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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Reyal Urbis, S.A

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Reyal Urbis, S.A., que comprenden el balance de situacion al 31
de diciembre de 2011, a cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el
estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.
Los Administradores son responsables de la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera aplicable a la entidad (que se identificaen la
Nota 2.1 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en
¢l mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de
auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de si su presentacion, los
principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién.

2. En nuestra opini6n, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Reyal Urbis, S.A. al 31 de
diciembre de 2011, asi como de los resultados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio anval terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacion financiera que resulta de aplicacidén y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

3. Sin que afecte a nuestra opinién de auditoria, llamamos la atencién respecto de lo sefialado en la Nota
2.6 de la memoria adjunta, en la que se indica que desde mediados del ejercicio 2007 la situacion del
mercado inmobiliario ha afectado significativamente a la valoracion de los activos inmobiliarios, 1o que
ha supuesto que Ia Sociedad y el Grupo de empresas del que es Sociedad Dominante, hayan incurrido en
pérdidas significativas que han provocado que al 31 de diciembre de 2011 su patrimonio neto sea
negativo, si bien la Sociedad no se encuentra en causa de disolucién a los efectos de lo dispuesto en el
articulo 363 de la Ley de Sociedades de Capital (véase Nota 15). Los Administradores de la Sociedad,
en base a los acuerdos de reestructuracion de deuda financiera acordados en el ejercicio anterior, han
evaluado que las necesidades de tesoreria a corto plazo quedardn cubiertas suficientemente con la
tesoreria y lineas de crédito disponibles, si bien han iniciado un nuevo proceso de negociacién con sus
entidades financieras con objeto de adaptar ¢l plan de negocio y el endeudamiento bancario de la
Sociedad y su Grupo a las circunstancias actuales del mercado inmobiliario, entendiendo que dichas
negociaciones concluiran, en cualquier caso, satisfactoriamente, por lo que han preparado estas cuentas
anuales aplicando el principio contable de empresa en funcionamiento.

No obstante lo anterior, en las circunstancias actuales, la capacidad de la Sociedad y de su Grupo para
realizar sus activos y hacer frente a sus pasivos por los importes y segiin la clasificacién con que figuran
en las cuentas anuales, estd sujeta al éxito de sus operaciones futuras y, en particular, a la evolucion del
mercado inmobiliario y a las consecuencias que esta evolucion tenga en el valor de los activos de la
Sociedad y de su Grupo, asi como al éxito de las actuales negociaciones iniciadas con las entidades
financieras acreedoras para adecuvar el endeudamiento bancario a las condiciones actuales del mercado
inmobiliario.
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4.

Adicionalmente, sin que afecte a nuestra opinion de auditoria, llamamos la atencion a lo sefialado en la
Nota 2.5 de la memoria adjunta, en la que se indica que la Sociedad ha cambiado determinadas
estimaciones relacionadas con el deterioro de sus activos inmobiliarios,

. Sin que afecte a nuestra opinidn de auditorfa, cabe sefialar que, de acuerdo con la legislacién mercantil,

fos Administradores de la Sociedad formulan, de forma separada, cuentas anuales consolidadas para el
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011 del Grupo de sociedades del que Reyal Urbis, S.A.
es Sociedad Dominante, las cuales, siguiendo el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion, se han preparade de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera adoptadas por la Unién Europea (NITF-UE). Con esta misma fecha emitimos nuestro informe
de auditoria sobre dichas cuentas anuales consolidadas, en el que expresamos una opinidn favorable. En
Ia Nota 1 de la memoria adjunta se exponen las principales magnitudes consolidadas del Grupo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidon de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con fa de las cuentas anuales del ejercicio
2011, Nuestro trabajo como auditores se Hmita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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REYAL URBIS, S.A.

BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
(Miles de Euros)

Notas de la Ejercicio Ejercicio Notas de la Ejercicio Ejercicio
ACTIVO Memoria 31/12/2011 31/12/2010 PASIVO Memoria 31/12/2011 31/12/2010
ACTIVO NO CORRIENTE 917.132 1.120.135 [PATRIMONIO NETO (Nota 15) (689.904) (314.977)
Inmovilizado intangible (Nota 6) 33.043 35.760 [Capital 2.922 2.922
Concesiones administrativas 32.987 35.597 |Prima de emisién 722.708 722.708
Aplicaciones informéticas 56 163 |Reservas 449.611 449.611
Legal y estatutarias 584 584
Inmovilizado material (Nota 7) 24.108 37.429 [Otras reservas 449.027 449.027
Terrenos e inmuebles de uso propio 20.090 21.641 |Acciones y participaciones en patrimonio propias (129.704) (129.704)
Otro inmovilizado material 4.018 5.949 |Resultados de ejercicios anteriores (1.360.514) (982.836)
Inmovilizado en curso y anticipos - 9.839 |Resultado del ejercicio (Pérdida) (374.927) (377.678)
Inversiones inmobiliarias (Nota 8) 429.982 569.166 |PASIVO NO CORRIENTE 3.774.357 3.692.298
Terrenos 215.199 330.503
Inmuebles 214.783 238.663 |Provisiones a largo plazo (Nota 16) 36.886 35.435
Inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas a largo plazo 301.128 346.303 |Deudas a largo plazo (Nota 17.1) 3.236.157 3.167.755
Instrumentos de patrimonio (Nota 10.1) 241.858 266.141 |Obligaciones y otros valores negociables 8 10
Créditos a empresas 59.270 80.162 |Deudas con entidades de crédito 3.186.893 3.114.445
Acreedores por arrendamiento financiero 24.583 26.525
Inversiones financieras a largo plazo (Nota 10.2) 3.544 4.716 |Derivados 14.910 23.127
Instrumentos de patrimonio 317 742 |Otros pasivos financieros 9.763 3.648
Otros activos financieros 3.227 3.974
Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo (Nota 10.1) 17.469 17.469
Activos por impuesto diferido (Nota 18) 125.327 126.761
Pasivos por impuesto diferido (Nota 18) 125.327 126.761
Otras deudas con Administraciones Publicas (Nota 18) 358.518 338.772
Periodificaciones a largo plazo - 6.106
ACTIVO CORRIENTE 2.773.726 3.060.335
Existencias (Nota 12) 2.694.831 2.909.944
Comerciales 2.420.634 2.537.581
Productos en curso - 1271
Productos terminados 271.267 368.612
Anticipos a proveedores 2.930 2.480 |PASIVO CORRIENTE 606.405 803.149
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (Nota 13) 15.459 19.403 [Provisiones a corto plazo 17.978 58.982
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 10.297 13.976
Clientes, empresas del grupo, multigrupo y asociadas 852 265 |Deudas a corto plazo (Nota 17.2) 431.840 502.534
Deudores varios 3.316 3.095 |Deudas con entidades de crédito 428.882 499.011
Activos por impuesto corriente (Nota 18) 270 91 |Acreedores por arrendamiento financiero 1.986 2.194
Otros créditos con las Administraciones Publicas (Nota 18) 724 1.976 (Otros pasivos financieros 972 1.329
Inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas a corto plazo (Nota 10.3) 29.368 7.247 [Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo (Nota 10.3) 6.366 5.817
Créditos a empresas 26.634 4.517
Otros activos financieros 2.734 2.730 |Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 150.221 235.816
Proveedores 140.083 213.426
Inversiones financieras a corto plazo (Nota 10.4) 21.008 78.945 |Proveedores, empresas del grupo y asociadas 167 37
Acreedores varios 718 778
Periodificaciones a corto plazo 2.160 2.160 |Pasivos por impuesto corriente (Nota 18) - 7.097
Otras deudas con las Administraciones Publicas (Nota 18) 5.540 8.067
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (Nota 14) 10.900 42.636 |Anticipos de clientes (Nota 12) 3.713 6.411
TOTAL ACTIVO 3.690.858 4.180.470 TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 3.690.858 4.180.470

Las Notas 1 a 23 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del balance de situacién correspondiente al ejercicio 2011




REYAL URBIS, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO AL 31 DE

DICIEMBRE DE 2011

(Miles de Euros)

