds es como sigue:

T Euros




(=) Plusvalfas y Minusvalias de los activos y pasivos a 01/08/08 | 22.968.644

(+) Patrimonio Neto antiguo Grupo Inbesos a 01/08/08 (13.567.658)
(-) Plusvalias y Minusvalias de los activos y pasivos a 01/08/08

imputables a Socios Extemos (2.193.261)
=) Valor razonable antiguo Grupo Inbesds a 01/08/08 7.207.725

Por consiguicnte, el “Patrimonio Neto™ a fecha de toma de control por parte de Nyesa del Gru-
po Inbesos (adquirida econdmica) era negativo de 13,6 millones de euros.

13.3. Descripcion de las principales hipétesis y métodos de valoracién empleados por la Direc-
cion del Grupo para obtener el valor razonable de Nyesa e Inbesds a Ia fecha de la toma de
control.

La Direccién ha utilizado el método del Valor Patrimonial Neto después de Impuestos (NNAV).
Este método es aceptado de forma general por los expertos en valoracion de compafifas inmobi-
liarias, tanto desde un punto de vista tedrico como practico, ya que incorpora de una forma mas
eficaz la valoracion de la principal fuente de valor de cste tipo de empresas, los activos inmobi-
liarios que las mjsmas poscen dentro de sus carteras de inmuebles formando sus patrimonios, y
que a su vez generan los ingresos que redundan en el resultado final de cada compafifa.

En este sentido, para el calculo del valor de los fondos propios ajustados a 1 de agosto de 2008
del Grupo Nyesa y del Grupo Inbesds se ha tenido en cuenta lo siguiente:

a) El valor contable de los fondos propios de cada uno de los sub-consolidados de sociedades
(entiéndase por sub-consolidados los consolidados del Grupo Nyesa y los del Grupo Inbesos
como si la operacion de combinacién de negocios no se hubiera producido) segan sus balan-
ces a 1 de agosto de 2008.

b) Las posibles plusvalias o minusvalias latentes existentes en las difercntes partidas de activo
de inmovilizado y cxistencias, como diferencia catre los valores contables registrados en
cada uno de los subgrupos consolidados a 1 de agosto de 2008 y los valores rellcjados en la
valoracion realizada por el experto independiente SAVILLS, S.A. a 31 de diciembre de
2008 (puesto que a 1 de agosto no existia ninguna valoracién de experto independiente se ha
tomada la valoracién mas proxima en el tiempo).

¢) Las plusvalias existentes son netas de impuestos (30% dc tipo impositivo por lo general) y
de acuerdo con estructura fiscal de cada uno de los subgrupos, teniendo ent cuenta en su caso
las Bases Imponibles Negativas de ejercicios anteriores.

Consecuencia de estos cdlculos, se han obtenido los anteriormente citados importes de valora-
cion a 1 de agosto de 2008, siendo el de Grupo Nyesa de 338,3 millones de euros y ¢l de Grupo
Inbesds de 7,2 millones de euros.

13.4. Desglose de los importes y naturaleza de todos y cada uno de los apuntes contables regis-
trados contra “Reservas” e “Interescs Minoritarios”, con motive del registro de la combi-

nacion de negocios.

Ver Anexo Il al presente requerimiento.



13.5. Importes reconocidos, en la fecha de adquisicion, para cada clase de activos, pasivos y pa-
sivos contingentes de Ja entidad adquirida, asi como los importes en libros de cada una de
las anteriores clases inmediatamente antes de la combinacién (letra [ parrafo 67 NIIF 3).

Ver Anexo HI al presente requerimiento.

13.6. Determinacion de los ingresos ordinarios y el resultado de la entidad resultante de la com-
binacién de negocios como si la fecha de adquisicién hubiera sido ¢l comienzo del periodo
(parrafo 70 NIIF 3).

Los “Ingresos ordinarios” y el “Resultado de Ejercicio 2008 del Grupo resultantes de la
combinacion dc negocios si la fecha de adquisicion hubiera sido el comienzo del cjercicio 2008
(1 de enero de 2008) serian los siguientes:

Ingresos Ordinarios (Importe Neto Cifra Negocios + Otros Ingresos): 189.372.676 euros
Resultado del Ejercicio 2008 (Pérdidas): (58.461.421) euros

14. En la memoria individual, la nota 8.5 relativa a “Fondos Propios” pone de manifiesto que In-
besés amplia capital por importe de 173.271.420 euros, con una prima de emision de
489.728.580 euros, mediante la aportacién no dineraria de la totalidad del capital de Nyesa
Gestion S.L. y algunas participaciones de Naturaleza y Espacio Gestion de Viviendas, S.1. y de
Naturaleza Centro de Negocios XXI, S.L,.

