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COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
Direccién de Informes Financieros y Contables

C/ Miguel Angel, [1 1°planta
28010 Madrid

Madrid, a 24 de marzo de 2009

Muy sefiores nuestros:

Nos referimos a su carta del pasado 3 de marzo de 2009, con niimero de registro de salida 2009016936 recibida
en nuestras oficinas el pasado 11 de marzo de 2009. En dicha carta nos requerian determinada informacién en
relacién con las cuentas anuales individuales y consolidadas del ejercicio 2008 de REYAL URBIS, S.A. (en
adelante sociedad) recibidos en la Comisién Nacional del Mercado de Valores con fecha 27 de febrero de 2009,

Atendiendo a su requerimiento, les remitimos a continuacién, en el mismo orden en que nos ha sido solicitada, la
informacién relativa a los puntos detallados en su carta:

1. En los informes de auditoria relativos a las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de Reyal Urbis, el
auditor ha puesto de manifiesio una incertidumbre relacionada con la capacidad de la Sociedad para
recuperar sus activos, especialmente sus existencias, y liquidar sus pasivos por los importes y segun la
clasificacion con la que figuran en las Cuentas Anuales, que han sido preparadas asumiendo que tal
actividad continuard, y en particular, al éxito de las desinversiones en suelo previstas para el efercicio
2009.

Esta incertidumbre viene motivada por la situacion actual del mercado inmobiliario y financiero, que ha
afectado a las valoraciones de los activos inmobiliarios y han provocado problemas financieros a gran
parte de las compafiias del sector.

En este contexto, el Grupo Reyal Urbis ha registrado en las Cuentas Anuales provisiones por valoracidn de
activos inmobiligrios por importe awtes de impuestos de 383 millones de euros, de acuerdo con los
tasaciones de los mismos realizadas por expertos independientes y ha firmado con sus entidades financieras
acreedoras una reestructuracién de su dewda para permitiv financiar mds adecuadamente sus operaciones
en los proximos ejercicios.

En relacion con la incertidumbre anteriormente descrita, deberdn remitir informacion, actualizada a la
Sfecha de contestacion al presente requerimiento, sobre las medidas previstas por la Entidad, los acuerdos
aleanzados y el calendario previsto de implantacion para que desaparezca las incertidumbres a que pueda
recuperar sus activos v liquidar sus pasivos por los importes y segun la clasificacicn con que figuran en las
cuenlas.
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Descripcion detallada de como afectaria cualquier alieracion o demora en los planes de
desinversion de suelo y otros activos previstos a la gestion del riesgo de liquidez de la Entidad y de
su Grupo, citada por el pdrrafo 39 de la NIIF 7 Instrumentos financieros: Informacién a revelar, y
mds concretamente al presupuesto de tesoreria correspondiente al ejercicio 2009 al que refiere la
nota 28 de la memoria consolidada.

De acuerdo a [o requerido por el parrafo 39 (a) de la NIIF 7, las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2008 del Grupo Reyal Urbis revelan en la nota 19 el andlisis de los vencimientos dc los
pasivos financieros. En dicho andlisis se ha tomando como fecha de vencimiento de los préstamos
hipotecarios correspondientes a promociones en curso, la fecha prevista de subrogacion.
Adicionalmente, en lo relativo al préstamo sindicado se han utilizado los vencimientos definidos en
el contrato de novacién formalizado el 15 de octubre de 2008.

Por otra parte, de acuerdo a lo requerido por el parrafo 39 (b) de la NOF 7, las cuentas anuales
consolidadas del gjercicio 2008 del Grupo Reyal Urbis revelan en la nota 28 la gestién del riesgo de
liquidez inherente anteriormente detallado, manifestando que las necesidades de financiacion
previstas para el ejercicio 2009 se encuentran razonablemente cubiertas con, los préstamos
promotores y otras vias de financiacién no utilizadas por el Grupo al 31 de diciembre de 2008
(siempre que no entren en colision con el préstamo sindicado firmado en octubre de 2008 o que
entrando puedan ser autorizadas por el sindicato de bancos), asi como con las previsiones de ventas
de suelo, que son significativamente inferiores a las ventas de suelo realizadas en el ejercicio 2008.
Adicionalmente, el Grupo Reyal Urbis considera que cualquier alteracién o demora en los planes
de desinversion de suelo, st bien afectaria al presupuesto de tesoreria del Grupo Reyal Urbis para el
ejercicio 2009, puede mitigarse parcialmente, cntre otras, con las alternativas de desinversiones en
patrimonio permitidas en el Plan de Negocio para cumplir el presupuesto previsto, dada la calidad
de sus activos inmobiliarios. Adicionalmente, la evolucién de los tipos de interés hace prever que
la disponibilidad inicial del Tramo L-2 del préstamo sindicado suscrito previsiblemente no sera
consumida, lo cual abre la posibilidad de obtencién de otros tipos de financiacién.

Considerando lo anterior, el Grupo entiende que serd capaz de financiar sus operaciones de forma
satisfactoria en el gjercicio 2009,

En relacion con la valoracidn de los actives inmobiliarios del Grupo basada en las tasaciones de
reglizadas por expertos independientes, indiquen si estos informes contienen algun tipo de
advertencia o limitacién sobre el alcance de los resultados de las valoraciones.