Notas de la Ejercicio Ejercicio
Memoria 2011 2010

OPERACIONES CONTINUADAS

Importe neto de la cifra de negocios (Nota 19.1) 243.268 713.484
Ventas 210.307 674.792
Ingresos por arrendamientos y prestacion de servicios 32.961 38.692
Variacién de existencias de productos terminados y en curso de fabricacién (202.269) (392.092)
Aprovisionamientos (213.628) (488.977)
Consumo de mercaderias (Nota 19.2) 42.121 (444.715)
Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos (Nota 12) (255.749) (44.262)
Otros ingresos de explotacion 6.259 5.908
Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 6.259 5.908
Gastos de personal (Nota 19.3) (12.437) (23.943)
Sueldos, salarios y asimilados (11.031) (21.935)
Cargas sociales (1.406) (2.008)
Otros gastos de explotacién (5.230) (11.980)
Servicios exteriores (7.184) (9.750)
Tributos (288) (179)
Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones por operaciones comerciales (Nota 13) 9.634 (300)
Otros gastos de gestion corriente (Nota 13) (7.392) (2.751)
Amortizacién del inmovilizado (Notas 6, 7y 8) (13.508) (14.693)
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (Notas 6, 7y 8) (30.704) (9.624)
Deterioros y pérdidas (31.434) 6.942
Resultados por enajenaciones y otros 730 (16.566)
Otros resultados 1.220 3.028
RESULTADO DE EXPLOTACION (PERDIDA) (227.029) (218.889),
Ingresos financieros (Nota 19.4) 8.567 68.416
De valores negociables y otros instrumentos financieros 8.567 68.416
Gastos financieros (Nota 19.4) (132.150) (201.392)
Por deudas con empresas del Grupo y asociadas (571) (524)
Por deudas con terceros (131.579) (202.430)
Capitalizacion de intereses - 1.562
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (Nota 11) 8.217 29.287
Diferencias de cambio 1) -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (Notas 10) (32.653) (47.560)
RESULTADO FINANCIERO (148.020) (151.249)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (375.049) (370.138),
Impuestos sobre beneficios (Nota 18) 122 (7.540)
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS (374.927) (377.678)
RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDA) (374.927) (377.678),

Las Notas 1 a 23 descritas en la Memoria adjunta forman parte de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio 2011




REYAL URBIS, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DEL EJERCICIO 2011

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
(Miles de Euros)

Capital Prima de Reserva Reserva Reserva Reservas Reservas Otras Acciones Resultado Total

Social Emision | Actualizacion Legal de Fusion | Voluntaria | Especiales Reservas Propias |Afio Anterior| Resultado | Patrimonio
Saldos al 31 de diciembre de 2009 2.922 722.708 5.370 584 113.553 182.682 36.586 110.836 (102.888) (832.603) (150.233) 89.517
Total ingresos y gastos reconocidos 2010 - - - - - - - - - - (377.678) (377.678)
Aplicacién del resultado 2009 - - - - - - - - - (150.233) 150.233 -
Venta de acciones propias - - - - - - - - (26.816) - - (26.816)
Saldos al 31 de diciembre de 2010 2.922 722.708 5.370 584 113.553 182.682 36.586 110.836 (129.704) (982.836) (377.678) (314.977)
Total ingresos y gastos reconocidos 2011 - - - - - - - - - - (374.927) (374.927)
Aplicacion del resultado 2010 - - - - - - - - - (377.678) 377.678 -
Saldos al 31 de diciembre de 2011 2.922 722.708 5.370 584 113.553 182.682 36.586 110.836 (129.704)| (1.360.514) (374.927) (689.904)

Las Notas 1 a 23 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado total de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio 2011




REYAL URBIS, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DEL EJERCICIO 2011
A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
2011 2010
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (1) (374.927) (377.678)

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
- Por valoracion de instrumentos financieros - -
- Por cobertura de flujos de efectivo - -
- Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -
- Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes - (411)
- Efecto impositivo - -

TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO (ll) B .

Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
- Por valoracion de instrumentos financieros - -
- Por cobertura de flujos de efectivo - -
- Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -
- Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes - 411
- Efecto impositivo - -

TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (Ill) - -

TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (I+11+I1) (374.927) (377.678)

Las Notas 1 a 23 descritas en la Memoria forman parte integrante del estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio 2011




REYAL URBIS, S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERICICIO ANUAL TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE

DE 2011
(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
2011 2010
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (I) (43.934) 275.047
Resultado del ejercicio antes de impuestos (375.049) (370.138)
Ajustes al resultado: 439.915 221.817
Amortizacién del inmovilizado 13.508 14.693
Otros ajustes al resultado 426.407 207.124
-Correcciones valorativas por deterioro de inmovilizado 31.434 (6.942)
- Variacion de provisiones 278.768 92.122
- Resultados por bajas y enajenaciones de inmovilizado (730) 16.566
- Ingresos financieros (8.567) (68.416)
- Gastos financieros 132.150 201.392
- Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (8.217) (29.287)
- Otros ingresos y gastos 1.569 1.689
Cambios en el capital corriente 6.473 546.839
- Existencias 73.880 722.249
- Deudores y otras cuentas a cobrar 3.944 15.532
- Otros activos corrientes 57.937 -
- Acreedores y otras cuentas a pagar (85.595) (180.449)
- Otros activos y pasivos no corrientes (43.693) (10.493)
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién (115.273) (123.471)
- Pagos de intereses (99.130) (89.770)
- Cobros de intereses (1.815) 1.223
- Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios - (6.867)
- Otros cobros (pagos) (14.328) (28.057)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (1l) 16.982 112.573
RESULTADO DE EXPLOTACION
Pagos por inversiones (74) (5.986)
- Inmovilizado intangible - 87)
- Inmovilizado material (74) (4.359)
- Inversiones inmobiliarias - 37)
- Otros activos financieros - (1.503)
Cobros por desinversiones 17.056 118.559
- Inmovilizado intangible - 12.354
- Inmovilizado material 1.566 513
- Inversiones inmobiliarias 15.367 62.743
- Otros activos financieros 123 42.949
- Activos no corrientes mantenidos para la venta - -
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (lil) (4.784) (355.935)
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio - -
- Adquisicién de instrumentos de patrimonio propio - -

- Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio - -
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero (4.784) (355.935)
- Emisién de deudas con entidades de crédito 120.393 99.023

- Emisién de deudas con empresas del grupo y asociadas - -

- Devolucién y amortizacion de deudas con entidades de crédito (122.055) (454.958)

- Devolucién y amortizacién de deudas con empresas del grupo y asociadas (3.122) -
EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO (IV) - -
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (I+l1+l1I+1V) (31.736) 31.685
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 42.636 10.951
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 10.900 42.636

Las Notas 1 a 23 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio 2011




Reyal Urbis, S.A.
Memoria correspondiente al

ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2011

1.- Actividad de la empresa

Reyal Urbis, S.A. (en adelante la Sociedad) inici6 su actividad empresarial con fecha 7 de marzo de 1970 bajo la
denominacion social de Construcciones Reyal S.A. Con fecha 4 de diciembre de 2006 se otorgd la escritura de
fusién por absorcion de Construcciones Reyal, S.A. (Sociedad Absorbente) y sus sociedades dependientes,
Yalqui, S.A. (Unipersonal), Mar y Ciudades de Levante, S.L. (Unipersonal) y Las Dehesas de Guadalajara, S.L.
(Unipersonal) (Sociedades Absorbidas). Dicha fusion por absorciéon se produce a través de la disolucion sin
liquidacion de las Sociedades Absorbidas, traspasandose en bloque a la Sociedad Absorbente la totalidad de
sus respectivos patrimonios, sin que se produzca ningln aumento de capital en Construcciones Reyal, S.A., al
ser titular de la totalidad de las participaciones sociales y acciones en que se divide el capital social de las
Sociedades Absorbidas.

Los datos relativos a dicha fusién asi como los beneficios fiscales aportados por las Sociedades Absorbidas se
incluyeron en las cuentas anuales del ejercicio 2006.

Con fecha 1 de junio de 2007 se otorgé la escritura de fusién por absorcion de Construcciones Reyal, S.A.
(Sociedad Absorbente) y su sociedad dependiente, Inmobiliaria Urbis, S.A. (Sociedad Absorbida). Dicha fusion
por absorcion se produjo a través de la disolucion sin liquidacién de la Sociedad Absorbida, traspasandose en
bloque a la Sociedad Absorbente la totalidad de su patrimonio.

Los datos relativos a dicha fusidon asi como los beneficios fiscales aportados por la Sociedad Absorbida se
incluyeron en las cuentas anuales del ejercicio 2007. Como consecuencia de la fusiéon por absorcién en el
ejercicio 2007 de Construcciones Reyal S.A. (Sociedad Absorbente) y su sociedad dependiente Inmobiliaria
Urbis S.A. (Sociedad Absorbida), la Junta General de Accionistas aprob6 el cambio de denominacion social de
Construcciones Reyal S.A. por la actual de Reyal Urbis S.A. Su domicilio social se encuentra en la calle Ayala,
namero 3 de Madrid.

Su objeto social consiste, fundamentalmente, en:
1. La promocion urbanistica e inmobiliaria en general.

2. Laadquisicion, tenencia, explotacion, venta y arrendamiento de toda clase de fincas rusticas y urbanas,
asi como la construccion de estas ultimas.

Estas actividades podran ser desarrolladas por la Sociedad bien en forma directa, o bien en cualesquiera otras
formas admitidas en derecho, como la participaciéon en calidad de socio en otras entidades de objeto idéntico o
analogo.

