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

A la atencién de D. Paulino Garcla Sudrez

C/ Marqués de Villamagna, 3

28001 Madrid

A requerimiento de la CNMYV la sociedad contesta a la siguiente informacién:

Muy sefiores nuestros:

Nos referimos a sus cartas con nimero de registro de salida 2010033775 y 2010063674 en las cuales
se nos requeria determinada informaci6n en relacion con las cuentas anuales individuales y consoli-
dadas de) ejercicio 2009 de REYAL URBIS, S.A. (en adelante la Sociedad) recibidas en la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores con fecha 25 de febrero de 2010.

Atendiendo a su requerimiento, les remitimos a continuacién, en el mismo orden en que nos ha sido
solicitada, fa informacidn 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 manifiesto una incertidumbre relacionada con la capa-
cidad de la Sociedad para realizar sus activos, especialmente sus existencias y resto de activos
inmobiliarios, y liquidar sus pasivos por los importes y segin la clasificacion con la que figuran
en las Cuentas Anuales, que han sido preparadas asumiendo que tal actividad continuard, y que
estd sujeta fundamentalmente al éxito de sus operaciones futuras y a la formalizacién de la refi-
nanciacion.

El auditor manifiesta en su informe que la situacion del mercado inmobiliario se ha deteriorado
paulatinamente desde mediados de 2007 y que la disminucion de la demanda de viviendas, unido
al exceso de oferta, a la crisis financiera internacional y a la situacidn econémica general, que
han ocasionado un endurecimiento de las condiciones de financiacion y unas mayores restric-
ciones 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.

El informe de auditoria sefiala que esta negativa evolucidn del sector inmobiliario ha impedido
el cumplimiento de las desinversiones previstas en el plan de negocio de la Sociedad, que con-
templaba la reduccion progresiva del nivel de deuda mediante la venta de una parte significati-
va de los activos de los que disponia y que como consecuencia de lo anterior, al cierre del ejer-
cicio no se han cumplido determinadas cldusulas del actual crédito sindicado que la Sociedad
mantiene formalizado con diversas entidades financieras que son causa del vencimiento antici-
pado del mismo, motivo por el cual los Administradores de la Sociedad han reclasificado como
pasivo corriente la fotalidad del importe del citado préstamo sindicado. En este sentido, conti-
mita el auditor manifestando que, en la actualidad, el Grupo estd Hevando a cabo negociaciones
para refinanciar la deuda existente con sus entidades financieras acreedoras y que los Adminis-
tradores de la Sociedad entienden que dichas negociaciones concluirdn satisfactoriamenie y por
lo tanto han preparado las cuentas anuales aplicando el principio de empresa en funcionamien-
to.

En relacion con la incertidumbre descrita anteriormente, y tomando en consideracion la infor-
macion publicada en el Hecho Relevante de 14 de mayo, deberdn remitir informacion, actuali-
zada a la fecha de contestacion al presente requerimiento, sobre las medidas previstas por !a(/k
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Entidad, los acuerdos alcanzados y el calendario previsto de implantacion para que desaparez-
can las incertidumbres a que hace referencia el auditor respecto al desarrollo futuro de la So-
ciedad, de forma que pueda recuperar sus activos y liquidar sus pasivos por los importes y se-
gtin la clasificacion con que figuran en las cuentas.

En concreto, deberd facilitarse la siguiente informacion:

1.1. Descripcion de las principales carateristicas del proceso de refinanciacion, determinando
el importe del total refinanciado y los condicionantes financieros establecidos (covenants).

Con fecha 13 de mayo de 2010 la totalidad de las entidades acreditantes suscribieron el
acuerdo de refinanciacién del endeudamiento financiero de Reyal Urbis (incluyendo, sin
limitacién, el derivado del Credito Sindicado referido en el informe de auditoria). Las prin-
cipales caracteristicas del acuerdo marco de refinanciacién son las siguientes;

* El acuerdo de refinanciacién engloba el referido Crédito Sindicado y la mayoria del
endeudamiento financiero bilateral de la Sociedad y de su filial portuguesa Reyal Urbis
(Portugal) S.A., asi como los instrumentos de cobertura suscritos por la Sociedad, lo
que supone un montante aproximado de 4.600 millones de euros.

e En cuanto al Crédito Sindicado:

o Se extiende la fecha de vencimiento final hasta el 31 diciembre de 2016; ini-
cidndose las amortizaciones de principal en el ejercicio 2013, a excepcién del
tramo de financiacién puente (descrito mas abajo), que vence el el ejercicio
2011,

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

o Los intereses que se devenguen por los distintos tramos del Crédito Sindicado
se atenderdn con cargo a dos nuevos tramos del Crédito Sindicado que prevén
su posible conversioén a crédito participativo en la medida que pudiera ser ne-
cesario para el equilibrio patrimonial de la Sociedad.

o Se incorpora un nuevo tramo al Crédito Sindicado para la financiacién 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.

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

e En el contexto de la negeciacién del acuerdo marco de refinanciacion, y en particular,
de 1a novacién del referido Crédito Sindicado, la Sociedad ofrecié la posibilidad a las
entidades acreditantes del Crédite Sindicado de adquirir determinados activos (suelo y
promociones) para que dichas entidades pudieran reducir (incluso en su totalidad) su
exposicién bajo el referido Crédito Sindicado (aportando, ademds, liquidez adicional a
la Sociedad). En dicho contexto, se han realizado operaciones de venta de activos por
un importe aproximado de 430 millones de Euros, efectuadas todas ellas al precio esta-
blecido por Jones Lang Lasalle en su informe de valoracion del patrimonio inmobilia-
rio del Grupo a fecha 30 de junio de 2009.
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» El acuerdo marco de refinanciacién y el Crédito Sindicado expresamente reconocen la
posibilidad de continuar con el desarrollo del Proyecto Castellana 200, sin aportacién
de financiacién adicional por parte de Reyal Urbis. En este sentido, se prevé que dicho
proyecto sea aportado por Reyal Urbis a una sociedad de propdsito especifico, partici-
pada por Reyal Urbis y las entidades financiadoras de dicho proyecto, en la que Reyal
Urbis tendria el 49% de los derechos politicos y asumirfa la gestién ordinaria del pro-
yecto, mientras que los bancos financiadores mantendrén el 51% de los derechos poli-
ticos y se comprometen a aportar la financiacion necesaria para finalizar el proyecto
para su puesta en funcionamiento.

e En cuanto a las financiaciones bilaterales vinculadas al acuerdo marco de refinancia-
cién, se acordd la novacién de las mismas, en el sentido que (i) el tipo de interés ser4 el
mismo que el del Crédito Sindicado; (ii) los intereses que se devenguen por dichas fi-
nanciaciones bilaterales serdn sufragados, bien con cargo al Tramo correspondiente del
Crédito Sindicado mencionado anteriormente, bien mediante su capitalizacién en la
propia financiaci6n bilateral; y (iii) no tendra lugar ningin page de amortizacién de las
financiaciones bilaterales con anterioridad a la primera fecha de amortizacién del Cré-
dito Sindicado (prevista en el 2013), a excepcién de los préstamos promatores con mo-
tivo de su subrogacién a compradores.

La entrada en vigor del acuerdo marco de refinanciacién quedaba sujeto al cumplimiento de
determinadas condiciones, entre las que destacan (i) la firma del acuerdo de refinanciacion
por la totalidad de las entidades acreditantes del mismo; (ii) la suscripcidén integra del tramo
de financiacién puente del Crédito Sindicado (por importe de 35 millones de euros); (iii) la
emision por el experto independiente designado por el Registro Mercantil, del informe al
que se refiere la Disposicién Adicional cuarta de la Ley Concursal; y (iv) la cancelacion de
la deuda que la Sociedad mantenia con su accionista de control, condiciones cumplidas to-
das ellas cumplidas el 13 de mayo (salvo por la emisién del informe del experto indepen-
diente, que se cumplié el 14 de mayo de 2010).

Asimismo, el acuerdo marco de refinanciacién quedaba sujeto, con condicién resolutoria, a
la obtenci6n por parte de la Sociedad de un acuerdo con la Administracién Tributaria para
¢l aplazamiento de determinadas obligaciones fiscales hasta 2013. Con fecha 17 de mayo
de 2010 se obtuvieron tales acuerdos de aplazamiento de pago.