El informe de valoracién de las propiedades que conforman el patrimonio inmobiliario del Grupo
Reyal Urbis al 31 de diciembre de 2008 emitido por Jones Lang Lasalle Espafia, 5.A. con fecha 16
de febrero de 2009 contiene las advertencias y/o limitaciones habituales sobre el alcance dc los
resultados de las valoraciones de activos en el sector inmobiliario que recogen los informes de
valoracion de tasadores independientes. Estas advertencias y/o limitaciones habituales se refieren,
principalmente, a la aceptacion como completa y correcta de la informacion proporcionada por el
Grupo, asi como sobre los detalles sobre la propiedad, situacion arrendataria, mejoras realizadas
por los arrendatarios, permisos urbanisticos y otros datos de interés que figuran en el informe de
valoracion. -



1.3, Respecto a la situacién actual del mercado inmobiliario y financiero, causada por la disminucion
de la demanda, unido al exceso de oferta y a las dificultades en la obtencion de financiacion
adicional, describanse las medidas concrelas que tiene previsto adoptar la Sociedad con el objeto
de minimizar su impacto en la situacion financiera de la Entidad y de su Grupo.

Las medidas concretas que tiene previsto adoptar el Grupo Reyal Urbis para minimizar el impacto
en la situacién financiera de la disminucién de la demanda, el exceso de oferta y la dificultad de
obtencion de financiacion adicional son en primer lugar ejecutar las alternativas de desinversiones
mencionadas en el apartado 1.1. anterior para el cumplimiento del Plan de Negocio, para en
definitiva mitigar con esta medida el riesgo de necesidad de financiacién adicional, asi como el
retraso en el comienzo de determinadas promociones inmobiliarias. De esta manera el Grupo Reyal
Urbis pretende que se adectie la oferta de sus productos a la situacion de la demanda, permitiendo
adicionalmente centrar los recursos del Grupo en la actual oferta de promociones en curso o
terminadas ademas de en férmulas alternativas de venta.

1.4. Cualquier otra informacion que sea relevante para la comprension de la situacién actual de los
Jactores causantes de la duda sobre la continuidad de la actividad de la Entidad y de su Grupo,

Entendemos todos los aspectos relevantes para la comprension de la situacion actual de los factores
causantes de la duda sobre la continuidad de la actividad del Grupo Reyal Urbis han quedado
especificados en las cuentas anuales consolidadas y en las respuestas facilitadas en los apartados
1.1., 1.2. y 1.3, anteriores.

La disposicién adicional decimoctava de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, asigna al
Comité de Auditoria, entre otvas funciones, la de establecer las relaciones con los auditores externos de la
Sociedad. En relacién con la elaboracion 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 ofras cuestiones, la supervisién 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 uniformidad con los aplicados en el efercicio anterior y conteniendo la
informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y compresion adecuada, y con el objeto de evitar
que los auditores externos e independientes de la entidad manifiesten una opinién con salvedades sobre las
mismas.

2.1. En relacién a este punto, deberdn indicarse las acciones Hevadas a cabo por el Comité de
Auditoria tendentes a la consecucidn del objeto de que los estados financiercs expresen la imagen
fiel y por ello reciban por parte del auditor una opinidn favorabie en su informe de auditorid sobre
las Cuentas Anuales individuales y consolidadas de REYAI URBIS, asi como manifestacion sobre
si el Comité de Auditoria, en su caso, ha preparado para su presemacién 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 Administracion y los auditores externos.



Tanto la Comisién de Auditorfa y Cumplimiento como el Consejo de Administracién de la
Sociedad se han reunido varias veces con los auditores externos para analizar, tanto los trabajos
previos como los resultados del trabajo de auditoria en general y el contenido en Jos informes de
auditoria individual y consolidado de la Sociedad y su Grupo, concluyendo, en base a todas las
consideraciones reflejadas en los puntos anteriores, que las cuentas anuales individuales y
consolidadas del ejercicio 2008 expresan la imagen fiel.

Asimismo les indicamos que la Comisién de Auditoria y Cumplimiento aprobé en su sesién de 25
de febrero de 2009 el "Informe de actividades correspondiente ai ejercicio de 2008 y Plan actuacion
para el afio 2009" que, en unién de la demds documentacién, Reyal Urbis pondra a disposicién de
sus accionistas, de esta Comisién Nacional y del pablico en general, tanto en sus oficinas centrales
como en las paginas web a partir del dia siguiente a aquel en que convoque la Junta General de
Accionistas , como documentacion previa a la celebracién de la citada Junta General Ordinaria y
Exiraordinaria de Accionistas,

Adicionalmente se prevé que el Presidente de la Comisién de Auditoria y Curnplimiento informe a
la Junta General sobre la salvedad existente en ¢l informe de los anditores externos en relacién con
1as cuentas anuales individuales y consolidadas del ejercicio 2008.

En la confianza de que la presente resulte de utilidad a los efectos de la revisién en curso, quedamos a su entera
disposicién para atender cualquier comentario o nueva solicitud de informacidn que estimen oportuno,

Sin otro particular, reciban un atento saludo,

D. Juan Carlos Salas Lamamié de Clairac,
Vicesecretario del Consejo de Administracién de Reyal Urbis, S.A.
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Muy sefiores nuestros:

Nos referimos a su carta del pasado 18 de noviembre de 2009, con ntimero de registro de salida
2009120501 recibida en nuestras oficinas el pasado 20 de noviembre de 2009. En dicha carta nos
requerian determinada informacién en relacidén con las cuentas anuales individuales y consolidadas del
ejercicio 2008 de REYAL URBIS, S.A. (en adelante sociedad) recibidos en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores con fecha 27 de febrero de 2009, asi como en relacién con las informaciones
publicas periédicas correspondientes al primer semestre y tercer trimestre del ejercicio 2009 de REYAL
URBIS, S.A. y SOCIEDADES DEPENDIENTES.