Por su parte, el epigrafe de “Participaciones en empresas del grupo” contenido en la nota 8.3.
“Empresas del Grupo, Multigrupo y Asociadas” experimenta un alta de 663 millones de euros,
correspondiente a las aportaciones descritas en el parrafo anterior. Este importe equivale al va-
for razonahle de las compaiiias aportadas en la ampliacién de capital determinado por el exper-
to independiente PricewaterhouseCoopers Auditores S.L., en su informe referido al 31 de di-
ciembre de 2007,

Esta misma nota refleja un deterioro posterior de 340,9 millones de euros cn la participacion de
Nyesa Gestion, S.L. cuyo coste a 31 de diciembre de 2008 asciende a 661,4 millones de euros,
siendo cl valor neto de la participacién a dicha fecha de 320,5 millones de curos. El citado dete-
rioro ha sido registrado en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

14.1. Justifiquense las razones por las cudles se ha tomado en el registro contable de la amplia-
cion de capital 1a valoracion de las compaiiias adquiridas al 31 de diciembre de 2007, en
lugar de la valoracién a la fecha de 1a toma de control, esto es ¢l 1 de agosto de 2008.

Considerando que el Proyecto de Ampliacion de Capital fue aprobado por ¢l Consejo de Admi-
nistracion de Inbesos, S.A. el 24 de diciembre dc 2007, tomandose como valores de referencia
para el 31 de diciembre de 2007 para lo cual el Registro Mercantil designé al experto indepen-
diente que emitié su informe en base al cual la Junta General de Accionistas en su reunion de
fecha 30 de mayo de 2007 adoptd el acuerdo tomando como referencia dichos valores, la Socie-
dad ha optado por mantener estos valores con objeto de reflejar de forma fiel dicho acuerdo.

4 e .~ . N -
Las participaciones en estas dos Ultimas sociedades se venden en el ejercicio 2008 a Nyesa Servicios Generales, 5.L., por el

mismo importe al que fueron aportadas en [a referida ampliacion de capital (véase nota 8.3. de la memoria individual).



La Direccién del Grupo, estimé que las variaciones de valor cxistentes debian reflejarse ¢n la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio, ya que era la depreciacion experimentada entre cl
coste de la cartera aprobado por la Junta y ¢l valor razonable de la misma al cierre del ejercicio.
De esta manera, entendian, se mostraba de una forma mas clara la cvolucion de la anteriormen-
te citada operacion. Es importante destacar que, patrimonialmente, v tal v como podemos ob-
servar a continuacion en el punto 14.2 del presente requerimiento, no existe ninguna dilerencia
entre la contabilizacidn de la operacion de la forma en que lo ha realizado la compafifa y la for-
ma que se expone en ¢l punto /4.2,

14.2. Facilitese un Balance y Cuenta de Resultados Pro-forma individuales al 31 de diciembre
de 2008, como si la operacion de ampliacién de capital se hubiera realizado tomando como
referencia las valoraciones de las compaiiias adquiridas en la fecha de la toma de control.

Ver Anexo IV al presente requerimiento.

15. En la memoria individual, la nota 8 relativa a ”Instrumentos financieros”, incluye un detalle de
las participaciones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas, cuyo coste, que a 31 de di-
ciembre de 2008 asciende a 727,5 millones de euros, se encuentra deteriorado por importe de
355,8 millones de euros.

Por su parte, el Anexo I “Sociedades Dependientes” facilita un detalle de los patrimonios netos
de Ias sociedades participadas por Inbesés, S.A. a 31 de diciembre de 2008, algunos de los cui-
les presentan cuantias negativass.

Adicionalmente, la nota 11 “Provisiones y contingencias” pone dec manifiesto que en 2008 se ha
revertido contra la Cuenta de Pérdidas y Ganancias un importe de 6,7 millones de euros co-
rrespondiente a la retroecsion de provisiones dotadas en ejercicios anteriores por los fondos
propios negativos de las sociedades del Grupos, no existiendo ninguna dotacion por este concep-
to en 2008,

Cabe destacar que el parrafo 2.5 de la Norma de Registro y Valoracion 9* del NPGC relativa a
Instrumentos Financieros.- Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y
asociadas, determina la forma de calculo de las correcciones valorativas por deterioro, que
vendra determinada por la diferencia entre el valor en libros y el importe recuperable.