En cuanto a los condicionantes financieros establecidos en el Crédito Sindicado, son los si-
guientes;

e Mantener un ratio LTV menor o igual al 90% desde la fecha de segunda novacién (10
de mayo de 2010) hasta el 30-06-2012 , menor o igual al 85% desde el 01-07-2012
hasta el 30-06-2013, menor o igual al 80% desde 01-07-2013 hasta el 31-12-2013, me-
nor o igual al 75% desde 01-01-2014 hasta el 30-06-2014 y menor o igual al 70% des-
de el 01-07-2014 hasta la finalizacién del Crédito Sindicado

e  Mantener unos Fondos Propios més plusvalias latentes netas de impuestos de la totali-
dad de los activos inmobiliarios del Grupo igual o superior a 250 millones de euros.

Excepcionalmente, se establece que el incumplimiento de estos ratios séle sera una causa
de resolucién anticipada del Crédito Sindicado si dicho incumplimiento tiene lugar a partir
del ejercicio 2013, de tal manera que los valores hasta esa fecha sélo tienen efectos infor-
mativos y st incumplimiento no puede ser invocado por ningiin acreditante como causa de
resolucién ancitipada del Crédito Sindicado.

Si como consecuencia de la citada renegociacion de la deuda se estima que se va a produ-
cir una modificacién 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 “Instru-



mentos financieros: Reconocimiento y valoracién”, debiendo informar, en su caso, sobre
el impacto estimado en resultados que supondria la citada renegociacién.

La Soctedad estd actualmente estudiando si como consecuencia de la renegociacién de la
deuda se va a producir una modificacién sustancial de las condiciones actuales del pasivo
financiero, al existir determinados condicionantes que en caso de preducirse provocan va-
riaciones en los flujos futuros estimados. No obstaate, se estima que, como consecuencia de
la citada renegociacién de la deuda, no se producira una meodificacién sustancial de las con-
diciones actuales del pasivo financiero o parte del mismo tal como se define en la citada re-
ferencia a la normativa internacional.

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

Enmarcado dentro del proceso de refinanciacién, la Sociedad ha preparado un nuevo Plan
de Negocio, adaptado a las condiciones de mercado actuales y expectativas futuras. Cabe
destacar, dentro del Plan de Negocio entre otras medidas, la limitacién al desarrollo de
promociones e inversiones (llegando a la paralizacién temporal de la actividad de promo-
cién con la excepcion de determinadas promociones que se encuentran en fase muy avan-
zada) y un drdstico plan de contencién y reduccién de costes de estructura y urbanizacién.
El Plan de Negocio preparado se adecia a las condiciones actuales de mercado y se ha ela-
borado de acuerdo con hipdtesis conservadoras.

1.4, Cualquier otra informacién que sea relevante para la comprension de la situacion actual
de los factores causantes de la duda sobre la continuidad de la actividad de la Entidad y de
su Grupo.

En la medida en que se ha logrado la formalizacidn del acuerdo de refinanciacién, los Ad-
ministradores entienden que se han mitigado los factores causantes de la duda sobre la con-
tinuidad de la actividad de la Entidad.

2. Ademds, en el pdrrafo relativo a la incertidumbre incluida por el auditor en su informe, éste
pone de manifiesto que la Sociedad mantiene regisiradas en las cuentas anuales, individuales y
consolidadas, provisiones por valoracién de activos inmobiliarios por importe antes de impues-
tos de 449 y 464 millones de euros, respectivamente, de acuerdo con tasaciones de los mismos
realizadas por expertos independientes.

El auditor destaca que, 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 pérdidas y ganancias del ejercicio 2009, respecto al que hubiera
sido registrado si se hubiera mantenido la metodologia utilizada en efercicios anteriores.

Finalmente el auditor afiade que, teniendo en cuenta la evolucion en general de las valoraciones
de activos inmobiliarios y la situacion financiera de la Sociedad y de su Grupo, en la medida en
que puede implicar la necesidad de realizar activos inmobiliarios en el corto plazo por no for-
malizarse el acuerdo de refinanciacidn, podrian existir minusvalias adicionales en el valor de
mercado de los activos inmobiliarios, no registradas en las cuentas anuales, que no son suscep-
tibles de cuantificacién objetiva.

A este respecto, las notas 2.5 y 3-h} “Cambios en criterios contables™ de la memoria individual
y consolidada, respectivamente, ponen de manifiesto que hasta el ejercicio 2009 el Grupo provi-
sionaba el valor en libros de sus existencias e inversiones inmobiliarias hasta su valor de mer-
cado, obtenido de las valoraciones realizadas por expertos independientes. No obstante, estas U/
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mismas notas revelan que en el ejercicio 2009 la Sociedad Dominante y su Grupo ha seguido lo
establecido por la consulta 7 del Boletin 80 de! Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
que determina los criterios aplicables para contabilizar el deterioro de existencias e inversiones
inmobiliarias por parte de las empresas inmobiliarias, la cual pone de manifiesto que el valor
neto de realizacion de las existencias y el valor en uso de las inversiones inmobiliarias no tienen
por qué ser idénticos al valor razonable (valor de mercado), al atender dichos conceptos a fac-
tores especificos de la entidad, fundamentalmente a la capacidad para imponer precios por en-
cima o por debajo del mercado, por asumir riesgos distintos o por incurrir en costes (de cons-
truccion y comercializacion) diferentes a los de la generalidad de fas empresas del sector.

La Entidad y su Grupo considera que dispone de dichas capacidades especificas diferenciales,
por lo que ha solicitado a los expertos independientes el cdlculo de los valores netos de realiza-
cion y de los valores en uso de sus existencias e inversiones inmobiliarias, respectivamente.

Sobre la base de dichos valores y de acuerdo con los planes de negocio de la Sociedad y su
Grupo sobre la entrada en el proceso productive de sus existencias y sobre sus inversiones in-
mobiliarias, en el ejercicio 2009 ha ajustado el valor en libros de determinadas inversiones in-
mobiliarias y existencias hasta su valor en uso o valor neto de realizacion, respectivamente, en
lugar de hasta su valor razonable (valor de mercado), obtenidos todos ellos de las mencionadas
tasaciones de expertos independientes.

La aplicacion de esta metodologia ha supuesto un menor cargo por deterioro en la cuenta de
pérdidas y ganancias del efercicio 2009, individual y consolidada, de 101,7 y 102,9 millones de
euros, respectivamente, en relacion al que se hubiera registrado si se hubieran ajustado las exis-
tencias y activos patrimoniales a su valor de mercado. La Sociedad y su Grupo ha considerado
este cambio metodologico como un cambio de estimacion y no como un cambio de criterio, mo-
tivo por el cual no ha procedido a reexpresar las cifras comparativas de 2008.

En relacién con lo prescrito por las notas 2.5 y 3-h), cabe destacar que el apartado a), relative a
Existencias, de la citada consulta 7 del BOICAC 80, determina que, salvo prueba en contrario,
el valor razonable debe considerarse la mejor estimacién del importe que la empresa espera ob-
tener por la enajenacion de sus productos en el mercado. Asimismo afiade que las hipdtesis em-
pleadas para calcular la pérdida por deterioro deben ser razonables, realistas y basadas en cri-
terios que tengan una base empirica contrastada, debiendo prestarse especial atencion a verifi-
car que el plan de negocios empleado por la empresa para realizar sus estimaciones es acorde
con la realidad del mercado y las especificidades de la entidad.

Por su parte el apartado b) de la consulta, pone de manifiesto que el valor en uso de una inver-
sion inmobiliaria mide el importe que la empresa espera recuperar a través de su arrendamien-
to, lo que exige que las proyecciones de flujos de efectivo derivadas de las cuotas de arrenda-
miento se basen en hipétesis razonables y fundamentadas en las expectativas de negocio de la
propia empresa y su capacidad para imponer precios, teniendo en cuenta en el cdlculo de los
flujos de efectivo o de la tasa de descuento cualgquier incertidumbre que pueda suponer una mi-
noracicn de los mismos.

Tanto el apartado a) como el apartado b) de la consulta 7, requieren que en aquellos casos en
los que el valor razonable sea inferior al valor neto de realizacion o al valor en uso, la memoria
de las cuentas anuales deberd incluir toda la informacién significativa que justifique la diferen-
cia entre ambos importes.