Dadas las actividades a las que actualmente se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades,
gastos, activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en
relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a informacidon de cuestiones
medioambientales.

La Sociedad es cabecera de un grupo de sociedades dependientes y, de acuerdo con la legislacion vigente, esta
obligada a formular separadamente cuentas consolidadas. Dichas cuentas consolidadas han sido elaboradas
con arreglo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) establecidas por el Reglamento (CE)
n® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de julio de 2002, asi como por todas las
disposiciones e interpretaciones que lo desarrollan. Las cuentas anuales individuales y consolidadas del ejercicio
2011 han sido formuladas por los Administradores, en reunién de su Consejo de Administracion celebrado el dia
29 de febrero de 2012. Las cuentas anuales individuales y consolidadas del ejercicio 2010, fueron aprobadas por



la Junta General de Accionistas de Reyal Urbis, S.A. celebrada el 29 de junio de 2011 y depositadas en el
Registro Mercantil.

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011 del Grupo Reyal Urbis preparadas conforme a las NIIF
adoptadas por la Union Europea presentan un volumen total de activos de 3.822.688 miles de euros y un
patrimonio neto negativo atribuible a los accionistas de la Sociedad Dominante de 734.066 miles de euros.
Asimismo, las ventas consolidadas y el resultado consolidado atribuible ascienden, respectivamente, a 267.901
y 374.428 miles de euros de pérdidas en 2011.

2.- Bases de presentacidn de las cuentas anuales

2.1 Imagen fiel
El marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad es el establecido en:

a) Cddigo de Comercio y la restante legislacién mercantil.
b) Plan General de Contabilidad y sus Adaptaciones sectoriales.

¢) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.

d) Elresto de la normativa contable espafiola que resulta de aplicacion.

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan de
acuerdo con el R.D. 1514/2007 por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad, la Orden Ministerial de
28 de diciembre de 1994, por la que se aprueban las Normas de Adaptacion del Plan General de Contabilidad a
las empresas inmobiliarias y el Real Decreto 1564/1989 de 22 de diciembre y modificaciones posteriores, de
forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de la Sociedad y
de los flujos de efectivo habidos durante el correspondiente ejercicio.

Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la
aprobacion por la Junta General Ordinaria de Accionistas, estimdndose que seran aprobadas sin modificacion
alguna.

2.2 Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores han formulado
estas cuentas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los principios y normas contables de aplicacion
obligatoria que tienen un efecto significativo en dichas cuentas anuales. No existe ningun principio contable que
siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.

2.3 Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas se han utilizado estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos
que figuran registrados en ellas. Basicamente estas estimaciones se refieren a:

e La evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos (véase Nota 5.14).

e La vida util de los activos intangibles, materiales e inversiones inmobiliarias (véanse Notas 5.1, 5.2 y
5.3).

e El valor razonable de determinados activos no cotizados, en particular los activos inmobiliarios (véase
Notas 8 y 12).
El valor de mercado de determinados instrumentos financieros (véase Nota 11).
La evaluacion de posibles pérdidas por insolvencias de deudores comerciales y otras partidas a cobrar
(véase Nota 13).

e Elimporte de determinadas provisiones (véase Nota 16.1).
La gestién de riesgos y en especial el riesgo de liquidez (véase Nota 10.5).



A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre
del ejercicio 2011, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al
alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva.

2.4 Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension,
si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las correspondientes
notas de la memoria.

2.5 Cambios en criterios contables, estimaciones contables y correccion de errores fundamentales

Durante el ejercicio 2010 y 2011, no se han producido cambios de criterios contables respecto a los aplicados en
el ejercicio anterior.

No obstante lo anterior, desde el ejercicio 2009 y hasta el 30 de junio de 2011, la Sociedad establecia como
criterio para contabilizar el deterioro de existencias e inversiones inmobiliarias, el valor neto de realizacion y el
valor en uso, respectivamente, al entender que la Sociedad poseia los factores especificos requeridos,
fundamentalmente la capacidad para imponer precios por encima o debajo del mercado, la asuncion de riesgos
distintos o la capacidad de incurrir en costes (de construccion o comercializacion) diferentes a los de la
generalidad de empresas del sector. Estos factores que se resumian en su amplia red comercial, su reforzada
imagen de marca y su capacidad de obtener precios de sus proveedores inferiores a la media del mercado,
permitieron a la Sociedad aplicar el criterio establecido en la consulta 7 del Boletin 80 del ICAC y usar como
referencia de valor los importes correspondientes al valor neto de realizacion y valor en uso, en lugar del valor
de mercado (valor razonable).

La metodologia de valoracién para la determinacion del valor de uso de las inversiones inmobiliarias e
inmovilizado en curso es, igual que para la determinacion del valor de mercado, el método de capitalizaciéon de
ingresos, si bien, no se deduce de la misma una provision del gastos de comprador dado que el valor se calcula
conforme al valor actual de los flujos de caja esperados bajo el supuesto del uso continuado del activo, sin
limitarlo a un periodo de renta para su venta posterior.

Asimismo, la metodologia de valoracién para la determinacién del valor de mercado neto de realizacion de las
existencias, es igual que para la determinacién del valor de mercado, el método residual, si bien no se deduce
de la misma una provision para los gastos del comprador, en la medida en la que el valor se calcula como el
importe que la empresa espera obtener por su enajenacion en el mercado en el curso normal del negocio,
deduciendo los costes estimados necesarios para llevarla a cabo, asi como los costes estimados necesarios
para terminar su produccion, construccion o fabricacion.

Sobre la base de dichos valores y de acuerdo con los planes de negocio de la Sociedad sobre la entrada en el
proceso productivo de sus existencias y sobre sus inversiones inmobiliarias, la Sociedad ajustdé durante los
ejercicios 2009, 2010 y el primer semestre del ejercicio 2011 el valor en libros de determinadas inversiones
inmobiliarias 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 tasaciones de expertos independientes.

Con posterioridad al primer semestre del ejercicio 2011, ante el continuado deterioro de la situacion general del
sector inmobiliario, y con el fin de garantizar la estabilidad de su actividad en el medio y largo plazo, la Sociedad
ha iniciado un nuevo proceso de negociacion con sus entidades financieras con vistas a adaptar su plan de
negocio y su endeudamiento a las circunstancias del mercado inmobiliario actual.

En este sentido, en la medida en la que el actual proceso de negociacion con las entidades financieras puede
contemplar la necesidad de realizar activos inmobiliarios en el corto plazo, la Sociedad entiende que no se
mantienen los factores requeridos para continuar aplicando el valor en uso y valor neto de realizacién como
referencia de valor de sus activos inmobiliarios, y que con anterioridad al inicio de las negociaciones con las
entidades, la Sociedad poseia. En consecuencia, la Sociedad considera que una vez iniciado el proceso de
negociacion anteriormente indicado, la valoracion que refleja de forma méas adecuada el valor razonable de los
activos inmobiliarios de la Sociedad, es el valor razonable de los mismos, entendido éste como el valor de
mercado obtenido de las valoraciones de expertos independientes, habiendo adecuado conforme al mismo las
provisiones por deterioro existentes hasta la fecha. La aplicacién de esta estimacion ha supuesto un registro de



128.734 miles de euros adicionales con respecto al que hubiera resultado de mantener los valores de uso y neto
de realizacion como referencia de valoracion, con el siguiente detalle:

Miles de
Euros
Inversiones Inmobiliarias 19.355
Existencias 106.526
125.881

La Sociedad ha considerado este cambio metodolégico como un cambio de estimacién y no como un cambio de
criterio, motivo por el cual no ha procedido a reexpresar comparativamente las cuentas anuales del ejercicio
2010.

En las Notas 7 ,8 y 12 se incluye informacién adicional sobre el valor de mercado de las existencias y activos
patrimoniales de la Sociedad.

2.6 Empresaen funcionamiento

Desde mediados de 2007 la disminucién de la demanda de viviendas, unido al exceso de oferta y en especial a
la crisis financiera internacional deteriord significativamente la situacion del mercado y afect6 a las valoraciones
de activos inmobiliarios, lo que esta generando que la Sociedad haya incurrido en pérdidas continuadas desde el
ejercicio 2008 hasta la actualidad.

Esta negativa evolucién del sector supuso desviaciones significativas en el Plan de negocio del Grupo, del que la
Sociedad es Sociedad Dominante, especialmente en ventas de viviendas y desinversiones de activos en renta,
lo que conllevé la necesidad de un proceso de reestructuracion de deuda para ajustar principalmente los
vencimientos, que fue llevado a éxito en el primer semestre del afio 2010 (véase Nota 17).