Tomando en consideracién lo prescrito por el NPGC, facilitese la siguiente informacion:

15.1. Explicacién y justificacion detallada del cdlculo realizado por la Sociedad para obtener
valor recuperable de las sociedades del grupo, multigrupo y asociadas que soporta el re-
gistro del deterioro existente a 31 de diciembre de 2008.

El método utilizado para el calculo del valor recuperable de las sociedades del grupo, multigru-
po y asociadas ha sido considerar ¢l patrimonio neto individual o consolidado segiim corres-
ponda, a cierre del ¢jercicio de cada una de ellas, corregido por las plusvalias tacitas netas de

5 Como es el caso de Constructora Inbeséds, S.L., Nyesa Servicios Generales 5.L.U.,, Nyesa Viviendas Zaragoza, 5.L.U., Nyesa
Proyectos Urbanos 5.1, Nyesa Costa, 5.L.U., Nyesa Gestio Inmobiliaria S.L. y Nyesa Explotaciones Hoteleras 5.L.U, todas ellas
participadas al 100% por Inbesés, 5.A

Las compaiiias que incurrian en fondos propios negativos en 2007 eran Nalcar 2000,5.L. e Inbesés Ocio, S.L,, ambas declaradas
en concurso de acreedores en diciembre de 2008 y Constructora Inbesds, 5.L., que a 31 de diciembre de 2008 continta incurrien-

do en fondos propios negativos por importe de 2,8 millones de euros.



impuestos. Estas plusvalfas netas de impuestos se han obtenido como diferencia entre las valo-
raciones de los activos realizadas a cicrre del ejercicio por parte del experto independicnte SA-
VILLS y los valores netos contables de los activos valorados, descontando a dicha diferencia el
efecto impositivo (30%), teniendo también en consideracién la existencia de posibles bascs im-
ponibles negativas de cada sociedad, en su caso.

15.2. Adicionalmente, en caso de que dicho cdlculo se haya basado en:

% el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversién, debera
describirse: (i) la forma de determinacion de los flujos de efectivo futuros tenien-
do en cuenta los resultados obtenidos recientemente por dichas participadas; (ii)
el periodo de proyeceion; y (iii) el tipo de descuento utilizado, o si se ha hasado
en:

> el patrimonio neto de la participada corregido por las plusvalias ticitas existentes
en la fecha de valoracién;, deberan describirse adecuadamente las plusvalias
asignadas a elementos identificables cn el balance de cada participada que justifi-
can no haber registrado un deterioro adicional.

En el Anexo V al presente requerimiento detallamos para cada una de las sociedades las plus-
valias existentes a cierre del ejercicio 2008, por grupos de elementos identificables.

15.3.Razones que justifican el registro de la rcversion de la provision contra la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias por importe de 6,7 millones de euros.

Las razones que justifican la reversion del registro de la provisién de 6,7 millones de euros con-
tra la cuenta de Pérdidas v Ganancias son las siguientes;

a) Se han revertido en el ejercicio 2008, un total de 4.471 miles de euros, que corresponden a
la provision por responsabilidades registradas en ejercicios anteriores que fueron ocasiona-
das por las pérdidas obtenidas en las diversas sociedades que participan del negocio del golf,
y que durante el cjercicio 2008 fucron declaradas en concurso de acreedores, una vez habia
sido ya deteriorada la cartera de inversidon. La Direccion del Grupo estima que 10 se va a te-
ner que hacer frente a pasivos por parte del Grupo, salvo las responsabilidades que pudieran
derivarse como consecuencia de los avales prestados a las entidades bancarias respecto de
las sociedades, cuyo coneurso de acreedores ha sido declarado. En cste sentido indicar, que
las posibles contingencias por los afianzamientos ante entidades financieras, fueron oportu-
namente registrados contra la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del ejercicio 2008.

b) La provisién por responsabilidades por importe de 1.976 miles de euros, respecto de las
pérdidas de ejercicios anteriores provenicntes de Constructora Inbesos, S.A. y una vez dete-
riorada tanto la cartcra de inversién como cualquier crédito a favor de Inbesds, S.A. (que ya
ha sido convenientemente deteriorado en el ejercicio 2008), ha sido revertida puesto que se
¢stima no surgirdn responsabilidades derivadas de la misma, dado que dicha sociedad per-
manece inactiva, cuestiondndose ademas el futuro de la misma (Ver Anexo VI al presente

requerimiento).