De forma semejante, el parrafo 36 de la NIC 2 "Existencias” requiere desglosar las politicas
contables adoptadas para la valoracidn de las existencias, incluyendo la formula de valoracién
de los costes que se haya utilizado. Por su parte, los pdrrafos 30 y ss de fa NIC 36 “Deterioro
del valor de los activos”', prescriben que, en la determinacion del valor en uso, la entidad basa-
rd las proyecciones de los flujos de efectivo en hipdtesis razonables y fundamentadas, que repre-

senten las mejores estimaciones de la direccion sobre el confunto de las condiciones econémicas (,l

.
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que se presentardn a lo largo de la vida util restante del activo, otorgdndose un mayor pesc a
las evidencias externas a la entidad.

En relacidn con anteriormente descrito, deberd facilitarse la siguiente informacion:

2.1. Valor razonable bruto y neto de costes de venta y valor neto realizable (bruto y neto de

2.2,

costes de venta) de las existencias, por categorias principales, indicando, para cada una de
las citadas categorias, el impacto que habria tenido en los resultados del ejercicio 2009
haber utilizado el valor razonable como mejor estimacion del valor neto de realizacion.

Debe indicarse en primer lugar que las existencias a las que ha sido de aplicacién este cam-
bio metodolégico corresponden en su practica totalidad a Terrenos y solares dado que, de
acuerdo a los informes de Jones Lang Lasalle (JLL), experto independiente no vinculado al
Grupo, no se ha calculado el valor neto realizable (VNR) de los inmuebles terminados que
son para venta, al ser en estos casos coincidente el valor neto de realizacién (VNR) con el
valor razonable.

Por otra parte, en lo que respecta a la valoracién a mercado de las promociones en curso,
ésta supone apenas un 1,5% del total de la valoracién a mercado de las existencias de
acuerdo a los citados informes de JLL.

Considerando lo anterior, et valor razonable neto, el valor razonable bruto y valor neto rea-
lizable de los terrenos y solares del Grupo es el siguiente:

Miles de Euros
Valor razona- | Valor razona- | Valor Neto Rea-
ble neto ble bruto lizacién
3.914.148 4.031.048 4.306.504

Terrenos v solares

No obstante lo anterior, en la medida en que la Sociedad dota la correspondiente provisién
por depreciacién cuando el VNR es inferior al valor en libros, el impacto que habria tenido
en los resultados del ejercicio 2009 de haber utilizado el valor razonable como mejor esti-
macién del valar neto de realizacién de las existencias, tal como se indica en la Nota 12 de
las cuentas anuales consolidadas del Grupo asciende a 83.621 miles de euros de perdida
adicionales.

Teniendo en cuenta que el valor neto de realizacion, conforme se establece en la consulta
7 del Boicac 80 y se desprende de la NIC 2 p.7, difiere del valor razonable (neio) en la me-
dida que aquél responde a factores especificos de la entidad, aporte los siguientes desglo-
ses de informacion:

2.2..1. El método de valoracién y las principales hipdtesis empleadas para determi-
nar el valor neto realizable de las existencias, incluyendo los factores especifi-
cos de la comparia que justifican las diferencias positivas entre el valor neto
realizable y el valor razonable’. Adicionalmente deberd aportarse un resumen
de las evidencias objetivas, asi como de los documentos soporte empleados,
que sustentan los factores especificos contemplados. Incluya el ejemplo de Ia (}




valoracidn concreta de un terreno o solar donde se pongan de manifiesto los
aspectos anteriores.

La metodologia de valoracién para la determinacién del valor neto realizable ha sido, al
igual que para la determinacién del valor de mercado, ¢l método residual. Para la determi-
nacion de dicho valor neto de realizacién se han considerado las siguientes hipétesis:

¢ De acuerdo al informe de valoracién de JLL, experto independiente no vinculado al
Grupo, las valoraciones (brutas) reflejan el precio que figuraria en el (hipotético) con-
trato de compra-venta de la propiedad ignorando cualquier coste de venta, por lo que
para llegar a la determinacién de las valoraciones (netas) se deduce una provisién para
los gastos del comprador del 2,9%.

Sin embargo, para la determinacién del valor neto realizable no se considera esta de-
duccidn, en la medida en la que éste se calcula como el “importe que la empresa espera
obtener por su enajenacién en el mercado, en el curso normal del negocio, deduciendo
los costes estimados necesarios para llevarla a cabo, asi como, en el caso de las mate-
rias primas y de los productos en curso, los costes estimados necesarios para terminar
su produccién, construccién o fabricacion™. Si se han deducido los costes de compra de
la venta del producto final (viviendas). Esos costes ya vienen deducidos en dicho pre-
cio de venta de las viviendas,

¢ Por otra parte, en la medida en la que el método residual “parte del valor de la promo-
cién finalizada y completamente alquilada, o del valor final de venta, segiin se trate de
proyectos de inmuebles en arrendamiento o de promociones residenciales, de la cual se
restan todos los costes de la promocién, costes de urbanizacién, coste de construccidn,
coste de demolicién, honorarios profesionales, licencias, costes de comercializacién,
costes de financiacién, beneficio del promotor, etc. para llegar al precio que un promo-
tor podria pagar por el solar”, para la determinacién del valor neto realizable el citado
beneficio del promotor ha sido reducido, en un rango del 1% al 5%, en funci6n del
riesgo asociado al terreno y/o solar objeto de valoracién. De esta manera, y atendiendo
a las especificidades de la compafifa el beneficio del promotor se reduce en mayer me-
dida cuando la calificacién del terreno y/o solar objeto de valoracién es de suelo fina-
lista o en menor medida cuando esta calificaci6n es de suelo ristico.

Para determinar el VNR, que debe responder a factores especificos de la entidad, se ha to-
mado en consideracion el Plan de Negocio y el destino especifico al que el inmueble estd
afecto. De entre los citados factores especificos destaca la capacidad de imponer precios de
venta por encima o debajo del mercado, reflejados en el citado Plan de Negocio de la Di-
reccion de Reyal Urbis, que contempla la realizacién de sus existencias en el curso normal
de sus operaciones. En este sentido los Administradores de Reyal Urbis, S.A. entienden
que la posicién competitiva de la Sociedad en el sector inmobiliario, el reconocimiento de
marca de sus productos, su amplia red de delegaciones, que proporciona capilaridad comer-
cial y mayor capacidad de gestién de suelo, y su mayor capacidad de negociacién con pro-
veedores son factores especificos de la entidad respecto a la media del mercado inmobilia-
rio.

Como ejemplo adjuntamos los diferentes valores para un suelo individual

Miles de Euros

Valor razona- | Valor razona- | Valor neto de
ble neto ble bruto realizacifn

Suelo 332.000 341.597 363.600




2.2.2 Determine de forma expresa si el cdlculo del valor neto de realizacion o en el va-
lor razonable (neto) se han tenido en cuenta los gastos del potencial comprador,
sefialando la naturaleza de sus componentes y justificando su inclusion. Asi como el
impacto que esta posible inclusién haya tenido en la cifra de resultados de la enti-
dad.

Para el célculo del valor razonable de acuerdo con la normativa del Royal Institute of Char-
tered Surveyors (RICS), y tal y como ya hemos sefialado en el punto 2.2.1 todas las valora-
ciones realizadas por el experto independiente reflejan el precio que, en su opinién, figura-
ria en el (hipotético) contrato de compra-venta de la propiedad ignorando cualquier coste de
venta. Por tanto, para llegar a la valoracién neta, se deducen de la cifra de la valoracion
bruta una provision para los gastos del comprador de 2,9%. que incluyen una reserva para
gastos de AJD, Registro, Notario y la financiacién de IVA y sin gastos de comisiones de
venta.

- A.J.D: 1,5%; Varfa entre las distintas comunidades auténomas, pero se ha tomado como
media el que se aplica en Madrid y Barcelona.

- Cargas legales: 0,7%; Incluyendo Notario, Registro de la Propiedad y Abogados.

- Financiacién IVA: 0.7%; La Ley espaiola permite al comprador de una propiedad in-
mobiliaria elegir entre el pago del IVA o ITP (a no ser que se trate de primera transmi-
sién que debe abonar IVA). A efectos de valoraci6n el experto independiente asume que
¢l comprador o inversor elegird abonar el [VA, por tanto, se refleja el coste de financia-
cién del IVA por un periodo de entre nueve meses y un afio, siendo éste periodo medio
de espera para recuperar el IVA en transacciones inmobiliarias.

Para el célculo del Valor Neto Realizable, dado que se estima que el suelo como tal no se
va a vender, sino que se va a desarrollar y se venderd el producto final, no habré que dedu-
cir los costes de un comprador de dicho suelo.