Atendiendo a su requerimiento, les remitimos a continuacién, en el mismo orden en que nos ha sido
solicitada, la informacién relativa a los puntos detallados en su carta:

1. El apartado "Compraventa y gestion de promociones”, contenido en la nota 12 de la memoria

consolidada, relativa al epigrafe de "Existencias”, pone de manifiesto que la Sociedad Dominante

Sformalizé en el ejercicio 2008 un acuerdo marco de compraventa y gestion de promociones por

medio del cual vende a una socledad vinculada a una entidad financiera y participada al 49% por

Reyal Urbis -Promodomus Desarrollo de Activos S.L. (en adelante, Promodomus) -, fincas con la

"""" - promocién que sobre ella se-estd desarrollando y la consiguiente cesion de las relaciones juridicas
correspondientes relacionadas, asumiendo la gestién de la promocion.

La nota contimia sefialando que, en relacién con las promociones, y dado el traspaso de derechos y
titularidad legal de las mismas y la subrogacién del comprador en la posicién de la Sociedad
Dominante, los riesgos y beneficios de tipo significativo han sido transferidos, habiendo reconocido
Reyal Urbis la baja contable de las promociones y el préstamo hipotecario asociado
correspondiente.

El valor de coste de los activos y préstamo hipotecario asociado correspondiente a las promociones

que han sido objeto de los acuerdos formalizados durante el ejerciere 2008, asciende a 329,6 y 246,9
millones de euros, respectivamente’. Al 31 de diciembre de 2008 la diferencia entre el valor contable

! 1.a nota 8 "Existencias” contenida en ¢l Capitulo V del informe financiero correspondiente al primer semestre de
2009 pone de manifiesto que a 30 de junio de 2009 no lia habido traspasos de activos adicionales a los citados en las b
cuentas de 2008. )
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de los bienes y el precio de venta, se ha diferido en la medida en que las promociones no han sido
entregadas.

Reyal Urbis argumenta que, dado que la Sociedad Dominante estd obligada a realizar actuaciones
sustanciales tras el traspaso de los derechos y titularidad, de acuerdo con la NIC 18, el ingreso por
ventas, los costes de venta y el beneficio de esta operacién se reconocen una vez realizadas dichas
actuaciones sustanciales y realizada la entrega. En el gjercicio 2008 se han entregado unidades
relacionadas con estas operaciones por importe de 62 millones de euros (29,4 millones de euros
durante el primer semestre de 2009).

Cabe destacar que en relacion con dicho acuerdo existen compromises adquiridos para recomprar
hasta el 50% de las unidades que, transcurridos 27 meses desde la entrega del primer inmueble
final, no hayan sido vendidas. Los Administradores de la Sociedad Dominante consideran que los
riesgos que pudieran derivarse de este compromiso no son significativos a 31 de diciembre de 2008 y
30 de junio de 2009, motivo por el cual no se ha registrado provisién alguna.

A este respecto deberd facilitarse la siguiente informacion:

1.1. Justificacién detallada de las razones por las cudles se ha considerado que han sido
transferidos los riesgos y beneficios de tipo significativo, teniendo em cuenta que la
Sociedad Dominante estd obligada a realizar actuaciones sustanciales consistentes en la
gestion de la finalizacién de las obras, comercializacién de las viviendas pendientes y
entrega de las mismas® y tomando en consideracion la existencia de compromisos
adquiridos para recomprar hasta el 50% de las unidades que, transcurridos 27 meses desde
la entrega del primer inmueble final, no hayan sido vendidas.

El 11 de junio de 2008 la Sociedad formalizé el primero de los contratos de compraventa y
mandato de gestién de una promocion. Con posterioridad, y hasta el 22 de julio de 2008, la
Sociedad continud formalizando contratos de compraventa y mandato de gestién de otras
promociones, todos similares en lo que respecta a objeto, precio y cldnsulas para atender a
un acuerdo marco entre las partes.

Los principales aspectos recogidos en este acuerdo marco son los siguientes:

- el objeto del contrato es la cesién v venta por el vendedor al comprador de una
finca con la promocién que sobre ella se estd desarrollando y la consiguiente
cesién de un conjunto de relaciones juridicas con terceros.

- asuncién por el vendedor, por encargo del comprador, de la gestién integral de la
promocion.

El precio se compone de un precio fijo més un precio variable. La forma y plazo de cobro de
la citada operacién se indica en el apartado 1.4. posterior.

Otras cldusulas relevantes del acuerdo marco de compraventa se indican en el apartado 1.3
posterior.

El contrato obliga a la Sociedad a la gestion técnica, operativa, ejecutiva, administrativa
(incluida la juridica, la fiscal y la contable), comercializadora y de cualquier otra paturaleza
de la promocidn, no pudiendo sustituir a un tercero en la gestién integral ni en ningtin otro
servicio sin el consentimiento expreso de Promodomus.

El ejemplo 9 de la NIC 18 se refiere a las ventas de bienes inmuebles en el siguiente sentido:
“f...] Los ingresos de actividades ordinarias se reconocerdn, normalmente, cuando la
titularidad legal pasa al comprador. No obstante, algunas jurisdicciones reconocen
derechos del comprador sobre el bien incluso antes de que se le raspase la propiedad, en
cuyo caso los riesgos y ventgias de la propiedad han de considerarse transferidos en ese

Z8egfin lo expuesto en hecho relevante niim. 96,232 remitido por la Sociedad con fecha 28 de julio de 2008. b



1.2,

1.3.

momento. LEn tales casos, suponiendo que al vendedor no le quedan actuaciones
sustanciales para completar su compromiso, puede ser apropiado reconocer el ingreso. En
otro caso, st el vendedor estd obligado a realizar actuaciones sustanciales tras el traspaso
de los derechos o la titularidad al comprador, el ingreso no se reconocerd hasta que tales
actos se han efecutado. Un ejemplo es el edificio u otro activo productivo cuya construccién
no ha sido terminada [...J".

