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INFORME ESPECIAL REQUERIDO POR LA O.M. DE 30 DE SEPTIEMBRE DE 1992

A los Administradores de REYAL URBIS, S.A.
para su remision a la Comisién Internacional del Mercado de Valores:

Habiendo sido auditadas las cuentas anuales de REYAL URBIS, S.A. correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2009, hemos emitido nuestro informe de auditoria con fecha 25 de febrero
de 2010, en el que se expresaba una opinién que incorporaba la siguiente salvedad:

La situacion del mercado inmobiliario se ha deteriorado paulatinamente desde mediados de 2007. La
disminucion de la demanda de viviendas, unido al exceso de oferta, a la crisis financiera internacional y a
la situacion econdémica general, que han ocasionado un endurecimiento de las condiciones de financiacion
y unas mayores restricciones de acceso a la misma, han afectado a las valoraciones de los activos
inmobiliarios y han provocado problemas financieros a una gran parte de las empresas del sector.

Esta negativa evolucién del sector inmobiliario ha impedido el cumplimiento de las desinversiones
previstas en el plan de negocio de la Sociedad, que contemplaba la reduccidn progresiva del nivel de deuda
mediante la venta de una parte significativa de los activos de los que disponia. Como consecuencia de lo
anterior, tal y como se indica en la Nota 17 adjunta, al cierre del ejercicio no se han cumplido
determinadas clausulas del actual crédito sindicado que la Sociedad mantiene formalizado con diversas
entidades financieras que son causa de vencimiento anticipado del mismo, motivo por el cual los
Administradores de la Sociedad han reclasificado como pasivo corriente la totalidad del importe del citado
crédito sindicado. En este sentido, segun se indica en la Nota 10, en la actualidad el Grupo estd llevando a
cabo negociaciones para refinanciar la deuda existente con sus entidades financieras acreedoras. Los
Administradores de la Sociedad entienden que dichas negociaciones concluirdn satisfactoriamente y por lo
tanto han preparado estas cuentas anuales aplicando el principio de empresa en funcionamiento.

Por otra parte, la Sociedad mantiene registradas en las cuentas anuales adjuntas provisiones por
valoracion de activos inmobiliarios por importe antes de impuestos de 449 millones de euros, de acuerdo
con las tasaciones de los mismos realizadas por expertos independientes (véanse Notas 6, 7, 8 y 12). En
este sentido, en el ejercicio 2009 la Sociedad ha cambiado la metodologia de cdlculo de las provisiones
por valoracion de activos inmobiliarios, lo que ha supuesto un menor cargo por deterioro en la cuenta de
peérdidas y ganancias del ejercicio 2009, respecto al que hubiera sido registrado si se hubiera mantenido la
metodologia utilizada en ejercicios anteriores (véase Nota 2.5). Teniendo en cuenta la evolucion en
general de las valoraciones de activos inmobiliarios y la situacion financiera de la Sociedad y de su Grupo
anteriormente mencionada, en la medida en la que puede implicar la necesidad de realizar activos
inmobiliarios en el corto plazo por no formalizarse el acuerdo de refinanciacion, entendemos que podrian
existir minusvalias adicionales en el valor de mercado de los activos inmobiliarios no registradas en las
cuentas anuales adjuntas, que no son susceptibles de cuantificacion objetiva.

Considerando lo anterior, en el contexto actual del mercado inmobiliario y financiero la capacidad de la
Sociedad para realizar sus activos, especialmente sus existencias y resto de activos inmobiliarios, y
liquidar sus pasivos por los importes y segun la clasificacion con que figuran en las cuentas anuales
adjuntas, que han sido preparadas asumiendo que tal actividad continuard, estd sujeta fundamentalmente
al éxito de sus operaciones futuras y a la formalizacion de la refinanciacién anteriormente mencionada.