Si se deduciran y se han deducido, los costes de comprador que se generen de la venta de
las viviendas, en cuyo valor de venta ya van deducidos dichos costes.

El impacto en la cuenta de resultados por agregar estos gastos en el calculo del valor neto
de realizacién ha supuesto unas menores perdidas por importe de 43.191 miles de euros.

2.2.3  Conforme se establece en la NIC 2 p.7, el valor neto de realizacion puede no
ser igual al valor razonable menos los costes de venta. Dicha diferencia vendrd
motivada por factores especificos de la entidad, debiéndose en todo caso deducir-
se, para obtener el valor neto de realizacion, los costes de venta. En consecuen-
cia, deberd indicar, para el ejemplo solicitado en el punto 2.2 anterior los si-
guientes aspectos.

2.2.3.1  La deduccién de los costes contemplados para obtener el valor ra-
zonable y qué importe se ha tenido en cuenta de costes de venta para ob-
tener el valor razonable neto detallado en los informes de valoracion.

Para obtener el valor de mercado (valor razonable) se deduce un 1,5%
sobre los costes de construccién mas los costes generales, de los costes
de venta.

\p -



2.3.

2.4,

2.2.3.2  Desglose, por naturaleza, los componentes de los costes de venta e
indique si se han deducido éstos, y por qué importe, a la hora de obtener
el valor neto de realizacion.

Los gastos de venta incluyen gastos de marketing, publicidad y comisio-
nes de agentes intermediarios.

2.2.3.3  Justifique cualquier diferencia, en relacion a los costes de venta,
que pueda existir entre el valor razonable y el valor neto de realizacion,
en indiquese los porcentajes medios que dichos costes suponen en ambos
valores netos finales.

No existe diferencia entre los costes de venta considerados para el calcu-
lo del valor razonable y el valor neto de realizacion. El hecho de que el
Grupo Reyal Urbis puede tener menores gastos de venta al contar con
comercializadora propia se ha considerado de forma global dentro del
ajuste del margen promotor, que tal y como se explica en el punto 2.2.1
se ha reducido entre un 1% y un 5% atendiendo a éste y a otros factores.

Indiquese expresamente si el experto independiente ha verificado la razonabilidad de las
hipdtesis empleadas en relacidn con las especificidades de la Sociedad y de su Grupo y con
su plan de negocio, asi como las conclusiones obtenidas al respecto y si sus informes con-
tienen algin tipo de advertencia o limitacion sobre el alcance de los resultados de las valo-

raciones.

Jones Lang Lasalle, S.A. para calcular el Valor Neto de Realizacién (VNR) ha tomado en
consideracién el Plan de Negocio de la Empresa y el destino especifico al que el inmueble
esta afecto en el mismo, haciendo de esta forma que la obtencién del VNR responda a fac-
tores especificos de la entidad.

No obstante a lo anterior Jones Lang Lasalle, S.A. ha emitido un informe especifico, adi-
cional al informe de valoracién a mercado habitual, en relacion con el Valor en Uso y el
Valor Neto de Realizacidn de los activos inmobiliarios del Grupo Reyal Urbis. Dicho in-
forme de valoracion (asf como la carta de valoracidn “Valor en Uso y Valor Neto de Reali-
zacion™) de las propiedades que conforman el patrimonio inmobiliario del Grupo Reyal Ur-
bis al 31 de diciembre de 2009 emitide por Jones Lang Lasalle Espafia, S.A. con fecha 16
de febrero de 2010 contiene las advertencias y/o limitaciones habituales sobre el alcance de
los resultados de las valoraciones de activos en el sector inmobiliario que recogen los in-
formes de valoracidn de tasadores independientes. Estas advertencias y/o limitacienes habi-
tuales se refieren, principalmente, a la aceptacién como completa y correcta de la informa-
cién proporcionada por el Grupo, asf como sobre los detalles sobre la propiedad, situacién
arrendataria, mejoras realizadas por los arrendatarios, permisos urbanisticos y otros datos
de interés que figuran en el informe de valoracién.

Describase la metodologia de valoracion y principales hipdtesis empleadas para determi-
nar el valor en uso de las inversiones inmobiliarias. En concreto, determinese, si en la es-
timacidn de los flujos futuros de efectivo se han tenido en cuenta el valor temporal del di-
nero, el precio por soportar la incertidumbre inherente al activo y, en particular, la posible
iliquidez. Por ultimo indiquese si los factores de riesgo antes mencionados han supuesto un
gjuste a los flujos esperados o un mayor tipo de descuento, revelando cudl ha sido el tipo
de descuento utilizado y cémo ha sido calculado.

La metodologia de valoracién para la determinacién del valor en uso de las inversiones in-
mobiliarias ha sido, al igual que para la determinaci6n del valor de mercado, la Capitaliza-
cién de Ingresos. Para la determinacion del valor en uso se han considerado las siguientes

hipétesis: \f .



2.5

s De acuerdo al informe de valoracién de JLL, las valoraciones (brutas) reflejan el precio
que figuraria en el (hipotético) contrato de compra-venta de la propiedad ignorando
cualquier coste de venta por lo que para llegar a la determinacion de las valoraciones
(netas) se deduce una provisién para los gastos del comprador del 2,9%. Esta provisién
para gastos del comprador recoge los conceptos de Actos Juridicos Documentados
(AJ), Cargas Legales y financiacién de impuestos en un porcentaje aproximado de car-
ga sobre el 2.9% total de un 52%, 24% y 24% respectivamente.

Sin embargo, para la determinacién del valor en uso no se considera esta deduccién, en
la medida en la que éste se calcula conforme al valor actual de los flujos de caja espe-
rados por el uso continuado del activo y de su retiro al término de su vida 4til, sin limi-
tarse a un periodo de renta para su posterior venta.

o  Por otra parte, en lo relativo a la rentabilidad, el experto independiente, considera para
las valoraciones la de un bono a largo plazo (a la fecha de cierre la rentabilidad consi-
derada se sitda en un 3,77%) a la que se afiaden primas de riesgo por la obsolescencia
del inmueble, las condiciones del mercado actual y por la liquidez de ese inmueble en
el mercado, restando los efectos de la inflaccién o crecimiento de rentas. Teniendo en
cuenta que en la valoracion del experto independiente para el valor en uso de los acti-
vos de la compafiia se han considerado rentas, periodos de vancacia, capex, tipos de
contrato y gastos no recuperables de mercado y considerando que Reyal Urbis tiene un
reconocimiento de marca importante y es un referente en el mercado inmobiliario, con-
tando ademds con un departamento para la gestion de los activos, la prima de riesgo
por obsolescencia y costes operativos asl como la prima de riesgo de mercado han sido
minoradas en un 10% por el valorador. En particular, y considerando que la entidad
mantendra los inmuebles en explotacién hasta que finalice su vida econémica en la de-
terminaci6n del valor en uso se elimina la citada prima de liquidez, lo que supone, co-
mo criterio general una disminucién de 15-25 puntos basicos. No obstante lo anterior,
finalmente, de acuerdo con los auditores, y con independencia de los informes de valo-
racién si se ha considerado a efectos de deterioro la prima de liquidez en la provision
por deterioro de los citados activos.

Las consecuencias de tener en cuenta el valor temporal del dinero, el precio por soportar la
incertidumbre y, en particular, la posible iliquidez, estan implicitas en la determinaci6n del
valor en uso, en la medida en Ja que dicho valor en uso parte del valor de mercado, tal y
como queda definido por la Royal Institute of Chartered Surveyors (RICS} de Gran Breta-
fia, si bien ajustado en los términos o condiciones de las dos hipétesis anteriormente indica-
das. En este contexto, atendiendo a las citadas dos hipétesis, los factores de riesgo han su-
puesto, fundamentalmente, un mayor tipo de descuento.

Considerando lo anterior, el valor razonable y valor en uso de las inversiones inmobiliarias
del Grupo es el siguiente:

Miles de Euros
Valoracién a | Valor en Uso
mercado
Inversiones Inmobiliarias 882.380 907.473

El impacto en la cuenta de resultados que se desprende de la utilizacién de esta metodolo-
gia se detalla en las notas 2.5 y 8 de la memoria individual y notas 3.h y 9 de la memoria
consolidada.

Determine los factores especificos de la Sociedad y de su Grupo que justifican las diferen-

cias entre el valor en uso y el valor razonable, incluyendo un resumen de las evidencias ob- b
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Jetivas junto con los documentos soporte empleados, que sustentan los factores especificos
contemplados.