Sin embargo, durante el segundo semestre del ejercicio 2011, debido al continuado deterioro de la situacion
general del sector inmobiliario en nuestro pais, la Direccion de la Sociedad ha iniciado la negociacion con las
entidades financieras de la adaptacion del plan de negocio y endeudamiento a las circunstancias actuales. En
este sentido, a la fecha actual, dichas negociaciones se encuentran en curso, si bien los Administradores de la
Sociedad consideran que concluiran satisfactoriamente y reforzaran la capacidad del Grupo para hacer frente a
sus compromisos financieros, cuyos vencimientos no se contemplan hasta el ejercicio 2013, motivo por el cual
han preparado estos estados financieros aplicando el principio contable de empresa en funcionamiento.

2.7 Comparacién de la informacién y aspectos relacionados con la modificacion de las normas
contables

La informacion contenida en esta memoria referida al ejercicio 2011 se presenta, a efectos comparativos, con la
informacién del ejercicio 2010.

3. - Combinaciones de negocios

Como consecuencia de la fusion realizada en el ejercicio 2007 entre Construcciones Reyal, S.A. e Inmobiliaria
Urbis, S.A,, tras el cual la sociedad resultante de la fusion pasé a denominarse Reyal Urbis, S.A. (véase Nota 1),
los activos y pasivos del Grupo Urbis se incorporaron a la Sociedad al valor en libros que tenian en las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2006, cuyas principales diferencias con los valores netos contables en
Inmobiliaria Urbis, S.A. eran los siguientes:



Miles de Euros
A.S'.gf‘ac"’” As_lg.ngmon Valor en libros | Valor en libros
inicial de definitiva de (bruto) (bruto)
plusvalias plusvalias
01/01/07 31/12/07 31/12/10 31/12/11
Inversiones inmobiliarias 214.661 189.431 76.595 74.494
Activos intangibles - 21.399 21.399 21.399
Inmovilizado material 78.229 82.092 7.324 6.293
Inversiones en empresas asociadas 4501 1.905 1.905 1.905
Existencias 2.223.585 2.209.201 744.617 740.028
Impuesto diferido (208.642) (173.797) (68.191) (67.890)
Total 2.312.334 2.330.231 783.649 776.229

Adicionalmente, con fecha 4 de julio de 2008 se otorgd la escritura de fusion por absorcion de Reyal Urbis, S.A.
(Sociedad Absorbente) y sus sociedades dependientes, Desarrollos Empresariales Amberes, S.L. (Unipersonal),
Toledo 96, S.L. (Unipersonal), Lares de Arganda, S.L. (Unipersonal), Atalayas de Arganda, S.L. (Unipersonal) y
Blekinge Corporation, S.L. (Unipersonal) (Sociedades Absorbidas), inscribiéndose con posterioridad en el
registro.

Dicha fusion por absorcién, que se acogia al régimen especial de fusiones en el capitulo VIII del titulo VII de la
Ley 4/2004, de 5 de marzo, del Impuesto de Sociedades, se produjo a través de la disolucion sin liquidacion de
las Sociedades Absorbidas, traspasandose en bloque a la Sociedad Absorbente la totalidad de sus respectivos
patrimonios, sin que se produjera ningln aumento de capital en Reyal Urbis, S.A., al ser titular de la totalidad de
las participaciones sociales y acciones en que se divide el capital social de las Sociedades Absorbidas.

En el contexto del proceso de fusion, el importe correspondiente a la diferencia entre el coste de adquisicion de
las acciones adquiridas y los fondos propios adquiridos de la Sociedad Absorbida, asignada como plusvalia, se
identificd6 como fiscalmente deducible, por haber tributado por dicho importe los antiguos accionistas de dicha
Sociedad. El importe de esta revalorizacion efectuada sobre las existencias de Toledo 96, S.L. y su efecto
impositivo es el que se indica a continuacién y que ademés coincide con el valor el libros al 31 de diciembre de
2011 al no haberse efectuado venta alguna en relacion a estas existencias desde la fusion.

Miles de Euros
Impuesto diferido

Revalorizacion

Existencias
Total

292.801
292.801

44.533
44.533

Los datos relativos a la fusion por absorcion de Construcciones Reyal, S.A. y su sociedad dependiente
Inmobiliaria Urbis, S.A., asi como los beneficios fiscales aportados por la sociedad absorbida, se incluyeron en
las cuentas anuales del ejercicio 2007. Por su parte, los datos relativos a la fusidn por absorcion de Reyal Urbis,
S.A. y sus sociedades dependientes Desarrollos Empresariales Amberes, S.L. (Unipersonal), Toledo 96, S.L.
(Unipersonal), Lares de Arganda, S.L. (Unipersonal), Atalayas de Arganda, S.L. (Unipersonal) y Blekinge
Corporation, S.L. (Unipersonal) asi como los beneficios fiscales aportados por las sociedades absorbidas, se
incluyeron en las cuentas anuales del ejercicio 2008.

4.- Aplicacion del resultado

La propuesta de aplicacién del resultado del ejercicio formulada por los Administradores de la Sociedad y que se
sometera a la aprobacion de la Junta General de Accionistas es la de traspasar las pérdidas del ejercicio a
resultados negativos de ejercicios anteriores.



5.- Normas de registro y valoraciéon

Las principales normas de registro y valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboracién de sus cuentas
anuales de los ejercicios 2011 y 2010, de acuerdo con las establecidas por el Plan General de Contabilidad, han
sido las siguientes:

5.1 Inmovilizado intangible

Como norma general, el inmovilizado intangible se valora inicialmente por su precio de adquisicion o coste de
produccién. Posteriormente se valora a su coste minorado por la correspondiente amortizacion acumulada y, en
su caso, por las pérdidas por deterioro que haya experimentado. Dichos activos se amortizan en funcién de su
vida (til.

a) Concesiones administrativas

Bajo el epigrafe de concesiones administrativas se registra la concesion para la explotacion de un centro
comercial en Madrid hasta el afio 2015, la concesién administrativa de un centro comercial en Tenerife hasta el
afio 2039, asi como unos derechos de superficie en Tres Cantos (Madrid) hasta el 2021, sobre los que se han
construido 120 viviendas de Proteccion Puablica.

Estas concesiones se registraron al valor de mercado asignado por el experto independiente en su tasacion al
31 de diciembre de 2006 (véase Nota 3). No obstante lo anterior este valor en libros se ha venido corrigiendo por
su amortizacién y 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 2011, cuando este valor de mercado ha sido inferior
(véase Nota 6). En relacion con dichos contratos de concesion, la Sociedad mantiene el riesgo de demanda,
motivo por el cual los identifica como activos intangibles.

La valoracion de las concesiones ha sido realizada por los expertos independientes de acuerdo con el método
de valoracion de flujo de caja descontando sobre un horizonte temporal de 10 afios o la vida residual de la
concesion, en el caso en que ésta sea menor.

La amortizacion de la concesion para la explotacion del centro comercial en Madrid se realiza de forma
progresiva, en funcion del periodo de vigencia de la misma y la evolucion prevista de sus ingresos, que en el
ejercicio 2011 no difiere significativamente de la amortizacion lineal, y el resto de las concesiones se amortizan
linealmente en funcion de los afios de duracién de la concesién.

Los costes incurridos como consecuencia de concesiones administrativas se amortizan, como norma general, a
lo largo del periodo de concesién de forma lineal.

b) Aplicaciones informaticas

La Sociedad registra en esta cuenta los costes incurridos en la adquisicion y desarrollo de programas
informaticos, incluidos los costes de desarrollo de las paginas web. Los costes de mantenimiento de las
aplicaciones informaticas se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren. La
amortizacion de las aplicaciones informéaticas se realiza aplicando el método lineal durante un periodo de 5 afios.

5.2 Inmovilizado material

El inmovilizado material se valora inicialmente por su precio de adquisicion o coste de produccion, y
posteriormente se minora por la correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, si las
hubiera, conforme al criterio mencionado en la Nota 5.14.

Algunos de los bienes del inmovilizado material adquiridos con anterioridad a 1983 se hallan valorados a precio
de coste actualizado de acuerdo con las disposiciones de la Ley 9/1983, de 13 de julio.

Adicionalmente, con motivo de las operaciones societarias en relacién con la fusion de la Sociedad (Sociedad
Absorbente) con su sociedad dependiente Inmobiliaria Urbis, S.A. (Sociedad Absorbida), se actualizaron los
valores de determinados activos materiales de acuerdo a las tasaciones de expertos independientes (véase
Nota 3).



Las adquisiciones posteriores se han valorado a precio de adquisicion o coste de produccion, actualizados en
algunos casos, de acuerdo con la legislacion aplicable, siguiendo a todos los efectos los mismos criterios de
capitalizacion y amortizacion que elementos de la misma clase del inmovilizado material.