* * *

De acuerdo con su solicitud, hemos analizado la informacién referida a la situacion actualizada de la citada
salvedad y su incidencia en la informacién semestral individual adjunta de fecha 30 de junio de 2010, que
ha sido preparada por REYAL URBIS, S.A., segin lo requiere la O.M. de 30 de septiembre de 1992 y la
Circular 1/2008, de 30 de enero, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifican
los modelos de informacién publica periddica de las entidades emisoras de valores admitidas a negociacion
en Bolsas de Valores,
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Adjuntamos como Anexo de este Informe, el Informe de los Administradores de la Sociedad en el que se
informa de la situacion actualizada al cierre del semestre de la salvedad incluida en el informe de auditoria
de las cuentas anuales del gjercicio precedente.

Nuestro andlisis se ha realizado de acuerdo con la Norma Técnica establecida al efecto aprobada por
Resolucion del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas de fecha 28 de julio de 1994, que debido a
su alcance, sustancialmente menor que el de una auditoria de cuentas, no permite expresar una opinion
sobre la correccion del resto de la informacion semestral individual ni asegurar que, de haberse aplicado
procedimientos de auditoria complementarios, no hubiésemos podido identificar otros asuntos
significativos para llevar a su consideracion. Adicionalmente, por este motivo, tampoco expresamos una
opinidn sobre la informacién financiera semestral individual de 30 de junio de 2010,

Como resultado de nuestro andlisis, les confirmamos que en la informacién semestral individual adjunta,
preparada por Reyal Urbis, S.A. no se ha corregido o despejado totalmente la salvedad incluida en nuestro
informe de auditoria de las cuentas anuales de Reyal Urbis, S.A. correspondientes al gjercicio 2009, segun
se detalla en este Informe Especial.

Tal y como se indica en el Informe de los Administradores adjunto, la negativa evolucién del mercado
inmobiliario impidié el cumplimiento de las desinversiones previstas en el Plan de Negocio de la Sociedad,
que contemplaba la reduccién progresiva del nivel de deuda mediante la venta de una parte significativa de
los activos de los que disponia. Como consecuencia de esto, Reyal Urbis, S.A. llevd a cabo actuaciones
para refinanciar su deuda que culminaron, con la firma ¢l 10 de mayo del ejercicio 2010 un nuevo acuerdo
de refinanciacién con sus acreedores bancarios. Dicho acuerdo de refinanciacion, que contempla la
obtencién de liquidez adicional y el aplazamiento de los pagos del principal de la deuda hasta el ejercicio
2013.

No obstante lo anterior, la capacidad a largo plazo de Reyal Urbis, S.A. para realizar sus activos,
especialmente sus existencias, y liquidar sus pasivos por los importes y segun la clasificacion con que
figuran en los estados financieros semestrales adjuntos, que han sido preparadas asumiendo que tal
actividad continuara, est4 sujeta fundamentalmente al cumplimiento del Plan de Negocio y a la evolucion a
largo plazo del mercado inmobiliario que permita recuperar el equilibrio patrimonial.

Adicionalmente, la Sociedad mantiene registradas en las cuentas anuales adjuntas provisiones por
valoracion de activos inmobiliarios por importe antes de impuestos de 379 millones de euros, de acuerdo
con las valoraciones de los mismos realizadas por expertos independientes. Teniendo en cuenta la
evolucion en general de las valoraciones de activos inmobiliarios y la situacién financiera de la Sociedad,
en la medida en la que pudiera implicar la necesidad de realizar activos inmobiliarios en el corto plazo,
entendemos que podrian existir minusvalias adicionales en el valor de mercado de los activos inmobiliarios
de la Sociedad no registradas en los estados financieros semestrales adjuntos, que no son susceptibles de
cuantificacién objetiva.

Este informee3pecial ha sido preparado exclusivamente en cumplimiento de lo establecido en la O.M. de
30 de-geptiembre de 1992 para el uso exclusivo de la Comision Nacional del Mercado de Valores y no debe
: guin otro propdsito.

DELOITTE, S,
Inscrita en el R.