En este sentido v por referencia a dicho extracto de la normativa intemacional, la Sociedad
entiende que no debe reconocer en el momento inicial el ingreso en la medida en la que
queda obligada a realizar actuaciones sustanciales tras el traspaso de los derechos o la
titularidad.

No obstante lo anterior, dado que tanto los derechos o titularidad como los riesgos y
beneficios significativos sf estarian transferidos, 1a Sociedad considera que la baja del activo
y de la deuda por ¢l préstamo hipotecario vinculado al activo es apropiada.

En este sentido, los riesgos y beneficios de tipo significativo, tal como requiere el parrafo 14
de NIC 18, se consideran transferidos en la medida en la que existe subrogacion del
comprador en la posicién del vendedor en los contratos de seguros y de obras, entre otros,
subrogacién que conlleva que, en el caso de un eventual siniestro en la promocion el
comprador asume los riesgos de la misma manera que, en el caso de cobrar indemnizaciones
de seguros, también los beneficios.

Debe adicionalmente mencionarse que el comprador se subroga en el préstamo hipotecario
asociado a la promocion, ademds de que no existen para el citado comprador restricciones
para enajenar o disponer por otra via de los actives, o para utilizarlos en sus actividades, en
la medida en la que es el titular legal de dichos activos.

Importe de la diferencia existente entre el valor de coste de los activos que han sido objeto
de los acuerdos formalizados y el precio de venta de los mismos a Promodomus, diferido a
31 de diciembre de 2008 y q 30 de junio de 2009, asf como el importe reconocido en la
cuenta de resultados de ambos periodos por las promociones ya entregadas.

El importe de la diferencia existente entre el valor de coste de los activos que han sido
objeto de los acuerdos formalizados y el precio de venta de los mismos a Promodotus,
diferido a 31 de diciembre de 2008 asciende a 11.977 miles de euros, Este importe estaba
compensado en exceso por la expectativa de resultado a obtener en la componente variable
del precio y no fue registrado atendiendo al principio de prudencia. A 30 de junio de 2009
la diferencia anterior ascendia a 13.649 miles de euros.

La evolucién durante el ejercicio 2009 de las variables que influyen en la determinacion del
precio variable hace necesaria una reestimacion de la expectativa de resultado a obtener,
consecuencia de la cual se dara traslado a la cuenta de resultados el impacto del analisis
efectuado.

El importe reconocido en la cuenta de resultados de ambos perfodos por las promociones ya
entregadas a 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009 asciende a un beneficio neto
de 6.085 y 1.769 miles de euros, respectivamente.

Descripcién de las cldusulas mds relevantes del acuerdo marco de compraventa existente
entre Reyal Urbis y Promodomus que permitan una comprension adecuada de la operacion,
indicando expresamente si existe algin tipo de cldusula que permita a Promodomus
repercutir a Reyal Urbis los menores mdrgenes de venta en los que pudiera incurrir por la
venta de estas promociones.

Las clausulas mas relevantes del acuerdo marco, adicionales a las relativas a objeto, precio y
forma de pago, impuestos que gravan la operacidn, contratos o relaciones juridicas en los
que el comprador se debe subrogar en la posicion jurldica del vendedor e indicaciones de las
licencias y situacion urbanistica, construccion, seguros, etc., son las siguientes:



el vendedor se responsabiliza de cualquier coste no presupuestado en relacién a la
terminacién de la promocidn, incluida su venta y entrega a terceros y durante el
periodo de garantia;

el vendedor se obliga a la gestién técnica, operativa, ejecutiva, administrativa
(incluida la juridica, la fiscal y la contable), comercializadora y de cualquier otra
naturaleza de la promocién;

el vendedor no tendra derecho a ser remunerado por el comprador por la actividad
de Gestién Integral en tanto la realizacién de esta actividad redunda en interés del
propio vendedor al depender el precio del resultado de la citada Gestién Integral; y

transcurridos 27 meses desde la entrega del primer inmueble final los inmuebles
libres sin vender serén adquiridos un 50% por el vendedor o la entidad que este
designe y un 50% por el comprador o la entidad que este designe , por un precio
fijado en el contrato.

No obstante con relacién a este compromiso de recompra, la Sociedad considerd
que los riesgos que pudieran derivarse del mismo no eran significativos en la fecha
de la formalizacién del contrato. En este sentido, aproximadamente un 50% de las
viviendas estaban vendidas en contrato privado a terceros a la fecha de
formalizacién del contrato.

1.4. Indigquese la forma y plazo de cobro de la citada operacidn de venta a Promodomus.

El precio se estipula en el contrato marco con el que fueron firmadas todas las operaciones
como un precio fijo mdas un precio variable

El precio fijo se hace efectivo mediante:

la subrogacién del comprador en las obligaciones asumidas por el vendedor en el
préstamo hipotecario asociado a la promocién;

Ia subrogacidn en las obligaciones derivadas para el vendedor de los anticipos que
éste ha recibido de los compradores futuros finales;

la subrogacién en las obligaciones de pago por devolucién de cantidades retenidas
a la constructora bajo el Contrato de Obra; y

pagos aplazados.

E] precio variable se hace efectivo una vez realizada la venta y cobro por el comprador del
precio de los inmuebles.