La diferencia entre el valor en uso y el valor razonable se justifica, fundamentalmente, por
la no consideracién en el primero de la deduccién de la provisién para los gastos del com-
prador del 2,9% asi como de la prima de liquidez (ver apartado 2.4. anterior). No se han
considerado otros factores especificos que justifiquen de manera relevante la diferencia en-
tre valor en uso y valor razonable.

2.6. Indiquese expresamente si el experto independiente ha verificado que los flujos, plazo y ti-
pos de descuento utilizados para la estimacion del valor en uso, son consecuentes con el
plan de negocios de la Sociedad y su Grupo, asi como las conclusiones obtenidas al res-
peclo y si sus informes contienen algiin tipo de advertencia o limitacion sobre el alcance de
los resultados de las valoraciones.

La metodologia utilizada por Jones Lang Lasalle, S.A. para calcular el valor en uso exige
que las proyecciones de flujos de efectivo se basen en hipdtesis razonables y fundamenta-
das en las expectativas de negocio de la propia empresa.

No obstante lo anterior Jones Lang Lasalle, S.A. ha emitido un informe especifico, adicio-
nal al informe de valoracién a mercado habitual, en relacién con el Valor en Uso y el Vaior
Neto de Realizacién de los activos inmobiliarios del Grupo Reyal Urbis. Dicho informe de
valoracion (asi como la carta de valoracién “Valor en Uso y Valor Neto de Realizacién™) de
las propiedades que conforman el patrimonio inmobiliario del Grupo Reyal Urbis al 31 de
diciembre de 2009 emitido por Jones Lang Lasalle Espafia, S.A. con fecha 16 de febrero de
2010 contiene las advertencias y/o limitaciones habituales sobre el alcance de los resultados
de las valoraciones de activos en el sector inmobiliario que recogen los informes de valora-
cién de tasadores independientes. Estas advertencias y/o limitaciones habituales se refieren,
principalmente, a la aceptacién como completa y correcta de la informacién 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 valoracién.

2.7. Por dltimo, deberd recabar manifestacion expresa de su auditor en la que determine si estd
de acuerdo con el cambio de metodologia y si considera que, considerando su enajenacion
en el curso normal del negocio, podrian existir minusvalias adicionales, en el valor de los
activos inmuebles, no registradas en las cuentas anuales, que implicardn la necesidad de
practicar un ajuste material a los importes por los que estdn registrados en las cuentas
anuales individuales y consolidadas.

El auditor con relacién a este requerimiento ha emitido carta adicional en la que manifiesta
que la informacién contenida en la presente respuesta no modifica las conclusiones del in-
forme de auditoria emitido con fecha 25 de febrero de 2010 sobre las cuentas anuales indi-
viduales y consolidadas a 31 de diciembre de 2009 de Reyal Urbis, S.A.

3. Por su parte, las notas 5.2 y 5 ¢) de la memoria individual y consolidada, respectivamente, rela-
tivas a las normas de valoracion del inmovilizado material, ponen de manifiesto que el valor en
libros de estos elementos de activo se ha venido corrigiendo hasta el ejercicio 2009 mediante la
correspondiente provision por deterioro, para adecuar el citado valor en libros al valor de mer-
cado asignado por el experto independiente en su valoracion al 31 de diciembre de 2008, cuan-
do este valor de mercado ha sido inferior al valor en libros. No obstante lo anterior, desde el
ejercicio 2009, la Sociedad y su Grupo ha provisionado dichos activos hasta su valor en uso
asignado por el experto independiente al 31 de diciembre de 2009, cuando este valor en uso ha
sido inferior.

W.
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Por su parte, las notas 7 y 8 de la memoria individual y consolidada, respectivamente, relativas
a inmovilizaciones materiales, determinan que la Sociedad Dominante y su Grupo han provisio-
nado dichos activos a su valor en uso, lo que ha supuesto para la Sociedad Dominante una pér-
dida por deterioro inferior en 16.959 miles de euros a la que hubiera resultado de haber provi-
sionado los mismos hasta su valor de mercado, sin que haya supuesto la reversicn de provisio-
nes de ejercicios anteriores.

En relacion con lo anterior, deberd facilitarse la siguiente informacion:

3.1. Describase la metodologia de valoracién y principales hipdtesis empleadas para determi-

nar el valor en uso de las inmovilizaciones materiales. En concreto, determinese, si en la
estimacién de los flujos futuros de efectivo se han tenido en cuenta el valor temporal del
dinero, el precio por soportar la incertidumbre inherente al activo y, en particular, la posi-
ble iliquidez. Por #ltimo indiquese si los factores de riesgo antes mencionados han supues-
to un ajuste a los flujos esperados o un mayor tipo de descuento, revelando cudl ha sido el
tipo de descuento utilizado y como ha sido calculado.

En primer lugar debe indicarse que los activos materiales a los que es de aplicacion este as-
pecto corresponden al complejo Castellana 200 y a las oficinas de Avenida de América (in-
movilizado en curso), dado que en lo que respecta a los inmuebles de uso propio no generan
flujos de caja por sf mismos.

La metodologia de valoracién para la determinacion del valor en uso ha sido, al igual que
para la determinaci6n del valor de mercado, el métode de Capitalizacion de Ingresos, que
para el caso de activos en los que la inversién esta paralizada temporalmente los ingresos
han sido considerados a partir de la fecha estimada por el valorador de reanudacién de las
inversiones de acuerdo al informe de valoracién. Para la determinacién del valor en uso se
han considerado las siguientes hipétesis:

e De acuerdo al informe de valoracién de JLL, las valoraciones (brutas) reflejan el precio
que figurarfa en el (hipotético) contrato de compra-venta de la propiedad ignorando
cualquier coste de venta por lo que para llegar a la determinacién de las valoraciones
(netas) se deduce una provision para los gastos del comprador del 2,9%. Esta provisién
para gastos del comprador recoge conceptos de Actos Juridicos Documentados (AID),
Cargas Legales y financiacién de impuestos en un porcentaje aproximado de carga so-
bre el 2.9% total de un 52%, 24% y 24% respectivamente.

Sin embargo, para la determinacién del valor en uso no se considera esta deduccidn, en Ja
medida en la que éste se calcula conforme al valor actual de los flujos de caja esperados por
el uso continuado del activo y de su retiro al término de su vida Gtil, sin limitarse a un pe-
riodo de renta para su posterior venta.

e Por otra parte, en lo relativo a la rentabilidad, el experto independiente, considera para
las valoraciones la de un bono a largo plazo (a la fecha de cierre la rentabilidad consi-
derada se sitia en un 3,77%) a la que se afiaden primas de riesgo por la obsolescencia
del inmueble, las condiciones del mercado actual y por la liquidez de ese inmueble en
el mercado restando los efectos de la inflacién ¢ crecimiento de rentas. Teniendo en
cuenta que en la valoracién del experto independiente para el valor en uso de los acti-
vos de la compafifa se han considerado rentas, periodos de vacancia, capex, tipos de
contrato y gastos no recuperables de mercado y considerando que Reyal Urbis tiene un
reconocimiento de marca importante y es un referente en el mercado inmobiliario, con-
tando adem4s con un departamento para la gestién de los activos la prima de riesgo por
obsolescencia y costes operativos asi como la prima de riesgo de mercado han sido mi-
noradas en un 10% por el valorador. En particular, y considerando que la entidad man-
tendré los inmuebles en explotacién hasta que finalice su vida econémica en la deter-

minacién del valor en uso se elimina la citada prima de liquidez, lo que supone, comou-
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3.2

3.3.

3.4

criterio general una disminucién de 15-25 puntos basicos. No obstante lo anterior, fi-
nalmente, de acuerdo con los auditores, y con independencia de los informes de valo-
racion si se ha considerado a efectos de deterioro la prima de liquidez en la provisién
por deterioro de los citados activos.

Considerando lo anterior, el valor razonable y valor en uso del inmovilizade material del
Grupo es el siguiente:

Miles de Euros
Valoraciéna | Valor en Uso
mercado
Inmovilizado Material 399,509 418.258

El impacto en la cuenta de resultados que se desprende de la utilizacién de esta metodolo-
gfa se detalla en las notas 2.5 y 7 de la memoria individual y notas 3.h y 8 de la memoria
consolidada.