- Parada Pardo

28 de julio de 2010
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Madrid, 28 de julio de 2010

Muy sefiores nuestros:

A efectos de dar cumplimiento a lo dispuesto en la Orden Ministerial de 30 de
septiembre de 1992 en relacién con la obligacion de informar sobre la situacion
actualizada de las salvedades expresadas en el Informe de Auditoria de las cuentas
anuales de Reyal Urbis, S.A. correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2009 y emitido con fecha 25 de febrero de 2010, seguidamente les
detallamos nuestras manifestaciones sobre la situacién actualizada de las citadas
salvedades.

El informe de auditoria de las cuentas anuales de Reyal Urbis, S.A. correspondientes al
gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2009 incluia las siguientes
incertidumbres:

La situacion del mercado inmobiliario se ha deteriorado paulatinamente desde
mediados de 2007, La disminucion de la demanda de viviendas, unido al exceso de
oferta, a la crisis financiera intemacional y a la situacion economica general, que ha
ocasionado un endurecimiento de las condiciones de financiacion y unas mayores
restricciones de acceso a la misma, han afectado a las valoraciones de los activos
inmobiliarios y han provocado problemas financieros a una gran parte de las empresas
del sector.

Esta negativa evolucion del sector inmobiliario ha impedido el cumplimiento de las
desinversiones previstas en el plan de negocio de la Sociedad, que contemplaba /a
reduccion progresiva del nivel de deuda mediante la venta de una parte significativa de
los activos de los que disponia. Como consecuencia de lo anterior, tal y como se indica
en la Nota 17.1 adjunta, al cierre del ejercicio no se han cumplido determinadas
cldusulas del actual crédito sindicado que la Sociedad mantiene formalizado con
diversas entidades financieras que son causa de vencimiento anticipado del mismao,
motivo por el cual los Administradores de la Sociedad han reclasificado como pasivo
corriente /a totalidad del importe del citado crédito sindicado. En este sentido, segun se
indica en la Nota 17, en la actualidad el Grupo ests llevando a cabo negociaciones para
refinanciar la deuda existente con sus entidades financieras acreedoras. Los
Administradores de la Sociedad entienden que dichas negociaciones concluirdn
satisfactoriamente y por lo tanto han preparado estas cuentas anuales aplicando e/
principio de empresa en funcionamiento,

Por otra parte la Sociedad mantiene registradas en las cuentas anuales adjuntas
provisiones por valoracion de activos inmobiliarios por importe antes de impuestos de
449 millones de euros, de acuerdo con las tasaciones de los mismos realizadas por
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expertos independientes (véanse Notas 6,7, 8 y 12). En este sentido, en el ejercicio
2009 /a Sociedad ha cambiado la metodologia de calculo de /as provisiones por
valoracion de activos inmobiliarios, lo que ha supuesto su menor cargo por deterioro
en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2009, respecto al que hubiera sido
registrado si se hubiera mantenido la metodologia utilizada en ejercicios anteriores
(véase Nota 2.5). Teniendo en cuenta la evolucion en general de las valoraciones de
activos inmobiliarios y la situacion financiera de /a Sociedad y de su Grupo
anteriormente mencionada, en la medida en la que puede implicar la necesidad de
realizar activos inmobiliarios en el corto plazo por no formalizarse el acuerdo de
refinanciacion, entendemos que podrian existir minusvalias adicionales en el valor de
mercado de los activos inmobiliarios no registradas en las cuentas anuales adjuntas,
que no son susceptibles de cuantificacion objetiva.

Considerando lo anterior, en el contexto actual del mercado inmobiliario y financiero /a
capacidad de la Sociedad para realizar sus activos, especialmente sus existencias y
resto de activos inmobiliarios, y liquidar sus pasivos por los importes y segun la
clasificacion con que figuran en las cuentas anuales adjuntas, que han sido preparadas
asumiendo que tal actividad continuara, estd sujeta fundamentalmente al éxito de sus
operaciones futuras y a la formalizacion de la refinanciacion anteriormente mencionada.

En relacion con este aspecto, cuya resolucion es fundamental para el futuro de Reyal
Urbis, S.A., los Administradores de la Sociedad han iniciado la puesta en marcha de
una serie de medidas encaminadas a eliminar la mencionada situacion de
incertidumbre.