Dado que el precio variable se ajusta, en el caso de que este precio variable arrojase un saldo
negativo, el comprador no pagard cantidad alguna al vendedor y tendrd un derecho de
crédito frente a éste por el importe de ese saldo, que sdlo serd exigible en los términos y
condiciones establecidos en el acuerdo marco.

La amteriormente citada nota 12 de la memoria consolidada incluye un apartado de 'Ventd de
suelos” en el que se describe que, durante 2008, la Sociedad Dominante ha realizado ventas de
suelos a sociedades vinculadas con entidades financieras por Importe de 1.193 millones de euros,
destinando el efectivo recibido en la operacion a la amortizacion de la deuda financiera.

Cabe destacar que las citadas operaciones representan el 96% de las ventas de suelo y el 53% de las
ventas totales registradas a 31 de diciembre de 2008.

2.1. En velacién con las citadas compraventas, deberd especificarse si tienen asociadas
cldusulas suspensivas o resolutorias o compromisos vinculados a algin aspecto concreto de
la operacion.

Las citadas compraventas no tienen asociadas cldusula alguna suspensiva o resolutoria.



En relacién con los compromisos vinculados a algiin aspecto concreto de las citadas
compraventas es linicamente destacable que determinados acuerdos de compraventa de
suelos a sociedades vinculadas a entidades financieras se formalizaron como opcién de
compra y venta, no habiéndose reconocido como venta hasta la fecha en la que la citada
opcidn se ejercitaba, al considerar los Administradores de la Sociedad Dominante que no se
cumplian los requisitos necesarios para el reconocimiento de la venta, tal como se indica en
la nota 12 tanto de las cuentas anuales individuales como de las cuentas anuales
consolidadas. A fecha de respuesta a este requerimiento se han cumplido los requisitos
exigidos para su reconocimiento, por lo que han sido registradas en los estados financieros
de la sociedad.

3. Esta misma nota 12 determina que los compromisos de venta de promociones contrafdos con clientes

al 31 de diciembre de 2008 ascienden a 874,2 millones de euros, de los cudles 104,9 millones de
euros se han materializado en cobros y efectos a cobrar, registrdndose en el epigrafe de "Acreedores
comerciales y otras cuentas por pagar a corto plazo -Anticipos de clientes” del pasivo corriente.

Esta misma nota determina que "el procedimiento de la compafiia en relacién con las garantias o
avales de cobertura sobre los anticipas recibidos de clientes prevé que la totalidad de los anticipos
recibidos de clientes se encuentren avalados”.

A este respecto deberd facilitarse la siguiente informacién:

3.1.  Desglose de las cantidades avaladas y por seguros de caucién existentes. En relacién
con los cobros anticipados recibidos de clientes que garanticen su devolucion en caso de
resolucion del contrato, conforme lo estipulado en la disposicién adicional primera de la
ley de ordenacion de la edificacion de 5 de noviembre de 1999 y en el articulo segundo de
la Ley 57/1968.

La sociedad a 31 de diciembre de 2008 dispone de un total de 96.387 miles de euros de
avales a compradores con relacién a los cobros amticipados, los cuales son concedidos
normalmente por la emtidad financiera que concede el préstamo hipotecario para el
desarrollo de la promocién, correspondiendo la diferencia hasta los 104.985 miles de euros a
anticipos de clientes por ofras operaciones no amparadas en lo estipulado en la disposicién
adicional primera de 1a ley de ordenacién de la edificacion de 5 de noviembre de 1999 y en
el articulo segundo de la ley 57/1968.

La nota 9 de la memoria consolidada relativa a "Inversiones inmobiliarias" pone de manifiesto que,
en el ejercicio 2008, el 23,1% de los edificios clasificados bajo este epigrafe de balance corresponde
a explotaciones hoteleras, siendo la cifra de ingresos asociada a la actividad hotelera de 36,7
millones de euros, constituyendo por st mismo un segmento principal de actividad (véase nota 7 de la
memoria consolidada relativa a "Informacién por segmentos").

A este 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
produccién o suministro de bienes o servicios, mientras que la NIC 16 "Inmovilizado material”
sefiala que éstos son los activos tangibles que posee una entidad para su uso en la produccién o
suministro de bienes y servicios.

En este sentido, deberd facilitarse la siguiente informacién:

4.1, Descripeion del tipo de ingresos que se obtienen de la explotacién de los activos
descritos, que justifican su clasificacién bajo el epigrafe de "Inversiones inmobiliarias”,
especificando si los ingresos derivados de los mismos provienen de su alquiler a un
tercero o de la gestién de los mismos por parte de la Sociedad y/o su Grupo.



El tipo de ingresos que se obtienen de la explotacién de los activos descritos
comresponden a ingresos obtenidos en la gestién de los mismos por parte de Rafael
Hoteles, sociedad del Grupo.

La clasificacién de los hoteles como inversiones inmobiliarias, correcta a nivel de las
cuentas anuales individuales dé la Sociedad, ha sido considerada también a nivel de las
cuentas anuales consolidadas, dado que el Grupo mantiene los hoteles para obtener rentas,
plusvalias o ambas. Esta clasificacién de la actividad hotelera como inversiones
inmobiliarias es consistente con la aplicada por otras socieédades inmobiliarias cotizadas.

Adicionalmente a lo anterior esta informacién se considera detallada en nota tanto en las
cuentas anvales consolidadas de Reyal Urbis del ejercicio 2008 como en los estados
financieros semestrales resumidos consolidados correspondientes al perfodo de seis meses
terminado el 30 de junio de 2009, motivo por el cual se ha mantenido la citada
clasificacion de los hoteles como inversiones inmobiliarias, sin que en cualquier caso este
aspecto altere la masa patrimonial de “Activo no corriente” ni cualquier otra de las
cuentas anuales consolidadas o de la informacién periédica comrespondiente al primer
semestre del ejercicio 2009,

5. Lanota 8 de la memoria consolidada relativa al "Inmovilizado Material” muestra que el mayor peso
de este epigrafe (83%) corresponde a la partida de "Inmovilizado en curso”. dentro de la cual
destaca la construccién de un hotel para alquiler en Alcald y el complejo Castellana 200.