7 Aeste respecto, deberd tomarse en consideracidn que gran parte de las pérdidas de las compafifas participadas procede, en

gran medida, del registro del deterioro de valor de sus activos inmuebles.



c) Se registrd u finales de 2008, la reversion de una provision para posibles contingencias por
importe de 260 miles de curos, por estimar la Direccién que tal contingencia seria muy re-

mota.

15.4. Respecto a las sociedades del grupo cuyas pérdidas convierten sus fondos propios en nega-
tivos, acciones previstas o adoptadas y calendario de implantacién para restablecer su
equilibrio patrimonial,

Respecto a las socicdades del grupo cuyas pérdidas convierten sus fondos propios en negativos,
indicar que ya fueron previstas y adoptadas medidas con respecto al restablecimiento del equili-
brio patrimonial de las mismas, a través de las siguicntes actuaciones (Ver Anexo VT al presente

requerimiento).

a) Concesion por parte de su respectiva matriz de préstamos participativos hasta cn su caso el
importe necesario para el restablecimiento de la situacién patrimonial individual.

b) Ampliaciones de capital

¢) Acogimiento temporal a la Disposicion Adicional Unica del Real Decreto 10/2008 de 12 de

diciembre,

16. Por ultimo, el informe de gestion intermedio contenido en el Capitulo VI del informe financiero
correspondiente al primer semestre de 2009, recibido con fecha 31 de agosto de 2008 y niimero
de registro de entrada 2009112519, pone de manifiesto que el proceso de renegociacion de la
decuda, iniciado en el segundo semestre de 2008 atin no ha finalizado, si bien se prevé que ello
ocurra antes del cierre de 2009, Adicionalmente se indica que, como consecuencia de dicho pro-
ceso de reestructuracion, la Sociedad ha reducido su deuda en aproximadamente 210 millones
de curos, mediante la realizacion de activos a entidades financieras.

Este mismo informe determina que el Grupo ha obtenido una facturacion consolidada durante
¢l primer semestre de 2009 de aproximadamente 58 millones de euros, de los cuales 9,1 millones
provienen dc su negocio patrimonialista y el resto del negocio inmobiliario consecucncia de la
entrega de promociones terminadas durante cl ejercicio y de la desinversion de activos (terre-
nos y solares) no estratégicos.

En relacion a lo anteriormente descrito, debera facilitarse la siguiente informacion:

16.1. Estado en quc se encuentran las negociaciones refcrentes a la reestructuracion de la deuda
a la fecha de contestacion al presente requerimiento y fecha estimada de finalizacién del

citado proceso.

A fecha de contestacion del presente requerimiento, y tal y como informamos en el Informe fi-
nanciero correspondiente al primer semestre, ¢l proceso de renegociacion de la deuda con enti-
dades financieras acrecdoras no ha finalizado, si bien, sigue avanzando. Ll proceso de re-
estructuracion de la deuda comenzé a principios de cuarto trimestre del 2008, siendo unas 35
entidades las involucradas en ¢l mismo por un monto aproximade de 650 millones de euros
Consecuencia de dicho proceso de re-estructuracion financiera, el Grupo ha reducido su deuda
neta en aproximadamente unos 214 millones de euros, mediante compras de activos por parte
de entidades financieras. La mayorfa de las citadas 35 entidades, han suscrito acuerdos de refi-
nanciacién de los préstamos, fijando su vencimiento no antes de diciembre del afio 2013. Ac-
tualmente, existen Gnicamente cuatro entidades que no han refinanciado la deuda, estando ce-



rradas favorablemente las uegociaciones con una de ellas, y con el resto se las ncgociaciones se
encuentran avanzadas. Es dificil aventurarse a fijar una fecha de cierre concreta, aunque la Di-
reccién del Grupo se plantea como objetivo, poder concluir la recstructuracion de la totalidad de
Ja deuda antes del cierre del ejercicio 2009.

16.2.Si como consecuencia de la citada renegociacion de la deuda se estima que se va a produ-
cir una medificacidon sustancial de las condiciones actuales del pasivo financiero o parte
dcl mismo, atendiendo a lo indicado en los parrafos 40-42 y GA 62 de la NIC 39 “Instru-
mentos financieros: Reconocimiento y valoracion”, debiendo informar, en su caso, sobre
el impacto estimado en resultados que supondria la citada renegociacién.