Determine los factores especificos de la Sociedad y de su Grupo que justifican las diferen-
cias entre el valor en uso y el valor razonable, incluyendo un resumen de las evidencios ob-
Jetivas junto con los documentos soporte empleados, que sustentan los factores especificos
contemplados.

La diferencia entre el valor en uso y el valor razonable se justifica, fundamentalmente, por
la no consideracién en el primero de la deduccion de la provisién para los gastos del com-
prador del 2,9% asi como de la prima de liquidez (ver apartado 3.1. anterior). No se han
considerado otros factores especificos que justifiquen de manera relevante la diferencia en-
tre valor en uso y valor razonable.

Indiguese expresamente si el experto independiente ha verificado que los flujos, plazo y 1i-
pos de descuento wtilizados para la estimacion del valor en uso, son consecuentes con el
plan de negocios de la Sociedad y su Grupo, asi como las conclusiones obtenidas al res-
pecto y si sus informes contienen algiin tipo de advertencia o limitacion sobre el alcance de
los resultados de las valoraciones.

La metodologfa utilizada por Jones Lang Lasalle, S.A. para calcular el valor en uso exige
que las proyecciones de flujos de efectivo se basen en hipétesis razonables y fundamenta-
das en las expectativas de negocio de la propia empresa.

No obstante lo anterior Jones Lang Lasalle, S.A. ha emitido un informe especifico, adicio-
nal al informe de valoracién a mercado habitual, en relacién con el Valor en Uso y el Valor
Neto de Realizacién de los activos inmobiliarios del Grupo Reyal Urbis. Dicho informe de
valoracién (asf como la carta de valoracién “Valor en Uso y Valor Neto de Realizacién™) de
las propiedades que conforman el patrimonio inmobiliario del Grupo Reyal Urbis al 31 de
diciembre de 2009 emitido por Jones Lang Lasalle Espaila, S.A. con fecha 16 de febrero de
2010 contiene las advertencias y/o limitaciones habituales sobre el alcance de los resultados
de las valoraciones de activos en el sector inmobiliario que recogen los informes de valora-
cién de tasadores independientes. Estas advertencias y/o limitaciones habituales se refieren,
principalmente, a la aceptacién 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 valoracidn.

Por dltimo, deberd recabar manifestacion expresa de su auditor en la que determine si
considera que, asumiendo su recuperacién en el curso normal del negocio, podrian existiru



minusvalias adicionales en el valor las inmovilizaciones materiales, no registradas en las
cuentas anuales, que implicardn la necesidad de practicar un ajuste material a los impor-
tes por los que estdn registrados en las cuentas anuales y consolidadas.

El auditor con relacién a este requerimiento ha emitido carta adicional en la que manifiesta
que la informacién contenida en la presente respuesta no modifica las conclusiones del in-
forme de auditoria emitido con fecha 25 de febrero de 2010 sobre las cuentas anuales indi-
viduales y consolidadas a 31 de diciembre de 2009 de Reyal Urbis, S.A.

4. Las notas 5.1 a) y 5 b) de la memoria individual y consolidada, respectivamente, relativas a las

normas de valoracion de los activos intangibles, determina que el valor en libros de las “Conce-
siones Administrativas”™ se ha venido corrigiendo hasta el efercicio 2009 mediante la corres-
pondiente provision por deterioro, para adecuar el citado valor en libros al valor de mercado
asignado por el experto independiente en su valoracion al 31 de diciembre de 2008, cuando este
valor de mercado ha sido inferior. Desde el ejercicio 2009, la Sociedad y su Grupo ha provisio-
nado dichos activos hasta su valor en uso asignado por el experto independiente al 31 de di-
ciembre de 2009, cuando este valor en uso ha sido inferior. '

No obstante lo anterior, mientras que la nota 6 "Inmovilizado intangible” de la memoria indivi-
dual, pone de manifiesto que “al 31 de diciembre de 2009 la Sociedad mantiene una provision
para activos intangibles de 4.585 miles de euros para adecuar el valor contable de alguno de
sus activos a su valor en uso”, la nota 10 “Activos intangibles” de la memoria consolidada re-
vela que “el Grupo mantienen una provision por importe de 4.585 miles de euros, para adecuar
el valor contable de algunos de sus activos al yalor de mercado, de acuerdo con las tasaciones
realizadas en dicha fecha por Jones Lang LaSalle, tasadores independientes no vinculados al

Grupo”.
A este respecto, deberd facilitarse la siguiente informacion:

4.1, Indiguese expresamente cudl ha sido el valor —valor en uso o valor de mercado- que se ha
tomado en el cilculo del deterioro de los activos intangibles a 31 de diciembre de 2009,
tanto en cuentas individuales como en cuentas consolidadas.

El valor que se ha considerado en el célculo de! deterioro de los activos intangibles a 31 de
diciembre es el valor en uso, tal como se indica en la Nota 6 de las cuentas ahuales indivi-
duales de Reyal Urbis, S.A. asi como en la Nota 5.b de las cuentas anuales consolidadas de
Reyal Urbis, S.A. y Sociedades Dependientes. Este valor en uso est4 calculado de acuerdo a
las valoraciones realizadas a dicha fecha por JLL.

No obstante lo anterior, en la medida en la que estos activos corresponden a concesiones
administrativas con fecha de finalizacién {(concesién para la explotacion de un centro co-
mercial en Madrid hasta el afio 2012, concesién administrativa de un centro comercial en
Tenerife hasta el afio 2039, determinados derechos de superficie sobre los cuales se han
construido 120 viviendas de proteccion pablica en Tres Cantos (Madrid) hasta el afio 2021),
el valor de mercado coincide con el valor en uso.

4.2. En caso de que se haya tomado como referencia el valor en uso, deberd facilitarse la si-
guiente informacion:

4.2.1 Cuantifiguese el impacto que habria tenido en los resultados, individuales y conso-
lidados, del ejercicio haber empleado el valor razonable en el calculo del deterioro
de los activos intangibles a 31 de diciembre de 2009.

El haber empleado el valor razonable en el célculo del deterioro de los activos intan-
gibles no habria tenido impacto alguno en los resultados del ejercicio 2009, indivi-
duales y consolidados de acuerdo a lo indicado en el apartado 4.1 anterior. u



4.2.2

4.2.3

4.2.4

4.2.5

Describase la metodologia de valoracion y principales hipétesis empleadas para de-
terminar el valor en uso de los activos intangibles. En concreto, determinese, si en
la estimacion de los flujos futuros de efectivo se han tenido en cuenta el valor tem-
poral del dinero, el precio por soportar la incertidumbre inherente al activo y, en
particular, la posible iliquidez.

De acuerdo a lo comentado en los apartados 4.1. y 4.2.1 anteriores, en el caso parti-
cular de los activos intangibles correspondientes a las citadas tres concesiones, el va-
lor en uso coincide con el valor de mercado.

En este sentido, tanto en la Nota 8 de las cuentas anuales individuales de Reyal Ur-
bis, S.A. como en la Nota 9 de las cuentas anuales consolidadas de Reyal Urbis,
S.A. y Sociedades Dependientes se indica que la valoracién ha sido realizada de
acuerdo con los Estindares de Valoracion y Tasacién publicados por la Royal Insti-
tute of Chartered Surveyors (RICS) de Gran Bretaiia, y de acuerdo con los Estdnda-
res Internacionales de Valoracién (IVS) publicades por el Comité Internacional de
Estandares de Valoracién (IVSC). Para ¢l cdlculo del valor razonable, se han utiliza-
do tasas de descuento aceptables para un potencial inversor y consensuado con las
aplicadas por el mercado para inmuebles de similares caracteristicas y ubicaciones.

En particular, ta valoracién de las concesiones (patrimonio en renta) se ha realizado
de acuerdo al de método de valoracién de Flujo de Caja Descontado (DFC).

El experto independiente ha aplicado el método de DFC sobre un horizonte de 10
afios —o la vida residual de la concesién en el caso de que ésta sea inferior a 10
afios—, desarrollando el flujo de caja a lo largo del periodo de estudio mes a mes, pa-
ra reflejar los incrementos de IPC, adoptando las previsiones generalmente acepta-
das segiin los datos publicados por el Economist Inteligence Unit (EIU), y el calen-
dario de actualizaciones de la renta, vencimientos de los contratos de arrendamiento,
etc.,

Las consideraciones de tener en cuenta el valor temporal del dinero, el precio por
soportar la incertidumbre y, en particular, la posible iliquidez, estan implicitas en la
determinacién del valor en uso, en la medida en la que éste, para estos activos en
particular, coincide con el valor de mercado, tal como queda definido por las RICS.