Las plusvalias o incrementos netos del valor resultante de las operaciones de actualizacion se amortizan en los
periodos impositivos que restan por completar la vida (til de los elementos patrimoniales actualizados.

Las reparaciones que no representan una ampliacién de la vida util y los gastos de mantenimiento son cargados
directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias. Los costes de ampliacién o mejora que dan lugar a una
mayor duracién del bien son capitalizados como mayor valor del mismo.

Para aquellos inmovilizados que necesitan un periodo de tiempo superior a un afio para estar en condiciones de
uso, los costes capitalizados incluyen los gastos financieros que se hayan devengado antes de la puesta en
condiciones de funcionamiento del bien y que hayan sido girados por el proveedor o correspondan a préstamos
u otro tipo de financiacién ajena especifica, directamente atribuible a la adquisicién o fabricacion del mismo.

Durante el ejercicio 2011 la Sociedad no ha incorporado gastos financieros como mayor valor del inmovilizado
material.

Durante el ejercicio 2010 se incorporaron gastos financieros como mayor valor del inmovilizado material por
importe de 177 miles de euros.

La amortizacion se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicion de los activos menos su
valor residual, entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones
tienen una vida indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacién.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos materiales se realizan con contrapartida en
la cuenta de pérdidas y ganancias en funcion de los afios de la vida util estimada, como promedio, de los
diferentes elementos que lo integran, tal y como se indica a continuacion:

Afios de

Vida Util

Estimada
Edificios (uso propio) 50 -75
Instalaciones técnicas y maquinaria 8-10
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 3-10
Otro inmovilizado 6

Los activos en construccion destinados al alquiler, a fines administrativos, o a otros fines aln por determinar, se
registran a su precio de coste, deduciendo las pérdidas por deterioro de valor reconocidas. El coste incluye,
entre otros, los honorarios profesionales.

La amortizacion de estos activos, al igual que la de otros activos inmobiliarios, comienza cuando los activos
estan listos para el uso para el que fueron concebidos.

Los activos mantenidos en virtud de arrendamientos financieros se amortizan durante sus vidas Utiles previstas
siguiendo el mismo método que para los activos en propiedad o, cuando éstas son mas cortas, durante el plazo
del arrendamiento pertinente.

El valor en libros de los elementos del inmovilizado material de la Sociedad se ha corregido mediante la
correspondiente 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 2011, cuando este valor de mercado era inferior
al valor en libros (valor en uso al 31 de diciembre de 2010) (véase Nota 2.5).

La metodologia de valoracion para la determinacion del valor de mercado de los inmuebles en uso propio es el
Método Comparativo, determinado a partir del andlisis de las inversiones y de la informacion disponible sobre los
precios globales por metro cuadrado vigentes en la actualidad en el mercado.



5.3 Inversiones inmobiliarias

El epigrafe inversiones inmobiliarias del balance de situacion recoge los valores de terrenos, edificios y otras
construcciones que se mantienen, bien para explotarlos en régimen de alquiler, bien para obtener una plusvalia
en su venta como consecuencia de los incrementos que se produzcan en el futuro en sus respectivos precios de
mercado.

Las inversiones inmobiliarias se presentan valoradas a su coste de adquisicion, actualizado en algunos casos,
de acuerdo con la legislacion aplicable, siguiendo a todos los efectos los mismos criterios de capitalizaciéon y
amortizacién que elementos de la misma clase del inmovilizado material, tal y como se indica en la Nota 5.2
anterior.

No obstante, con motivo de las operaciones societarias en relacién con la fusién de la Sociedad (Sociedad
Absorbente) con su sociedad dependiente Inmobiliaria Urbis, S.A. (Sociedad Absorbida), se actualizaron los
valores de determinadas inversiones inmobiliarias de acuerdo a las tasaciones de expertos independientes
(véase Nota 3).

El valor en libros de las inversiones inmobiliarias de la Sociedad se ha corregido mediante la correspondiente
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 2011, cuando este valor de mercado ha sido inferior al
valor en libros (valor en uso al 31 de diciembre de 2010) (véase Nota 2.5).

La determinacion del valor de mercado del patrimonio en renta es el resultado de la combinacion de diferentes
métodos de valoracién (Flujo de Caja Descontado, Método Comparativo y Método de Capitalizacion de Ingresos)
que permiten verificar la consistencia de los valores. Para el calculo de dicho valor razonable, se han utilizado
tasas de descuento aceptables para un potencial inversor y consensuado con las aplicadas por el mercado para
inmuebles de similares caracteristicas y ubicaciones.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de las inversiones inmobiliarias se realizan con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias en funcién de los afios de la vida util estimada, como
promedio, de los diferentes elementos que lo integran, siendo esta vida Gtil promedio de 50-75 afios.

5.4 Arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que las condiciones de los mismos
se deduzca que se transfieren al arrendatario sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
del activo objeto del contrato.

Los demas arrendamientos se clasifican como arrendamientos operativos.

Arrendamiento financiero

En las operaciones de arrendamiento financiero en las que la Sociedad actia como arrendatario, se presenta el
coste de los activos arrendados en el balance de situaciéon segin la naturaleza del bien objeto del contrato vy,
simultaneamente, un pasivo por el mismo importe. Dicho importe sera el menor entre el valor razonable del bien
arrendado vy el valor actual al inicio del arrendamiento de las cantidades minimas acordadas, incluida la opcion
de compra, cuando no existan dudas razonables sobre su ejercicio.

No se incluirdn en su calculo las cuotas de caracter contingente, el coste de los servicios y los impuestos
repercutibles por el arrendador.

La carga financiera total del contrato se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se
devenga, aplicando el método del tipo de interés efectivo.

Las cuotas de caracter contingente se reconocen como gasto del ejercicio en que se incurren.

Los activos registrados por este tipo de operaciones se amortizan con criterios similares a los aplicados al
conjunto de elementos del inmovilizado material, atendiendo a su naturaleza.



No existen operaciones de arrendamiento financiero en las que la Sociedad actie como arrendador.

Arrendamiento operativo

En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado y, sustancialmente todos los
riesgos y beneficios que recaen sobre el bien, los tiene el arrendador.

Si la Sociedad actla como arrendatario los gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento operativo se
cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio en que se devengan.

Si la Sociedad actia como arrendador los ingresos y gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento
operativo se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio en que se devengan. Asimismo, el coste
de adquisicion del bien arrendado se presenta en el balance conforme a su naturaleza, incrementado por el
importe de los costes del contrato directamente imputables, los cuales se reconocen como gasto en el plazo del
contrato, aplicando el mismo criterio utilizado para el reconocimiento de los ingresos del arrendamiento.

Cualquier cobro o pago que pudiera realizarse al contratar un arrendamiento operativo se tratard como un cobro
0 pago anticipado que se imputara a resultados a lo largo del periodo del arrendamiento, a medida que se cedan
o reciban los beneficios del activo arrendado.

5.5 Instrumentos financieros

5.5.1 Activos financieros

Clasificacion -
Los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las siguientes categorias:

a) Préstamos y partidas a cobrar: activos financieros originados en la venta de bienes o en la prestacion
de servicios por operaciones de trafico de la Sociedad, o los que no teniendo un origen comercial, no
son instrumentos de patrimonio ni derivados y cuyos cobros son de cuantia fija o determinable y no se
negocian en un mercado activo.

b) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento: valores representativos de deuda, con fecha de
vencimiento fijada y cobros de cuantia determinable, que se negocian en un mercado activo y sobre los
que la Sociedad manifiesta su intencion y capacidad para conservarlos en su poder hasta la fecha de
su vencimiento.

c) Activos financieros mantenidos para negociar: son aquellos adquiridos con el objetivo de enajenarlos en
el corto plazo o aquellos que forman parte de una cartera de la que existen evidencias de actuaciones
recientes con dicho objetivo.

d) Inversiones en el patrimonio de empresas del Grupo, multigrupo o asociadas: se consideran empresas
del Grupo aquellas vinculadas con la Sociedad por una relacién de control, y empresas asociadas
aquellas sobre las que la Sociedad ejerce una influencia significativa. Adicionalmente, dentro de la
categoria de multigrupo se incluye a aquellas sociedades sobre las que, en virtud de un acuerdo, se
ejerce un control conjunto con uno 0 MAas socios.

e) Activos financieros disponibles para la venta: se incluyen los valores representativos de deuda e
instrumentos de patrimonio de otras empresas que no hayan sido clasificados en ninguna de las
categorias anteriores.

Valoracion inicial -

Los activos financieros se registran inicialmente al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los
costes de la transaccion que sean directamente atribuibles.

Desde el 1 de enero de 2011, en el caso de inversiones en el patrimonio de empresas del grupo que otorgan
control sobre la sociedad dependiente, los honorarios abonados a asesores legales u otros profesionales
relacionados con la adquisicion de la inversidn se imputan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.