Cabe destacar que, con fecha 10 de mayo de 2010, Reyal Urbis, S.A. ha firmado un
acuerdo de reestructuracion de su deuda con las entidades financieras acreedoras
(tanto la sindicada como el resto de deuda bilateral) con el objetivo de dotar de
estabilidad y reforzar la estructura financiera del Grupo. Este acuerdo contempla la
obtencion de liquidez adicional y el aplazamiento de pagos hasta 2013. Las principales
caracteristicas del nuevo acuerdo de refinanciacion son las siguientes:

a) El acuerdo marco de la refinanciacion engloba el anterior Crédito Sindicado y la
mayoria del endeudamiento financiero bilateral de la Sociedad y de su filial
portuguesa Reyal Urbis, S.A. (Portugal) asi como los instrumentos de cobertura
suscritos por la Sociedad.

b) En cuanto al crédito sindicado:

- Se extiende la fecha de vencimiento final hasta el 31 de diciembre de 2016;
iniciandose las amortizaciones de principal en el ejercicio 2013, a excepcion
del tramo de financiacion puente, que vence en el ejercicio 2011.

- Se incorpora una linea de financiacion puente de 35 millones de euros para
atender las necesidades de tesoreria derivadas del desarrollo del Plan de
Negocio, y que se amortizard con cargo a los importes provenientes de las
desinversiones de determinados activos inmobiliarios que realice la
Sociedad.

- Los intereses que se devenguen de los distintos tramos del Crédito
Sindicado se atenderdn con cargo a dos nuevos tramos del Crédito
Sindicado. Uno de estos tramos prevé su posible conversidon a crédito
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participativo en la medida que pudiera ser necesario para el equilibrio
patrimonial de la Sociedad Dominante.

- Se incorpora un nuevo tramo al Crédito Sindicado para la financiacion de los
intereses que se devenguen de determinadas financiaciones bilaterales
hasta 2013 y para el pago de las liquidaciones que se produzcan de los
instrumentos de cobertura suscritos por la Sociedad hasta 2013.

- Se incorpora un nuevo tramo al Crédito Sindicado para hacer frente a los
requerimientos de pago efectuados por los beneficiarios de determinados
avales actualmente en vigor.

c) En el contexto de la negociacién del acuerdo marco de refinanciacién, y en
particular, de la novacion del referido Crédito Sindicado, la Sociedad ofrecid la
posibilidad a las entidades acreditantes del Crédito Sindicado de adquirir
determinados activos (suelo y promociones) para que dichas entidades
pudieran reducir (incluso en su totalidad) su exposicion al referido Crédito
Sindicado (aportando, ademas, liquidez adicional a la Sociedad). Como
resultado de estas operaciones, el Grupo ha cancelado deuda sindicada previa a
la firma del nuevo contrato de refinanciacién por importe de 404.228 miles de
euros.

En opinion de los Administradores de la Sociedad, el acuerdo de reestructuracion
financiera que, adicionalmente a la renegociacion de los términos y condiciones de la
deuda financiera, contempla la desinversion de activos no estratégicos, permitira
equilibrar la estructura financiera de la Sociedad y permitirdA a éste financiar
adecuadamente sus operaciones en los proximos ejercicios, lo cual a su vez minora el
riesgo de que se pongan de manifiesto minusvalias adicionales en el valor de mercado
de los activos inmobiliarios de la Sociedad.

AtentameLtEl

D. RafaglSantamaria Trigo
Presidefite de Reyal Urbis, S.A.



C.N.M.V.

Sociedades Emisoras
Informe Especial
de Salvedades

Ne. 40326 LE. ..

COMISION NACIONAL DEL
MERCADO DE VALORES

06 AGO. 2010

N 2010 (RO LR,

Reyal Urbis,

SA vy

Sociedades Dependientes
(Grupo Reyal Urbis)

Informe Especial requerido por la O.M. de
30 de septiembre de 1992 correspondiente
a la Informacién semestral consolidada al

30 de junio de 2010




Deloitte.

Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

Espafia

Tel.. 434 915 14 50 00
Fax: +34 915 14 51 80
www.deloitte.es

INFORME ESPECIAL REQUERIDO POR LA O.M. DE 30 DE SEPTIEMBRE DE 1992

A los Administradores de REYAL URBIS, S.A.
para su remision a la Comision Internacional del Mercado de Valores:

Habiendo sido auditadas las cuentas anuales consolidadas de REYAL URBIS, S.A. y SOCIEDADES
DEPENDIENTES (GRUPO REYAL URBIS) correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2009, formuladas de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera adoptadas por la Unién
Europea (NIIF —UE), hemos emitido nuestro informe de auditoria con fecha 25 de febrero de 2010, en el que se
expresaba una opinién que incorporaba la siguiente salvedad:

La situacion del mercado inmobiliario se ha deteriorado paulatinamente desde mediados de 2007. La
disminucién de la demanda de viviendas, unido al exceso de oferta, a la crisis financiera internacional y a la
situacion econémica general, que han ocasionado un endurecimiento de las condiciones de financiacion y unas
mayores restricciones de acceso a la misma, han afectado a las valoraciones de los activos inmobiliarios y han
provocado problemas financieros a una gran parte de las empresas del sector.

Esta negativa evolucion del sector inmobiliario ha impedido el cumplimiento de las desinversiones previstas en
el plan de negocio del Grupo, que contemplaba la reduccion progresiva del nivel de deuda mediante la venta de
una parte significativa de los activos de los que disponia. Como consecuencia de lo anterior, tal y como se
indica en la Nota 19 adjunta, al cierre del ejercicio no se han cumplido determinadas cldusulas del actual
crédito sindicado que el Grupo mantiene formalizado con diversas entidades financieras que son causa de
vencimiento anticipado del mismo, motivo por el cual los Administradores de la Sociedad Dominante han
reclasificado como pasivo corriente la totalidad del importe del citado crédito sindicado. En este sentido, segtin
se indica en la Nota 28, en la actualidad el Grupo estd llevando a cabo negociaciones para refinanciar la deuda
existente con sus entidades financieras acreedoras. Los Administradores de la Sociedad Dominante entienden
que dichas negociaciones concluirdn satisfactoriamente y por lo tanto han preparado estas cuentas anuales
aplicando el principio de empresa en funcionamiento.

Por otra parte, el Grupo mantiene registradas en las cuentas anuales adjuntas provisiones por valoracion de
activos inmobiliarios por importe antes de impuestos de 464 millones de euros, de acuerdo con las valoraciones
de los mismos realizadas por expertos independientes (véanse Notas 8, 9, 10 y 12). En este sentido, en el
ejercicio 2009 el Grupo ha cambiado la metodologia de cdlculo de las provisiones por valoracion de activos
inmobiliarios, lo que ha supuesto un menor cargo por deterioro en la cuenta de pérdidas y ganancias del
efercicio 2009, respecto al que hubiera sido registrado si se hubiera mantenido la metodologia utilizada en
¢jercicios anteriores (véase Nota 3-h). Teniendo en cuenta la evolucion en general de las valoraciones de
activos inmobiliarios y la situacion financiera del Grupo anteriormente mencionada, en la medida en la que
pudiera implicar la necesidad de realizar activos inmobiliarios en el corto plazo por no formalizarse el acuerdo
de refinanciacion, entendemos que podrian existir minusvalias adicionales en el valor de mercado de los activos
inmobiliarios del Grupo no registradas en las cuentas anuales adjuntas, que no son susceptibles de
cuantificacion objetiva.