Indiguese si los fuctores de riesgo antes mencionados han supuesto un ajuste a los
flujos esperados o un mayor tipo de descuento, revelando cudl ha sido el tipo de
descuento utilizado y cémo ha sido calculado.

No aplica, en la medida en la que no existen diferencias entre el valor en uso y el va-
lor razonable para los activos indicados (ver apartados anteriores de esta misma res-
puesta).

Determine los factores especificos de la Sociedad v de su Grupo que justifican las
diferencias entre el valor en uso y el valor razonable, incluyendo un resumen de las
evidencias objetivas junto con los documentos soporte empleados, que sustentan los
Jactores especificos contemplados.

No existen diferencias entre el valar en uso y el valor razonable para los activos in-
dicados (ver apartados anteriores de esta misma respuesta).

Indiquese expresamente si el experto independiente ha verificado que los flujos, pla-
zo y tipos de descuento utilizados para la estimacion del valor en uso, son conse-

cuentes con el plan de negocios de la Sociedad y su Grupo, asi como las conclusio- W
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nes obtenidas al respecto y si sus informes contienen algin tipo de advertencia o li-
mitacidn sobre el alcance de los resultados de las valoraciones.

Jones Lang Lasalle, S.A. ha emitido un informe especifico, adicional al informe de
valoracién a mercado habitual, en relacién con el Valor en Uso y el Valor Neto de
Realizacién de los activos inmobiliarios del Grupo Reyal Urbis. Diche informe de
valoracion (asl como la carta de valoracion “Valor en Uso y Valor Neto de Realiza-
cién™) de las propiedades que conforman el pairimonio inmobiliario de] Grupo Re-
yal Urbis al 31 de diciembre de 2009 emitido por Jones Lang Lasalle Espafia, S.A.
con fecha 16 de febrero de 2010 contiene las advertencias y/o limitaciones habitua-
les sobre &l alcance de los resultados de las valoraciones de activos en el sector in-
mobiliario que recogen los informes de valoracién de tasadores independientes. Es-
tas advertencias y/o limitaciones habituales se refieren, principalmente, a la acepta-
¢ién como completa y correcta de la informacién proporcionada por el Grupo, asi
como sobre los detalles sobre la propiedad, situacién arrendataria, mejoras realiza-
das por los arrendatarios, permisos urbanisticos y otros datos de interés que figuran
en el informe de valoracién.

4.2.6 Por ultimo, deberd recabar manifestacion expresa de su auditor en la que determine
si considera que asumiendo su recuperacion en el curso normal del negocio podrian
existir minusvalias adicionales en el valor los activos intangibles no registradas en
las cuentas anuales, que implicardn la necesidad de practicar un ajuste material a
los importes por los que estdn registrados en las cuentas anuales y consolidadas.

El auditor con relacién a este requerimiento ha emitido carta adicional en la que
manifiesta que la informacién contenida en la presente respuesta no modifica las
conclusiones del informe de auditoria emitido con fecha 25 de febrero de 2010 so-
bre las cuentas anuales individuales y consolidadas a 31 de diciembre de 2009 de
Reyal Urbis, S.A.

5. En todo caso y en relacion con los activos descritos en los puntos 2 a 4 anteriores, deberd facili-

tarse el informe de valoracion emitido por el experto independiente que soporte los valores en
base a los cuales se ha calculado el deterioro de fos mismos a 31 de diciembre de 2009.

Se ha facilitado informe de valoracién a la CNMV en el que se pone de manifiesto que las valo-
raciones incluidas en los apartados 2.1, 2.4 y 3.1 anteriores son coincidentes con las otorgadas en
el informe de valoracién por el experto independiente Jong Lang Lasalle, 5.A.

. El apartado “Compraventa y gestién de promociones”, contenido en la nota 12 de la memoria
consolidada, relativa al epigrafe de “Existencias”, pone de manifiesto que la Sociedad Domi-
nante formalizé en el ejercicio 2008 un acuerdo marco de compraventa y gestion de promocio-
nes por medio del cual vende a una sociedad 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 cesidn de las re-
laciones juridicas correspondientes relacionadas, asumiendo la gestion de la promocion.

La nota continia sefialando que, en relacién con las promociones, y dado el traspaso de dere-
chos y titularidad legal de las mismas y la subrogacion del comprador en la posicidn de la So-
ciedad 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 promo-
ciones que han sido objeto de los acuerdos formalizados durante el ejercicio 2008, asciende al
31 de diciembre de 2009 y 2008 a 329,6 y 246,9 millones de euros, respectivamente. \4
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Reyal Urbis argumenta que, dado que la Sociedad Dominante estd obligada a realizar actuacio-
nes sustanciales tras el trasposo de los derechos y titularidad, de acuerdo con la NIC 18, el in-
greso por ventas, los costes de venta y el beneficio de esta operacion se reconocen una vez reali-
zadas dichas actuaciones sustanciales y realizada la entrega. En ef ejercicio se han entregado
unidades relacionadas con estas operaciones por importe de 78,9 millones de euros (62,1 millo-
nes de euros durante 2008).

En relacion con dicho acuerdo existen 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. Los Administradores de la Sociedad Dominante consideran que los riesgos que
pudieran derivarse de este compromiso no son significativos a 31 de diciembre de 2009, motivo
por el cual no se ha registrado provisién alguna.

Con fecha 18 de noviembre de 2009 y mimero de registro de salida 20099120501 esta Comisién
requirié a Reyal Urbis para que, entre otras cuestiones, ampliase la informacion relativa al ci-
tado acuerdo marco de compraventa y gestion de promociones.

El dia 10 de diciembre de 2009, con mimero de registro de entrada 2009156216, se recibio res-
puesta de su Compafiia en la que se ponia de manifiesto que la diferencia entre el valor contable
de los activos objeto de los acuerdos formalizados y el precio de venta a Promodomus, que a 31
de diciembre de 2008 ascendia a 11,9 millones de euros y se habia diferido en la medida en que
las promociones no habian sido entregadas, se encontraba “compensado en exceso por la ex-
pectativa de resultado a obtener en la componente variablé’ del precio y no fue registrado aten-
diendo al principio de prudencia”, y que “la evolucion durante el ejercicio 2009 de las varia-
bles que influyen en la determinacion del precio variable hace necesaria una reestimacion de la
expectativa de resultado a obtener, consecuencia de la cual se dard traslado a la cuenta de re-
sultados el impacto del andlisis efectuado”™.

Asimismo, Reyal Urbis manifesté en su respuesta que “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 térmi-
nos y condiciones establecidos en el acuerdo marco.”

En relacién con lo anteriormente expuesto, deberd facilitarse la siguiente informacion:

6.1. Importe y epigrafe de balance bajo el cual se encuentra registrada 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 2009, asi co-
mo el importe reconocido en la cuenta de resultados por las promociones ya entregadas.

En la informacién que les fue remitida el pasado 9 de diciembre de 2009 atendiendo a su
requerimiento de fecha 18 de noviembre de 2009, con nimero de registro de salida
2009120501, se indicaba que el importe de la diferencia existente entre el valor de coste de
los activos que habian sido objeto de los acuerdos formalizados y el precio de venta de los
mismos a Promodomus, diferido al 31 de diciembre de 2008, estaba compensado en exce-
so por la expectativa de resultado a obtener en la componente variable del precio y no fue
registrado atendiendo al principio de prudencia.

No obstante lo anterior en esa misma informacién se indicaba que la evolucién durante el
ejercicio 2009 de las variables que influfan en la determinacién del precio variable hacia
necesaria una reestimacién de la expectativa de resultado a obtener, consecuencia de la cual
se darla traslado a la cuenta de resultados el impacto del andlisis efectuado.\}

2 Reyal Urbis sefiald en la respuesta al punto 1.4 del citade requerimiento que el precio de venta se estipula en el
contrato marco como un precio fijo més un precio variable, haciéndose efectivo este dltime una vez realizada la
venta y cobro por el comprador del precio de los inmuebles.
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En este contexto y una vez efectuada la reestimacién de la expectativa de resultado a obte-
ner, la Sociedad ha reconocido en las cuentas anuales individuales del ejercicio 2009 de
Reyal Urbis un resultade negativo por importe de 15.581 miles de euros sin que exista al
cierre del ejercicio 2009 importe diferido alguno por el importe de la citada diferencia.