Valoracién posterior -

Los préstamos, partidas a cobrar e inversiones mantenidas hasta el vencimiento se valoran por su coste
amortizado.

Los activos financieros mantenidos para negociar se valoran a su valor razonable, registrandose en la cuenta de
pérdidas y ganancias el resultado de las variaciones en dicho valor razonable.

Las inversiones en empresas del Grupo, multigrupo o asociadas se valoran por su coste, minorado, en su caso,
por el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro. Dichas correcciones se calculan como la
diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable, obtenido este como norma general de las
valoraciones a valor razonable realizadas por tasadores independientes de los activos que desarrollan dichas
sociedades, dado que, en su mayoria, desarrollan una Gnica promocién o gestion urbanistica.

Por ultimo, los activos financieros disponibles para la venta se valoran a su valor razonable, registrandose en el
patrimonio neto el resultado de las variaciones en dicho valor razonable, hasta que el activo se enajena o haya
sufrido un deterioro de valor de caracter estable o permanente, momento en el cual dichos resultados
acumulados reconocidos previamente en el patrimonio neto pasan a registrarse en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Deterioro -

Al menos al cierre del ejercicio la Sociedad realiza un test de deterioro para todos los activos financieros. Se
considera que existe evidencia objetiva de deterioro si el valor recuperable del activo financiero es inferior a su
valor en libros. Cuando se produce, el registro de este deterioro se registra en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

La Sociedad evalla esta existencia de evidencia objetiva de deterioro, en el caso de los préstamos y cuentas
por cobrar, considerando las dificultades financieras del deudor asi como los incumplimientos de clausulas
contractuales, si bien tiene en consideracién otros aspectos tales como el retraso en los pagos, entre otros. Para
el resto de activos financieros diferentes de las inversiones en empresas del Grupo, multigrupo o asociadas, la
Sociedad evalla la existencia de evidencia objetiva de deterioro considerando el valor de cotizacion, para
aquellos activos financieros cuyo valor razonable puede determinarse por referencia a precios de cotizacion
publicados, y el valor teérico contable, para aquellos cuyo valor razonable no puede determinarse por referencia
a precios de cotizacion publicados. Para las inversiones en empresas del Grupo, multigrupo o asociadas, la
Sociedad evalla la existencia de evidencia objetiva de deterioro considerando el valor recuperable, de acuerdo a
lo indicado anteriormente en esta misma nota. Salvo mejor evidencia del importe recuperable, se toma en
consideracion el patrimonio neto de la entidad participada, corregido por las plusvalias tacitas existentes en la
fecha de la valoracion, incluyendo fondo de comercio, si lo hubiera.

Baja de activos financieros -

La Sociedad da de baja los activos financieros cuando expiran o se han cedido los derechos sobre los flujos de
efectivo del correspondiente activo financiero y se han transferido sustancialmente los riesgos y beneficios
inherentes a su propiedad, tales como en ventas en firme de activos, cesiones de créditos comerciales en
operaciones de “factoring” en las que la empresa no retiene ningun riesgo de crédito ni de interés, las ventas de
activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable o las titulizaciones de activos financieros en las
que la empresa cedente no retiene financiaciones subordinadas ni concede ningun tipo de garantia o asume
algun otro tipo de riesgo.

Por el contrario, la Sociedad no da de baja los activos financieros, y reconoce un pasivo financiero por un
importe igual a la contraprestacion recibida, en las cesiones de activos financieros en las que se retengan
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como el descuento de efectos, el
“factoring con recurso”, las ventas de activos financieros con pactos de recompra a un precio fijo o al precio de
venta mas un interés y las titulizaciones de activos financieros en las que la empresa cedente retiene
financiaciones subordinadas u otro tipo de garantias que absorben sustancialmente todas las pérdidas
esperadas.

La Sociedad no ha descontado efectos sin recurso durante el ejercicio 2011.
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En el ejercicio 2010, la Sociedad descontd 200 miles de euros que fueron dados de baja del epigrafe “Deudores
comerciales y otras cuentas por cobrar” del activo corriente del balance de situacion adjunto, por cumplirse los
requisitos indicados en lo que respecta a la transmision de riesgos y beneficios asociados para la baja de un
activo financiero. En concreto, porque el descuento de los citados efectos sin recurso establecia la venta a las
entidades bancarias de dichos efectos, respondiendo Unicamente la Sociedad de la existencia, legitimidad y
exigibilidad de los créditos cedidos a las entidades bancarias, asi como de la correcta instrumentalizacion de los
derechos de cobro cedidos.

5.5.2 Pasivos _financieros

Son pasivos financieros aquellos débitos y partidas a pagar que tiene la Sociedad y que se han originado en la
compra de bienes y servicios por operaciones de trafico en las que la Sociedad desarrolla su actividad habitual,
o también aquellos que sin tener un origen comercial, no pueden ser considerados como instrumentos
financieros derivados.

Los débitos y partidas a pagar se valoran inicialmente al valor razonable de la contraprestacion recibida,
ajustada por los costes de la transaccion directamente atribuibles. Con posterioridad, dichos pasivos se valoran
de acuerdo con su coste amortizado.

Los instrumentos financieros derivados de pasivo se valoran a su valor razonable, siguiendo los mismos criterios
gue los correspondientes a los activos financieros mantenidos para negociar descritos en el apartado anterior.

La Sociedad da de baja los pasivos financieros cuando se extinguen las obligaciones que los han generado.

5.5.3 Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una participacion residual en el patrimonio de la Sociedad, una vez
deducidos todos sus pasivos.

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el Patrimonio neto por el importe recibido,
neto de los gastos de emision.

Las acciones propias que adquiere la Sociedad durante el ejercicio se registran, por el valor de la
contraprestacion entregada a cambio, directamente como menor valor del Patrimonio neto. Los resultados
derivados de la compra, venta, emision o amortizacion de los instrumentos de patrimonio propio, se reconocen
directamente en Patrimonio neto, sin que en ningln caso se registre resultado alguno en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Sociedad mantiene 18.248.764 acciones propias valoradas por un importe
de 129.704 miles de euros. En la Nota 15.8 se muestra un resumen de las transacciones realizadas con
acciones propias en el ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la cifra total de acciones de la Sociedad en el balance representaba el 6,25%
del total de acciones de Reyal Urbis, S.A. a esa fecha.

Conforme a la Ley de Sociedades de Capital, el porcentaje limite de acciones propias que puede disponer la
Sociedad Dominante es el 10%.

5.5.4 Instrumentos financieros derivados

La Sociedad utiliza instrumentos financieros derivados para cubrir los riesgos a los que se encuentran expuestas
sus actividades, operaciones y flujos de efectivo futuros. Las actividades que realiza la Sociedad la exponen
fundamentalmente a riesgos de tipo de interés. Para cubrir estas exposiciones, la Sociedad utiliza contratos de
cobertura de tipo de interés, fundamentalmente IRS (Interest Rate Swap) y “Collar in Arrears”. No se utilizan
instrumentos financieros derivados con fines especulativos.

Para que estos instrumentos financieros derivados puedan calificar como de cobertura contable, deben ser

designados inicialmente como tales documentandose la relacién de cobertura. Asimismo, la Sociedad debe
verificar inicialmente y de forma periédica a lo largo de su vida, y como minimo en cada cierre contable, que la

11



relacion de cobertura es eficaz, es decir, que es esperable prospectivamente que los cambios en el valor
razonable o en los flujos de efectivo de la partida cubierta (atribuibles al riesgo cubierto) se compensen casi
completamente por los del instrumento de cobertura y que, restrospectivamente, los resultados de la cobertura
hayan oscilado dentro de un rango de variacion del 80% al 125% respecto del resultado de la partida cubierta.

La contabilizacion de coberturas es interrumpida cuando el instrumento de cobertura vence, o es vendido,
finalizado o ejercido, o deja de cumplir los criterios para la contabilizacion de coberturas. En ese momento,
cualquier beneficio o pérdida acumulada correspondiente al instrumento de cobertura que haya sido registrado
en el patrimonio neto se mantiene dentro del patrimonio neto hasta que se produzca la operacion prevista.
Cuando no se espera que se produzca la operacion que esta siendo objeto de cobertura, los beneficios o
pérdidas acumulados netos reconocidos en el Patrimonio neto se transfieren a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 los instrumentos financieros derivados de la Sociedad son reconocidos como
especulativos, solo a efectos contables, puesto que a efectos financieros y de gestién este tipo de instrumentos,
en su inicio, tienen una operacion financiera de sustento.

5.6 Existencias

Este epigrafe del balance de situacion recoge los activos que la Sociedad:
a. Mantiene para su venta en el curso ordinario de su negocio,
b. Tienen en proceso de produccion, construccion o desarrollo con dicha finalidad, o
c. Prevé consumirlos en el proceso de produccion o en la prestacién de servicios.