Al 31 de diciembre de 2008 las pérdidas por deterioro asociadas al epigrafe de "Inmovilizado en
curso" ascienden a 14 millones de euros, mientras que a 30 de junio de 2009 se registran dotaciones
adicionales por importe de 28 millones de euros, ascendiendo el deterioro acumulado a dicha fecha
a 41 millones de euros, sobre un valor de coste de 447 millones de euros, en ambos casos calculado
en base a valoraciones de experto independiente (Jones Lang Lasalle),

Determinadas informaciones aparecidas en distintos medios de comunicacion durante el mes de
septiembre de 2009 revelan que Reyal Urbis ha decidido paralizar el proyecto Castellana 200, cuya
finalizacién estaba prevista para finales de 2009.

5.1. Indiquese cémo va a afectar la paralizacion del citado proyecto a la valoracién del
"Inmovilizado en curso” y si va a implicar el registro de deterioros adicionales a 31 de
diciembre de 2009.

El “Inmovilizado en curso” de la Sociedad en su totalidad, incluido el proyecto Castellana
200, est4 valorado a valor de mercado al 30 de junio de 2009 de acuerdo a las
valoraciones realizadas por Jones Lang Lasalle y teniendo siempre en cuenta el estado del
activo. En consecuencia, la decisién de la Sociedad de paralizar del proyecto no debe de
suponer en si misma un deterioro adicional dado que el activo est4 valorado al precio por
el que un tercero podria acometer la compra del mismo.

6. La nota 13 de la memoria consolidada relativa al epigrafe "Deudores comerciales y ofras cuentas
por cobrar” desglosa los importes correspondientes a las cuentas a cobrar por la venta, en
diciembre de 2007, de acciones de Inmobiliaria Colonial representativas del 6,4% de su capital
social, a Global Cartera de Valores, S.A. y Nozar, S.A. quedando aplazado el cobro de los importes
no recibidos a la fecha de, contrato hasta el 10 de diciembre de 2008 Global Cartera de Valores
presenté solicitud de concurso voluntario de acreedores el dia 4 de diciembre de 2008,con cardcter
previo a la fecha en que tenia que hacer frente ol importe de 68,4 millones de ewros, pendientes de
pago. Asimismo, Nozar no hizo frente al pago de los 205 millones de euros pendientes llegado el
vencimiento, alcanzdndose un acuerdo el 24 de diciembre de 2008, con formalizacidn prevista el 31
de marzo de 2009, que establecia una compensacion a favor de Reyal Urbis de 70,5 millones de
euros, incluido el importe en efectivo ya recibido en 2007.

No obstante lo anterior, dado que a 31 de diciembre de 2008 el acuerdo con Nozar no se encontraba
completamente formalizado y teniendo en cuenta la modalidad y aplazamiento del cobro previsto en
el acuerdo, Reyal Urbis considerd oportuno reconocer una pérdida por deterioro de 258,5 millones
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de euros, equivalente al importe total adeudado por Nozar y Global Cartera de Valores, minorado
en el valor razonable de las acciones de Colonial sobre las que a 31 de diciembre de 2008 mantiene

la posesion y titularidad.

Por su parte, la nota 9 "Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar" contenida en el informe
financiero correspondiente al primer semestre de 2009, muestra que a 30 de junio de 2009 se
mantiene reconocida la pérdida por deterioro calculada de acuerdo a los mismos criterios que a 31
de diciembre de 2008, puesto que llegada la fecha prevista del 31 de marzo de 2009 no se formalizé
el acuerdo con Nozar.

Este mismo informe semestral determina en la nota 15 "Administraciones Publicas” que, en relacion
con el deterioro reconocido de la cuenta por cobrar a Nozar por importe de 193,4 millones de euros,
"Los Administradores de la Sociedad Dominante, dada la no formalizacion en marzo del acuerdo
descrito en la nota 9 han considerado el reconocimiento de un activo por impuesto diferido por
importe de 58, 1 millones de euros, correspondiente al 30% de la citada provisién"

Como complemento a la informacion anterior, la nota 2j "Hechos posteriores” contenida en la
citada informacién semestral, indica que, con fecha 20 de julio de 2009, como consecuencia del
pago pendiente y segin lo previsto en el contrato de compraventa, se ha firmado la resolucidn del
mismo con Nozar, de modo que Reyal Urbis recibird una indemnizacidn compensatoria por dafios y
perjuicios por importe de 71 millones de euros, que serdn satisfechos de la siguiente forma: (a) 20,5
millones de euros fueron cobrados a la firma del contrato de compraventa; (b) 32,6 millones de
euros son satisfechos mediante dacicn en pago de determinados activos inmobiliarios propiedad de
Nozar, y (c) 18 millones de euros son satisfechos mediante dacion en pago de la participacién de
Nozar en la mercantil Chamartin Campanar, S.L.y cesidn en pago de determinados créditos de los
que Nozar, es titular frente a la citada sociedad.

Cabe destacar que, con posterioridad a la firma del citado acuerdo, Nozar se declara en concurso de
acreedores, concretamente el dia 11 de septiembre de 2009.