El importe reconocido en la cuenta de resultados del gjercicio 2009 por las promociones ya
entregadas a 31 de diciembre de 2009 asciende a una perdida neta de 1.807 miles de euros.

6.2. Indiguese y cuantifiguese, el derecho de crédito existente a favor de Promodomus a 31 de
diciembre de 2009, que pudiera haberse derivado, en su caso, del andlisis de las variables
gue influyen en la determinacion del precio variable.

Tal y como se manifestd en nuestra respuesta a su requerimiento de fecha 18 de noviembre
de 2009 en el caso del precie variable arrojase un saldo negative, ¢l comprador no pagard
cantidad alguna al vendedor y tendrd un derecho de crédito frente a éste por el importe de
ese saldo, que s6lo seréd exigible en los términos y condiciones establecidos en el acuerdo
marco. Estos términos y condiciones son los que hacen que no se genere tal derecho de cré-
dito de Promodomus frente a la Sociedad y en consecuencia que no se encuentre registrado
en las cuentas anuales individuales y consolidadas del ejercicio 2009.

7. Las notas 18 y 21 de la memoria individual y consolidada, relativas a "Administraciones Pabli-
cas y Situacion fiscal”', ponen de manifiesto que la Sociedad y su Grupo han registrado créditos
por bases imponibles negativas generados en el gfercicio por importe de 96,5 millones de euros,
por considerar los Administradores de la Sociedad que, conforme a la mejor estimacion sobre ln
expectativa de resultados futuros, incluyendo determinadas actuaciones de planificacion fiscal,
es probable que dichos activos sean recuperados, considerando para dicho andlisis el saldo y
los vencimientos de los pasivos por impuesto diferido, de tal forma que dicho crédito fiscal mds
el importe de los impuestos anticipados no supere el importe de los impuestos diferidos registra-
dos a la fecha de cierre.

Por su parte, en relacion con las bases imponibles pendientes de compensar existentes en el
ejercicio 2008, a pesar de existir pasivos por impuestos diferidos de importe superior a los acti-
vos diferidos de activo®, la memoria individual y consolidada prescriben que la Sociedad y el re-
sto de sociedades del Grupo "tnicamente registran los impuestos diferidos asociados a bases
imponibles en las que no exista duda en cuanto a su recuperacion” por lo que, en este sentido,
los Administradores de la Sociedad no consideraron adecuado, de acuerdo con un criterio de
prudencia, registrar el crédito fiscal, dado que entendian que el mismo no se iba a recuperar en
el horizonte de medio plazo del Plan de Negocio del Grupo.

A este respecto el parrafo 35 de la NIC 12 "Impuesto sobre las ganancias” revela que, cuando
una empresa tiene en su historial pérdidas recientes, procederd a reconocer un active por im-
puestos diferidos surgido de pérdidas o créditos fiscales no utilizados sélo si dispone de una
cantidad suficiente de diferencias temporarias imponibles, o bien si existe alguna otra evidencia
convincente de que dispondrd en el futuro de suficiente ganancia fiscal contra la que cargar di-
chas pérdidas o créditos. Este mismo concepto queda reflejado en la norma de registro y valo-
racién 13° Impuesto sobre beneficios del NPGC, en su apartado 2.3.

En relacién con lo anterior, deberd suministrarse la siguiente informacicn:

7.1, En caso de que el registro de los activos por impuestos diferidos se haya basado en eviden-
cias convincentes de que la Sociedad y su Grupo dispondra en el futuro de suficiente ga-
nancia fiscal contra la que cargar dichas pérdidas o créditos, indiquense las razones por
las cudles, a diferencia de lo que ocurria en el ejercicio 2008, se ha considerado que el ci- b

-

3 66,4 millones de euros de activo frente a 179,7 millones de euros de pasivo en cuentas individuales y 73,5 millones
de euros de activo frente a 195,1 millones de euros de pasivo en cuentas consolidadas.
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tado crédito fiscal se podrd recuperar en el horizonte de medio plazo del Plan de Negocio
del Grupo, teniendo en cuenta cudl es la situacion actual del mercado inmobiliario.

No aplica.

7.2. En caso de que el registro de los activos por impuestos diferidos se haya basado en que la
Sociedad y su Grupo dispone de suficientes diferencias temporarias imponibles en cantidad
suficiente como para cargar contra ellos los mencionados créditos fiscales antes de que el
derecho de utilizacion expire, indiquense (i) cudles son los plazos de reversion esperados
de las citadas diferencias temporarias imponibles, asi como (i) las razones por las cudles
no se consideré este hecho en relacién con el registro de las bases imponibles pendientes
de compensar existentes en el ejercicio 2008.

Tal como se indica en la Nota 18 y en la Nota 19 de las cuentas anuales individuales y con-
solidadas, el registro de los activos por impuestos diferidos (créditos fiscales)se ha basado
en el hecho de disponer de diferencias temporarias imponibles en cantidad suficiente como
para cargar contra ellas los mencionados créditos fiscales antes de que el derecho de utili-
zacidén expire.

En la medida en la que las citadas diferencias temporarias imponibles se originaron por la
asignacion de plusvalias a los activos adquiridos del Grupo Urbis en 2007, Ia reversion tie-
ne lugar a medida que se realiza la enajenacién de dichos activos.

En lo que respecta al reconocimiento de los activos por impuestos diferidos (créditos fisca-
les) en el ejercicio 2009 pero no en 2008, los Administradores han evaluado al cierre del
ejercicio 2009, fundamentalmente, la relativa recuperacién del mercado inmobiliario que
esta teniendo lugar que no era previsible al cierre del ejercicio anterior (cierre que se encon-
traba sometido a unas incertidumbres atin superiores a las del 2009). En este contexto, en la
medida en la que esta recuperacién de mercado permitira al Grupo la enajenacién de los ac-
tivos adquiridos del Grupo Urbis en 2007, revertirdn las diferencias temporarias imponibles
que han permitido asimismo el reconocimiento de los citados créditos fiscales.

8. La disposicin adicional decimoctava de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res, asigna al Comité de Auditoria, entre otras funciones, la de establecer las relaciones con los
auditores externos de la Sociedad. En relacion con la elaboracién de las Cuentas Anuales de las
entidades emisoras, esta Comision Nacional entiende que la aplicacidn prdctica de las funciones
generales descritas en la referida norma deberia incluir, enfre 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 unifor-
midad con los aplicados en el ejercicio anterior y conteniendo la informacion necesaria y sufi-
ciente para su interpretacion y comprension adecuada, y con el objeto de evitar que los audito-
res externos e independientes de la entidad manifiesten una opinion con salvedades sobre las
mismas.

8.1. En relacion a este punto, deberdn indicarse las acciones llevadas a cabo por el Comité de
Auditoria tendentes a la consecucicn 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 REYAL URBIS, asi
como manifestacién sobre si el Comité de Auditoria, en su caso, ha preparado para su pre-
sentacion a la Junta de Accionistas el informe sobre su actividad anual en el que se descri-
ban y expliquen con claridad cudles han sido las discrepancias entre el Consejo de Admi-
nistracion y los auditores externos.

Tanto la Comisién de Auditoria y Cumplimiento como el Consejo de Administracion de la
Sociedad se han reunido en varias ocasiones con los auditores extermos para analizar, tanto
los trabajos previos como los resultados definitivos del trabajo de auditoria y el contenidou

1
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en los informes de auditoria individual y consolidado de 1a Sociedad y su Grupo, conclu-
yendo, que las cuentas anuales individuales y consolidadas del ejercicio 2009 expresan la
imagen fiel.

Asimismo les indicamos que la Comisién de Auditoria y Cumplimiento aprobé en su sesién
del 23 de febrero de 2010 el “Informe de actividades correspondiente al ejercicio 2009 y
Plan de actuacion para el afio 2010” que, en unién de la demés documentacién Reyal Urbis
pondré a disposicién de sus accionistas, de esta Comisién Nacional y del piiblico en gene-
ral, 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 documentacién previa a la celebra-
cién de la cita Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas.

Adicionalmente se prevé que el Presidente de la Comision de Auditorfa y Cumplimiento in-
forme a la Junta General sobre la salvedad existente en el informe de los auditores externos
en relacién con las cuentas anuales individuales y consolidadas del ejercicio 2009.

Juan Carlos Salas Lamamié de Clairac
Secretario del Consejo de Administracién
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