Los parrafos 40-42 de la NIC 39 “Instrumentos Financieros: Reconocimiento y valoracién” re-
cogen la contabilizacién de la cancelacién de pasivos financicros y su reconocimiento en la
cuenta resultados ante modificaciones sustanciales de las condiciones de dichos pasivos fiman-
cieros, Ll impacto en la cuenta de resultados del Grupo por la modificacién de las condiciones
no ha sido significativo, en cualquier caso inferior a unos 400 miles de euros.

16.3. Importe de la cifra de negocio que a 30 de junio de 2009 proviene dc la realizacion de acti-
vos a entidades financieras, con objeto de reducir la deuda mantenida con las mismas.

El importe de la cifra de negocios correspondiente a la venta de activos a entidades financieras
o sociedades vinculadas a éstas durante ¢l primer semestre del 2009 asciende a 51.951 miles de
euros, de los que 46.451 miles de euros corresponden a la venta de productos terminados y sola-
resy 5,5 millones se corresponden con la venta de un terreno de cardcter patrimonialista.

17. Adicional mente, en relacion con la elaboracion de las Cuentas Anuales del ejercicio 2009, se les
recucrda lo siguiente:

17.1.La nota 29 de la memoria consolidada “Operaciones con partes vinculadas” no desglosa la
naturaleza de la relacién con cada parte vinculada, tal y como prescribe el pdrrafo 17 de
la NIC 24 “Informacion a revelar sobre partes relacionadas”.

Se tendra en consideracion en la elaboracién de las Cuentas Anuales del ejercicio 2009.

17.2. Las notas 13 y 2.3 k) de la memoria consolidada, referentes a “Deudas con entidades de
crédito” y a la “Clasificacién entre corriente y no corriente”, respectivamente, ponen de
manifiesto que la Sociedad utiliza un criterio distinto para clasificar los activos y pasivos
afectos a su actividad.

En este sentido la nota 2.3 k) determina que “las existencias de la actividad de promocion
inmobiliaria se registran en cualquier caso como corrientes atin cuando su plazo de reali-
zacién sea superior a doce meses dado que se trata del ciclo habitual de Ia actividad del
Grupo”, mientras que “en el caso dc que aquellos préstamos que sean subrogables a clien-
tes por ventas de viviendas, sc ha clasificado como corriente el total de la deuda aunque su
vencimiento sea largo plazo en aquellos casos en que la entrega esté prevista en el corto
plazo y como no corriente cuando la entrega esté prevista en el largo plazo.”

La nota 13 afiade que “los préstamos hipotecarios subrogables en su mayor partc no tie-
nen exigibilidad a menos de doce meses, al tener vencimientos superiores a un afio, y, las
sociedades del Grupo han adoptado el criterio de clasificar como corrientes todos aquellos



importes que correspondan a la financiacién de obra en curso cuya entrega esti prevista
realizarse en los proximos 12 meses siguientes al cierre de ejercicio.”

Esta misma nota desglosa la cxistencia de “Préstamos hipotecarios vinculados al negocio
inmobiliario 1/p”y, clasificados como “Pasivos no corrientes” por importe de 133,8 millo-
nes de euros,

A este respecto cabe destacar que el parrafo 60 de la NIC 1 “Presentacion de¢ Estados Fi-
nancieros”, determina quc un pasivo sc clasificara como corriente cuando “se espere li-
quidar en el ciclo normal de operacion de la Entidad”, incluso cuando su vencimicnto se
vaya a producir ms alla de los doce meses posteriores a la fecha de balance. Asimismo, cl
parrafo 61 de la misma norma sefiala que “el mismo ciclo normal de explotacion se aphi-
cara a la clasificacion de los activos y pasivos de la entidad”.

En virtud de la normativa contable anteriormente descrita, la Entidad debera clasificar en
su balance como pasivos corrientes aquellos que se espera liquidar en el ciclo normal de
explotacion, para lo cual se deberi tomar como referencia el mismo ciclo de explotacion
empleado para clasificai los activos entre corrientes y no corricntes.

Sc tendré en consideracién en Ja elaboracién de las Cuentas Anuales del gjercicio 2009.

7

L.uis Miguel Tserte Belmonte
Secretario del Conscjo de Administracion

Inbesds, S.A.

8 . £ i . - : o . B B [,
Distintos de los “Préstamos hipotecarios vinculados al patrimonio”, que figuran registrados bajo otro epigrafe de balance, y que

ascienden a 72,5 millones de euros.
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