Consecuentemente, se consideran existencias los terrenos y demas propiedades que se mantienen para su
venta o para su integracién en una promocion inmobiliaria.

Los terrenos y solares se valoran a su precio de adquisicion, incrementado por los costes de urbanizacion si los
hubiese, asi como otros gastos relacionados con la compra (impuesto de transmisiones, gastos de registro, etc.)
y los gastos financieros derivados de su financiacion durante los seis meses previos al comienzo de ejecucion
de las obras de construccion, o a su valor de mercado, si éste fuera menor.

Se consideran como obras en curso los costes incurridos en las promociones inmobiliarias, o parte de las
mismas, cuya construccion no se ha finalizado a la fecha de cierre del ejercicio. En estos costes se incluyen los
correspondientes al solar, urbanizacién y construccion, la activacion de los gastos financieros incurridos durante
el periodo de construccion, asi como otros costes directos e indirectos imputables a los mismos.

Los gastos comerciales se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.

La Sociedad sigue el criterio de traspasar de “Promociones en curso” a “Inmuebles terminados” los costes
acumulados correspondientes a aquellas promociones, o parte de las mismas, para las que la construccion esté
terminada.

Con motivo de las operaciones societarias en relacion con la fusion de la Sociedad (Sociedad Absorbente) con
su sociedad dependiente Inmobiliaria Urbis, S.A. (Sociedad Absorbida), se actualizaron los valores de
determinadas existencias de acuerdo a las tasaciones de expertos independientes (véase Nota 3).

El valor en libros de las existencias de la Sociedad se corrige mediante la correspondiente provision por
deterioro, para adecuar el citado valor en libros al valor de mercado asignado por el experto independiente en su
tasacion al 31 de diciembre de 2011, cuando este valor de mercado ha sido inferior al valor en libros (valor neto
de realizacion al 31 de diciembre de 2010) (véase Nota 2.5).

5.7 Transacciones en moneda extranjera
La moneda funcional utilizada por la Sociedad es el euro. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas

distintas del euro se consideran denominadas en moneda extranjera y se registran segun los tipos de cambio
vigentes en las fechas de las operaciones.
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Al cierre del ejercicio, los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se convierten
aplicando el tipo de cambio en la fecha del balance de situacion. Los beneficios o pérdidas puestos de
manifiesto se imputan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se producen.

5.8 Impuestos sobre beneficios

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto o ingreso por el impuesto
corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido.

El impuesto corriente es la cantidad que la Sociedad satisface como consecuencia de las liquidaciones fiscales
del impuesto sobre el beneficio relativas a un ejercicio. Las deducciones y otras ventajas fiscales en la cuota del
impuesto, excluidas las retenciones y pagos a cuenta, asi como las pérdidas fiscales compensables de ejercicios
anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dan lugar a un menor importe del impuesto corriente.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponden con el reconocimiento y la cancelacion de los activos
y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias temporarias que se identifican como aquellos
importes que se prevén pagaderos o recuperables derivados de las diferencias entre los importes en libros de
los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendientes de compensacion y
los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se registran aplicando a la
diferencia temporaria o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos o liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles, excepto
aquellas derivadas del reconocimiento inicial de fondos de comercio o de otros activos y pasivos en una
operacién que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable y no es una combinacién de negocios. Por
su parte, los activos por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que se considere probable que
la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder hacerlos efectivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o abonos directos en
cuentas de patrimonio, se contabilizan también con contrapartida en patrimonio.

En cada cierre contable se reconsideran los activos por impuestos diferidos registrados, efectuandose las
oportunas correcciones a los mismos en la medida en que existan dudas sobre su recuperaciéon futura.
Asimismo, en cada cierre se evallUan los activos por impuestos diferidos no registrados en balance y éstos son
objeto de reconocimiento en la medida en que pase a ser probable su recuperacion con beneficios fiscales
futuros.

5.9 Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcion del criterio de devengo, es decir, cuando se produce la corriente
real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en que se produzca la
corriente monetaria o financiera derivada de ellos. Dichos ingresos se valoran por el valor razonable de la
contraprestacion recibida, deducidos descuentos e impuestos.

El reconocimiento de los ingresos por ventas se produce en el momento en que se han transferido al comprador
los riesgos y beneficios significativos inherentes a la propiedad del bien vendido, no manteniendo la gestion
corriente sobre dicho bien, ni reteniendo el control efectivo sobre el mismo.

Por lo que se refiere a las ventas de promociones inmobiliarias, la Sociedad sigue el criterio de reconocer las
ventas y el coste de las mismas cuando se han entregado los inmuebles y la propiedad de éstos ha sido
transferida.

La Sociedad sigue el criterio de reconocer las ventas de suelo cuando se trasmiten los riesgos y beneficios de la
propiedad del mismo, lo cual habitualmente sucede cuando se firma la escritura de compraventa.

Los ingresos por alquileres se registran en funcién de su devengo, distribuyéndose linealmente los beneficios en
concepto de incentivos y los costes iniciales de los contratos de arrendamiento.

Los intereses recibidos de activos financieros se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo y, los
dividendos, cuando se declara el derecho del accionista a recibirlos. En cualquier caso, los intereses y
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dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se reconocen
como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias.

5.10 Provisiones y contingencias
Los Administradores de la Sociedad en la formulacién de las cuentas anuales diferencian entre:

a. Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados, cuya
cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan indeterminados en
cuanto a su importe y/o momento de cancelacién.

b. Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
materializacion futura esta condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos futuros independientes
de la voluntad de la Sociedad.

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de
gue se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se reconocen
en las cuentas anuales, sino que se informa sobre los mismos en las notas de la memoria, en la medida en que
no sean considerados como remotos.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacién posible del importe necesario para cancelar
o transferir la obligacion, teniendo en cuenta la informacién disponible sobre el suceso y sus consecuencias, y
registrandose los ajustes que surjan por la actualizacion de dichas provisiones como un gasto financiero
conforme se va devengando.

La compensacion a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligacién, siempre que no existan dudas
de que dicho reembolso sera percibido, se registra como activo, excepto en el caso de que exista un vinculo
legal por el que se haya exteriorizado parte del riesgo, y en virtud del cual la Sociedad no esté obligada a
responder. En esta situacion, la compensacion se tendra en cuenta para estimar el importe por el que, en su
caso, figurara la correspondiente provision.

La tipologia de provisiones que recogen las cuentas anuales de la Sociedad corresponden a:

e Provisiones para impuestos por el importe estimado de litigios y otras posibles obligaciones con las
Administraciones Publicas.

e Provisiones por el importe estimado de los distintos procedimientos judiciales y reclamaciones
entablados contra la Sociedad con origen en el desarrollo habitual de sus actividades.

e Provisiones por garantia por terminacion de obra, que incluyen los importes correspondientes a los
gastos pendientes de incurrir para la entrega y liquidacion de la promocion y otras provisiones de trafico
y garantias.

Los asesores legales de la Sociedad asi como sus Administradores entienden que la conclusion de estos
procedimientos y reclamaciones no producird un efecto significativo en las cuentas anuales.

5.11 Indemnizaciones por despido y compromisos con empleados

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad esta4 obligada al pago de indemnizaciones a aquellos
empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. Por tanto, las
indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacion razonable se registran como gasto en el gjercicio en
el que se adopta la decision del despido.

Durante el ejercicio 2011 se han producido, en concepto de indemnizaciones, dotaciones con cargo al epigrafe
“Sueldos, salarios y asimilados” del capitulo “Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias por un
importe de 1.445 miles de euros (9.191 miles de euros en 2010) (Nota 19.3).

Los Administradores de la Sociedad estiman que por los posibles despidos de personal fijo que, en
circunstancias normales pudieran tener lugar en el futuro y por las cantidades a pagar por los mismos, el pasivo
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devengado en concepto de indemnizaciones no seria significativo, por lo que no se ha constituido provisién por
este concepto en las cuentas anuales del ejercicio 2011.

5.12 Transacciones con vinculadas

La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Los precios de transferencia
se encuentran ademas adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la Sociedad consideran
gue no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse pasivos de consideracion en
el futuro.

5.13 Activos no corrientes mantenidos para la venta

La Sociedad clasifica un activo no corriente como mantenido para la venta cuando ha tomado la decisién de
venta del mismo y se estima que la misma se realizara dentro de los proximos doce meses.

Estos activos se valoran por su valor en libros o su valor razonable deducidos los costes necesarios para la
venta, el menor de ambos.

Los activos clasificados como no corrientes mantenidos para la venta no se amortizan, pero a la fecha de cada
balance de situacion se realizan las correspondientes correcciones valorativas para que el valor en libros no
exceda el valor razonable menos los costes de venta.