Considerando lo anterior, en el contexto actual del mercado inmobiliario y financiero la capacidad del Grupo
para realizar sus activos, especialmente sus existencias y resto de activos inmobiliarios, y liquidar sus pasivos
por los importes y segun la clasificacion con que figuran en las cuentas anuales adjuntas, que han sido
preparadas asumiendo que tal actividad continuard, estd sujeta fundamentalmente al éxito de sus operaciones
Suturas y a la formalizacion de la refinanciacion anteriormente mencionada

* * *

De acuerdo con su solicitud, hemos analizado la informacion referida a la situacién actualizada de la citada
salvedad y su incidencia en la informacién semestral consolidada adjunta de fecha 30 de junio de 2010, que ha
sido preparada por REYAL URBIS, S.A,, segin lo requiere la O.M. de 30 de septiembre de 1992 y la Circular
1/2008, de 30 de enero, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifican los modelos
de informacion publica periddica de las entidades emisoras de valores admitidas a negociacién en Bolsas de
Valores y que, segin establece la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores desarrollado por el Real
Decreto 1362/2007 de 19 de octubre, ha sido preparada de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién
Financiera, en particular, de acuerdo a la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 34, Informacién
Financiera Intermedia.

Deloitte S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madnid, tomo 13.650, secadn 8¢, folio 188, hoja M-54414, inscripcidn 96° C.1.F: B-79104469.
Domicllio sociel Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Pigasso, 28020, Madrid,

Member of Deloitte Touche Tohmatsu



Adjuntamos como Anexo de este Informe, el Informe de los Administradores de la Sociedad Dominante del
Grupo Reyal Urbis en el que se informa de la situacién actualizada al cierre del semestre de la salvedad incluida
en el informe de auditoria de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio precedente.

Nuestro andlisis se ha realizado de acuerdo con la Norma Técnica establecida al efecto aprobada por Resolucion
de] Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas de fecha 28 de julio de 1994, que debido a su alcance,
sustancialmente menor que el de una auditoria de cuentas, no permite expresar una opinién sobre la correccion
del resto de la informacién semestral consolidada ni asegurar que, de haberse aplicado procedimientos de
auditoria complementarios, no hubiésemos podido identificar otros asuntos significativos para llevar a su
consideracién, Adicionalmente, por este motivo, tampoco expresamos una opinién sobre la informacion
financiera semestral consolidada de 30 de junio de 2010.

Como resultado de nuestro analisis, les confirmamos que en la informacién semestral consolidada adjunta,
preparada por el Grupo Reyal Urbis de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 34,
Informacién Financiera Intermedia, no se ha corregido o despejado totalmente la salvedad incluida en nuestro
informe de auditoria de las cuentas anuales consolidadas del Grupo Reyal Urbis correspondientes al ejercicio
2009, segin se detalla en este Informe Especial.

Tal y como se indica en el Informe de los Administradores adjunto, la negativa evolucién del mercado
inmobiliario impidié el cumplimiento de las desinversiones previstas en el Plan de Negocio del Grupo, que
contemplaba la reduccién progresiva del nivel de deuda mediante la venta de una parte significativa de los
activos de los que disponia. Como consecuencia de esto, ¢l Grupo llevé a cabo actuaciones para refinanciar su
deuda que culminaron, con la firma el 10 de mayo del ejercicio 2010 un nuevo acuerdo de refinanciacién con sus
acreedores bancarios. Dicho acuerdo de refinanciacién, que contempla la obtencién de liquidez adicional y el
aplazamiento de los pagos del principal de la deuda hasta el gjercicio 2013.

No obstante lo anterior, la capacidad a largo plazo del Grupo para realizar sus activos, especialmente sus
existencias, y liquidar sus pasivos por los importes y segin la clasificacion con que figuran en los estados
financieros semestrales adjuntos, que han sido preparadas asumiendo que tal actividad continuard, esta sujeta
fundamentalmente al cumplimiento del Plan de Negocio y a la evolucion a largo plazo del mercado inmobiliario
que permita recuperar ¢l equilibrio patrimonial.

Adicionalmente, el Grupo mantiene registradas en las cuentas anuales adjuntas provisiones por valoracién de
activos inmobiliarios por importe antes de impuestos de 400 millones de euros, de acuerdo con las valoraciones
de los mismos realizadas por expertos independientes. Teniendo en cuenta la evolucién en general de las
valoraciones de activos inmobiliarios y la situacién financiera del Grupo, en la medida en la que pudiera implicar
la necesidad de realizar activos inmobiliarios en el corto plazo, entendemos que podrian existir minusvalias
adicionales en el valor de mercado de los activos inmobiliarios del Grupo no registradas en los estados
financieros semestrales adjuntos, que no son susceptibles de cuantificacién objetiva.