En relacidn con los hechos anteriormente descritos, deberd facilitarse la siguiente informacion:

6.1. Descripcidn de cémo afectan los hechos expuestos al registro del activo por impuestos
diferidos contabilizado a 30 de junio de 2009.

Como resultado de la citada resolucién el pasado 20 de julio de 2009 en el que las partes
expresan resolver y dejar sin efecto alguno el contrato de compraventa, asi como otros
acuerdos previamente concertados, la Sociedad mantiene la posesion y titularidad de las
acciones de Inmobiliaria Colonial.

Tal y como se ha indicado anteriormente, con posterioridad a 30 de junio de 2009 se
produce el reconocimiento en balance de las acciones de Inmobiliaria Colonial, a la vez
que se registra de forma definitiva la baja, tanto de la cuenta a cobrar a Nozar como del
correspondiente deterioro que tenia asociado, circunstancia esta Gltima que implica
necesariamente la baja adicional del activo por impuesto diferido inicialmente registrado.

En resumen, dicho activo por impuesto diferido ya no se encuentra registrado en la
informacién periédica correspondiente al tercer trimestre del ejercicio 2009 del Grupo
presentada en la Cornision Nacional del Mercado de Valores el pasado 13 de noviembre

de 2009,

6.2. Mencion expresa de si Reyal Urbis ha recibido los activos descritos en las letras (b) y
(¢) en concepto de indemnizacion compensatoria por dafios y perjuicios.

6.2.1. En caso afirmativo, deberd indicarse en qué fecha ha tenide lugar la citada
recepcion, la naturaleza e importe en libros de los activos obtenidos y las politicas
para endajenar o disponer por otra via de tales activos, o para utilizarlos en sus
actividades.

La recepcion de los citados activos ha tenido lugar el 20 de julio de 2009,
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La naturaleza de los activos recibidos descritos en la letra (b) son dos suelos, uno de
ellos se encuentra situado en Huelva mientras que el otro se encuentra situado en
Alicante, ademas de una participacién del 40% en una Unién Temporal de
Empresas (UTE), en la cual la sociedad ya participaba en un 60%.

El importe en libros de los suelos recibidos corresponde a la valoracién realizada
por tasadores independientes, ascendiendo este importe a 29,6 millones de euros. El
importe restante (2,9 millones de euros) corresponde a la participacion del 40% en
la citada UTE.

Por su parte, la naturaleza de los activos recibidos descritos en la letra (c)
corresponde a la participacién del 20% en una sociedad asf como los derechos de
crédito derivados de los contratos de préstamo participativo suscritos por NOZAR y
la citada sociedad. El importe en libros del activo registrado en la informacién
periddica correspondiente al tercer trimestre del ejercicio 2009 del Grupo presentada
en la Comisién Nacional del Mercado de Valores el pasado 13 de noviembre de
2009 asciende a 18 millones de euros.

No existen restricciones para enajenar o disponer por otra via de tales activos, o para
utilizarlos en sus actividades.

6.2.2. En caso negativo, deberd describirse como se estima que afectard el concurso de
Nozar al acuerdo firmado con esta socledad en julio de 2009.

Ver apartado 6. /. anterior.

La nota 19 de la memoria consolidada relativa a "Deudas con entidades de crédito”, determina que,
con fecha 15 de octubre de 2008, Reyal Urbis firmé un contrato de novacion modificativa no
extintiva de ciertos contratos de financiacién por importe de 3.357 millones de euros.

Si bien esta nota indica que "de acuerdo a lo requerido por la NIC 39 la Sociedad Dominante ha
considerado que la refinanciacién no supone una modificacion sustancial al no diferir en mds de un
10% el valor actual de los flujos de efectivo del contrato antiguo y el valor actual de los flujos de
efectivo del nuevo contrato”, la nota 23 relativa a "Ingresos y gastos", en su apartado e) "Ingresos y
gastos financieros" determinia que dentro de "Otros gastos financieros” “se registra principalmente
el importe de 64.725 miles de euros de gastos de constitucién de los préstamos sindicados
refinanciados en el presente ejercicio (nota 19) que en base a un principio de prudencia se han
imputado a resultados en el ejercicio 2008".

En este sentido, deberd facilitarse la siguiente informacion:

7.1.  Justifiquense adecuadamente las razomnes por las cuales se ha registrado contra la
Cuenta de Resultados los gastos de constitucicn de los préstamos sindicados
refinanciados, a pesar de no cumplirse las circunstancias prescritas en los pdrrafos 40-
42 y GA 62 de la NIC 39 "Instrumentos financieros: Reconocimiento y valoracion”,
relativos a la modificacion sustancial de las condiciones de un pasivo financiero.

1

Las razones de este registro por parte de la Sociedad se basan en el concepto de prudencia
tal como se define en el Marco Conceptual de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

En la preparacién de la informacion financiera la Sociedad tiene que enfrentarse con las
incertidumbres que, inevitablemente, rodean muchos acontecimientos y circunstancias.
Tales incertidumbres son reconocidas mediante la presentacion de informacién acerca de
su naturaleza y extensién, asi como por el gjercicio de prudencia en la preparacién de los
estados financieros.

Considerando la situacién del mercado inmobiliario a la fecha de formulacién de las
cuentas anuales individuales y consolidadas del ejercicio 2008, 1a Sociedad ha incluido wn
cierto grado de precaucion en el ejercicio de los juicios necesarios para efectuar las
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9.

estimaciones requeridas bajo condiciones de incertidumbre. La prudencia en el registro en
la cuenta de resultados de los gastos de constitucién de los préstamos sindicados
refinanciados, , no ha motivado en modo alguno la creacién de reservas ocultas o
provisiones excesivas, referidas en el citado Marco Conceptual, sino que ha perseguido la
neutralidad de los estados financieros y, en definitiva, la cualidad de fiabilidad.

En relacién con la anteriormente citada refinanciacion, el informe financiero del primer semestre de
2009, determina que "ante la negativa evolucicn del sector inmobiliario, el Grupo ha visto
dificultada la materializacidon de las desinversiones previstas para el cumplimiento del plan de
negocio en los términos acordados en el marco de la refinanciacién. En particular, éste requeria el
éxito de las desinversiones en el suelo previstas para el ejercicio 2009 (...), y ante la no consecucion
de las mismas, el Grupo se encuentra actualmente inmerso en un proceso de reestructuracion de su
deuda que permita financiar adecuadamente sus operaciones en los préximos ejercicios. En este
sentido, los Adminisiradores de la Sociedad Dominante conmsideran que el actual proceso de
negociacién de la reestructuracién de la deuda bancaria con las diversas entidades bancarias,

evolucionard positivamente”.,
Deberd facilitarse la siguiente informacion al respecto:

8.1. Estado en gue se encuentran las negociaciones referentes a la reestructuracion de la
deuda a la fecha de contestacion al presente requerimiento y fecha estimada de
Sinalizacién del citado proceso.

La situacién actual es la publicada a la Comisién Nacional del Mercado de Valores el
pasado 21 de octubre de 2009 en el que la Sociedad comunica que ha presentado a sus
entidades financiadoras una propuesta de solucién integral para la refinanciacién de la
Sociedad

8.2.  Si come consecuencia de la citada renegociacion de la deuda se estima que se va a
producir una modificacidn sustancial de las condiciones actuales del pasivo financiero o
parte del mismo, atendiendo a lo indicado en los pdrrafos 40-42 'y GA 62 de la NIC 39
"Instrumentos financieros: Reconocimiento y valoracion”, debiendo informar, en su
c¢aso, sobre el impacto estimado en resultados que supondria la citada renegociacion,

La Socjedad no estima que, como consecuencia de la citada renegociacién de la deuda, se
produzea una modificacién sustancial de las condiciones actuales del pasivo financiero o
parte del mismo tal como se define en la citada referencia a la normativa internacional.

En la memoria individual, la nota 101.1 relativa a "Instrumentos de patrimonio®, incluye un detalle
de las participaciones en empresas del grupo y multigrupo, cuyo coste, que a 31 de diciembre de
2008 asciende a 214 millones de euros, se encuentra deteriorado por importe de 5,8 millones de
euros, 5,4 de los cuales se han dotado en 2008. Asimismo, se facilita un detalle de las compafiias
asociadas, cuyo coste de 51,9 millones de euros se encuentra deteriorado en 0,5 millones de ewvos a
31 de diciembre de 2008.

A continuacion se facilita un detalle de los patrimonios netos de las sociedades del grupo y
asociadas a 31 de diciembre de 2008, algunos de los cudles resultan ser inferiores al coste de la
inversion, como es el caso de Promotora Inmobiliaria del Este, S.A., Euroinmobiliaria, SA. o
Urbiespar, S.L. (sociedades del grupo), e Inv. Inm. Rusticas y Urbanas 2000, S.L. y Europea de
Desarrollos Urbanos, S.A. (comparifas asociadas).

A este respecto, cabe destacar que el pdrrafo 2.5 de la Norma de Registro y Valoracidn 9° del NPGC
relativa a Instrumentos Financieros-Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo
y asociadas, determina la forma de cdlculo de las correcciones valorativas por deterioro, que vendrd
determinada por la diferencia entre el valor en libros y el importe recuperable.

Tomando en consideracion lo prescrito por el NPGC, facilitese la siguiente informacién:



9.1, Explicacién y justificacién detallada del cdlculo realizado por la Sociedad para obtener
el valor recuperable de las sociedades del grupo, multigrupo y asocladas que soporta el
registro del deterioro existente a 31 de diciembre de 2008.

La Sociedad obtiene el valor recuperable de las citadas sociedades a 31 de diciembre de
2008 (Promotora Inmobiliaria del Este, S.A., ReyalUrbis, S.A. (Portugal) antes
Euroinmobiliaria, S.A., Urbiespar, 8.L., Inv. Inmobiliarias Rusticas y Urbanas 2000, S.L. y
Europea de Desarrollos Urbanos, S.A.) de las valoraciones a valor razonable realizadas por
tasadores independientes de los activos que se desarrollan en dichas sociedades, dado que,
en su mayoria, desarrollan una finica promocién o gestién urbanistica.

9.2.  Adicionalmente, en caso de que dichq cdlculo se haya basado en:

- el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversion, deberd
describirse (i) la forma de determinacion de los flujos de efectivo futuros temiendo en
cuenta los resultados obtenidos recientemente por dichas participadas; (ii) el periodo de
proyeccion; y (iv) el tipo de descuento utilizado, o 51 se ha basado en:

- el patrimonio neto de la participada corregido por las plusvalias tdcitas existentes en la
fecha de valoracién deberdn describirse adecuadamente las plusvalias asignadas a
elementos identificables en el balance de cada participada que justifican no haber
registrado un deterioro adicional.

Ver apartado 9.1 anterior.

En la confianza de que la presente resulte de utilidad a los efectos de la revisién en curso, quedamos a su
entera disposicion para atender cuvalquier comentario o nueva solicitud de informacién que estimen
oporfuno. '

Sin otro particular, reciban un atento saludo,

D. Juan Carlos Salas Lamamié de Clairac
Secretario del Consejo de Adminijstracion de Reyal Urbis, S.A.
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