* * *

e-especial ha sido preparado exclusivamente en cumplimiento de lo establecido en la O.M. de 30 de
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Madrid, 28 de julio de 2010

Muy sefiores nuestros:

A efectos de dar cumplimiento a lo dispuesto en la Orden Ministerial de 30 de
septiembre de 1992 en relacion con la obligacion de informar sobre la situacion
actualizada de las salvedades expresadas en el Informe de Auditoria de las cuentas
anuales consolidadas de Reyal Urbis, S.A. y Sociedades Dependientes correspondientes
al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2009 y emitido con fecha 25 de
febrero de 2010, seguidamente les detallamos nuestras manifestaciones sobre la
situacion actualizada de las citadas salvedades.

El informe de auditoria de las cuentas anuales consolidadas de Reyal Urbis, S.A. y
Sociedades Dependientes correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2009 incluia las siguientes incertidumbres:

La situacion del mercado inmobiliario se ha deteriorado paulatinamente desde
mediados de 2007. La disminucion de la demanda de viviendas, unido al exceso de
oferta, a la crisis financiera internacional y a la situacion economica general, que han
ocasionado un endurecimiento de las condiciones de financiacion y unas mayores
restricciones de acceso a la misma, han afectado a las valoraciones de los activos
inmobiliarios y han provocado problemas financieros a una gran parte de las empresas
del sector.

Esta negativa evolucion del sector inmobiliario ha impedido el cumplimiento de las
desinversiones previstas en el plan de negocio del Grupo, que contemplaba la
reduccion progresiva del nivel de deuda mediante la venta de una parte significativa de
los activos de los que disponia. Como consecuencia de lo anterior, tal y como se indica
en la Nota 19 adjunta, al cierre del ejercicio no se han cumplido determinadas
cldusulas del actual crédito sindicado que e/ Grupo mantiene formalizado con diversas
entidades financieras que son causa de vencimiento anticipado del mismo, motivo por
el cual los Administradores de la Sociedad Dominante han reclasificado como pasivo
corriente la totalidad del importe del citado crédito sindicado. En este sentido, segun se
indica en la Nota 28, en la actualidad el Grupo esté llevando a cabo negociaciones para
refinanciar la deuda existente con sus entidades financieras acreedoras. Los
Administradores de la Sociedad Dominante entienden que dichas negociaciones
concluirdn satisfactoriamente y por lo tanto han preparado estas cuentas anuales
aplicando el principio de embpresa en funcionamiento.

Por otra parte, el Grupo mantiene registradas en las cuentas anuales adjuntas
provisiones por valoracion de activos inmobiliarios por importe antes de impuestos de
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464 millones de euros, de acuerdo con las valoraciones de los mismos realizadas por
expertos independientes (véanse Notas 8, 9, 10 y 12). En este sentido, en el ejercicio
2009 el Grupo ha cambiado la metodologia de Gélculo de las provisiones por valoracion
de activos inmobiliarios, lo que ha supuesto su menor cargo por deterioro en la cuenta
de pérdidas y ganancias del gjercicio 2009, respecto al que hubiera sido registrado si
se hubiera mantenido la metodologia utilizada en ejercicios anteriores (véase Nota 3-
h). Teniendo en cuenta la evolucion en general de las valoraciones de activos
inmobiliarios y la situacion financiera del Grupo anteriormmente mencionada, en la
medida en la que pudiera implicar la necesidad de realizar activos inmobiliarios en e/
corto plazo por no formaiizarse el acuerdo de refinanciacion, entendemos que podrian
existir minusvalias adicionales en el valor de mercado de los activos inmobiliarios del
Grupo no registradas en las cuentas anuales adjuntas, que no son susceptibles de
cuantificacion objetiva,

Considerando lo anterior, en el contexto actual del mercado inmobiliario y financiero la
capacidad del Grupo para realizar sus activos, especialmente sus existencias y resto de
activos inmobiliarios, y liquidar sus pasivos por los importes y segun la clasificacion con
que figuran en las cuentas anuales adjuntas, que han sido preparadas asumiendo que
tal actividad continuard, estd sujeta fundamentalmente al éxito de sus operaciones
futuras y a la formalizacion de la refinanciacion anteriormente mencionada.

En relacidn con este aspecto, cuya resolucion es fundamental para el futuro del Grupo,
los Administradores de la Sociedad Dominante han iniciado la puesta en marcha de
una serie de medidas encaminadas a eliminar la mencionada situacion de
incertidumbre.

Cabe destacar que, con fecha 10 de mayo de 2010, el Grupo ha firmado un acuerdo de
reestructuracion de su deuda con las entidades financieras acreedoras (tanto la
sindicada como el resto de deuda bilateral) con el objetivo de dotar de estabilidad y
reforzar la estructura financiera del Grupo. Este acuerdo contempla la obtencion de
liquidez adicional y el aplazamiento de pagos hasta 2013. Las principales caracteristicas
del nuevo acuerdo de refinanciacién son las siguientes:

a) El acuerdo marco de la refinanciacion engloba el anterior Crédito Sindicado y la
mayoria del endeudamiento financiero bilateral de la Sociedad y de su filial
portuguesa Reyal Urbis, S.A. (Portugal) asi como los instrumentos de cobertura
suscritos por la Sociedad.

b) En cuanto al crédito sindicado:

- Se extiende la fecha de vencimiento final hasta el 31 de diciembre de 2016;
iniciandose las amortizaciones de principal en el ejercicio 2013, a excepcidn
del tramo de financiacion puente, que vence en el ejercicio 2011.

- Se incorpora una linea de financiacion puente de 35 millones de euros para
atender las necesidades de tesoreria derivadas del desarrollo del Plan de
Negocio, Yy que se amortizara con cargo a los importes provenientes de las
desinversiones de determinados activos inmobiliarios que realice la
Sociedad.
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- Los intereses que se devenguen de los distintos tramos del Crédito
Sindicado se atenderan con cargo a dos nuevos tramos del Crédito
Sindicado. Uno de estos tramos prevé su posible conversion a crédito
participativo en la medida que pudiera ser necesario para el equilibrio
patrimonial de la Sociedad Dominante.

- Se incorpora un nuevo tramo al Crédito Sindicado para la financiacion de los
intereses que se devenguen de determinadas financiaciones bilaterales
hasta 2013 y para el pago de las liquidaciones que se produzcan de los
instrumentos de cobertura suscritos por la Sociedad hasta 2013,

- Se incorpora un nuevo tramo al Crédito Sindicado para hacer frente a los
requerimientos de pago efectuados por los beneficiarios de determinados
avales actualmente en vigor.

c) En el contexto de la negociacidén del acuerdo marco de refinanciacién, y en
particular, de la novacion del referido Crédito Sindicado, la Sociedad ofrecio la
posibilidad a las entidades acreditantes del Crédito Sindicado de adquirir
determinados activos (suelo y promociones) para que dichas entidades
pudieran reducir (incluso en su totalidad) su exposicion al referido Crédito
Sindicado (aportando, ademas, liquidez adicional a la Sociedad). Como
resultado de estas operaciones, el Grupo ha cancelado deuda sindicada previa a
la firma del nuevo contrato de refinanciacion por importe de 404.228 miles de
euros.

En opinion de los Administradores de la Sociedad Dominante, el acuerdo de
reestructuracion financiera que, adicionalmente a la renegociacién de los términos y
condiciones de la deuda financiera, contempla la desinversion de activos no
estratégicos, permitird equilibrar la estructura financiera del Grupo y permitirad a éste
financiar adecuadamente sus operaciones en los proximos ejercicios, lo cual a su vez
minora el riesgo de que se pongan de manifiesto minusvalias adicionales en el valor de
mercado de los activos inmobiliarios del Grupo.
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