Los ingresos y gastos generados por los activos no corrientes mantenidos para la venta, que no cumplen los
requisitos para calificarlos como operaciones interrumpidas, se reconocen en la partida de la cuenta de pérdidas
y ganancias que corresponda segun su naturaleza.

Al 31 de diciembre de 2011 la Sociedad no posee ningln activo mantenido para la venta, en el sentido indicado
por la normativa vigente, por importe significativo.

5.14 Deterioro de valor de activos intangibles, materiales e inversiones inmobiliarias

Siempre que existan indicios de pérdida de valor de los activos intangibles de vida util definida, correspondiendo
a tal calificacion la totalidad de los activos intangibles de la Sociedad, materiales e inversiones inmobiliarias, la
Sociedad procede a estimar mediante el denominado “test de deterioro” la posible existencia de pérdidas de
valor que reduzcan el valor recuperable de dichos activos a un importe inferior al de su valor en libros.

El importe recuperable se determina como el mayor importe entre el valor razonable menos los costes de venta
y el valor en uso. En particular, para la practica totalidad de los activos intangibles, materiales e inversiones
inmobiliarias, el importe recuperable se determina a partir de la valoracién de un experto independiente (véanse
Notas 5.1, 5.2 y 5.3).

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros del activo se incrementa
a la estimacién revisada de su importe recuperable, pero de tal modo que el importe en libros incrementado no
supere el importe en libros que se habria determinado de no haberse reconocido ninguna pérdida por deterioro
de valor para el activo en ejercicios anteriores. Dicha reversion de una pérdida por deterioro de valor se
reconoce como ingreso.

5.15 Activos y pasivos corrientes
La Sociedad presenta los activos y pasivos corrientes de acuerdo con el curso normal de la explotacion de la

empresa. Los activos y pasivos corrientes con un vencimiento estimado superior a doce meses son los
siguientes:
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Miles de Euros
2011 2010
Existencias 2.420.634 | 2.541.741
Deudores comerciales 7.620 7.871
Total activos corrientes 2.428.254 | 2.549.612
Deudas con entidades de crédito 134.548 139.305
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 104.149 79.603
Total pasivos corrientes 238.697 218.908

6.- Inmovilizado intangible

El movimiento habido en este epigrafe del balance de situacion en los ejercicios 2011 y 2010 ha sido el
siguiente (en miles de euros):

Ejercicio 2011

Miles de Euros

Saldo inicial | Adiciones Retiros Saldo final
Coste:
Concesiones administrativas 64.579 - - 64.579
Aplicaciones informaticas 1.407 - (86) 1.321
65.986 - (86) 65.900
Amortizacién acumulada:
Concesiones administrativas (24.583) (3.723) - (28.306)
Aplicaciones informaticas (1.244) (105) 84 (1.265)
(25.827) (3.828) 84 (29.571)
Deterioro:
Concesiones administrativas (4.399) (124) 1.237 (3.286)
(4.399) (124) 1.237 (3.286)
Neto 35.760 (3.952) 1.235 33.043

16



Ejercicio 2010

Miles de Euros
Otros
Saldo inicial | Adiciones Retiros traspasos Saldo final

Coste:
Concesiones administrativas 64.284 83 - 212 64.579
Aplicaciones informaticas 1.409 4 (6) - 1.407
Derechos de traspaso 681 - (681) - -

66.374 87 (687) 212 65.986
Amortizacién acumulada:
Concesiones administrativas (21.006) (3.577) - - (24.583)
Aplicaciones informaticas (1.103) (147) 6 - (1.244)
Derechos de traspaso (492) - 492 - -

(22.601) (3.724) 498 - (25.827)

Deterioro:
Concesiones administrativas (4.585) (179) 365 - (4.399)

(4.585) (179) 365 - (4.399)
Neto 39.188 (3.816) 176 212 35.760

El epigrafe “Concesiones administrativas” incluye, principalmente, y por el valor de la inversion efectuada mas
las plusvalias asignadas en el proceso de fusién del ejercicio 2007 descrito en la Nota 1, la concesioén para la
explotacion de un centro comercial en Madrid hasta el afio 2015, cuya concesién que finalizaba originalmente en
el afio 2012 ha sido ampliada hasta el afio 2015 tras el acuerdo alcanzado con fecha 15 de octubre de 2011 sin
efecto significativo en su amortizacién pendiente, la concesién administrativa de un centro comercial en Tenerife
hasta el afio 2039, asi como determinados derechos de superficie sobre los cuales se han construido 120
viviendas de proteccién publica en Tres Cantos (Madrid), finalizando esta concesién en el afio 2021.

Dichas concesiones administrativas se registraron por su coste de adquisicion asignandolas posteriormente en
los procesos de fusion indicados en la Nota 3, plusvalias latentes conforme a valoraciones de expertos
independientes por 21.399 miles de euros, amortizadndose a lo largo de su periodo concesional.

Al 31 de diciembre de 2011 la Sociedad mantiene una provision para activos intangibles por importe de 3.286
miles de euros (4.399 miles de euros en 2010) para adecuar el valor contable de alguno de sus activos a su
valor de mercado, de acuerdo a las valoraciones realizadas en dicha fecha por Jones Lang Lasalle, expertos
independientes no vinculados a la Sociedad. De dicho importe, 124 miles de euros se han dotado con cargo a la
partida “Deterioros y pérdidas” del epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado” y 1.237
miles de euros se han revertido con cargo al mismo epigrafe (Nota 19.5).

Al cierre del ejercicio 2011 la Sociedad tenia elementos del inmovilizado intangible totalmente amortizados que
seguian en uso por un importe de 966 miles de euros (1.181 miles de euros en 2010) correspondientes en su
totalidad a aplicaciones informaticas.

La Sociedad no mantiene compromisos de adquisicion de inmovilizado intangible ni concesiones adicionales a
las disponibles al cierre del ejercicio 2011.

Es politica de la Sociedad contratar todas las poélizas de seguros que se estiman necesarias para dar cobertura a
los riesgos que pudieran afectar a los elementos del inmovilizado material. La cobertura de seguros contratada
por la Sociedad en relacién con su inmovilizado material es superior al valor neto contable de los mismos,
actualizdndose anualmente.

17



7.- Inmovilizado material

El movimiento habido en este capitulo del balance de situacion en los ejercicios 2011 y 2010 ha sido el siguiente

(en miles de euros):

Ejercicio 2011

Miles de Euros

Traspasos
de/a Otros
Saldo inicial | Adiciones Retiros | Existencias | traspasos Saldo final

Coste:
Terrenos 11.082 77 (712) - 150 10.597
Inmuebles de uso propio 17.456 57 (630) - - 16.883
Otras instalaciones 5.737 6 (281) - - 5.462
Mobiliario 7.598 (1.288) - - 6.310
Otro inmovilizado 3.318 68 (429) - - 2.957
Inmovilizado en curso y
anticipos 12.069 - (603) (11.466) - -

57.260 208 (3.943) (11.466) 150 42.209
Amortizacion acumulada:
Inmuebles de uso propio (2.292) (278) 42 - - (2.528)
Otras instalaciones (4.499) (350) 249 - - (4.600)
Mobiliario (3.604) (861) 822 - - (3.643)
Otro inmovilizado (2.601) (279) 412 - - (2.468)

(12.996) (1.768) 1.525 - - (13.239)

Deterioro:
Inmuebles de uso propio (4.605) (764) 507 - - (4.862)
Inmovilizado en curso (2.230) - - 2.230 - -

(6.835) (744) 487 2.230 - (4.862)
Neto 37.429 (2.304) (1.931) (9.236) 150 24.108
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Ejercicio 2010

Miles de Euros
Traspasos
de/a Otros
Saldo inicial | Adiciones Retiros | Existencias | traspasos Saldo final

Coste:
Terrenos 11.113 - (72) 41 - 11.082
Inmuebles de uso propio 17.788 - (415) 84 1) 17.456
Otras instalaciones 6.278 3 (544) - - 5.737
Mobiliario 9.436 1 (1.840) - 1 7.598
Otro inmovilizado 3.843 5 (530) - - 3.318
Inmovilizado en curso y
anticipos 415.685 4.262| (408.259) (1) 382 12.069

464.143 4271 (411.660) 124 382 57.260
Amortizacion acumulada:
Inmuebles de uso propio (2.077) (269) 54 - - (2.292)
Otras instalaciones (4.543) (485) 529 - - (4.499)
Mobiliario (4.290) (1.082) 1.768 - - (3.604)
Otro inmovilizado (2.742) (387) 528 - - (2.601)

(13.652) (2.223) 2.879 - - (12.996)
Deterioro:
Inmuebles de uso propio (4.315) (290) - - - (4.605)
Inmovilizado en curso (10.683) (1.810) 10.263 - - (2.230)

(14.998) (2.100) 10.263 - - (6.835)
Neto 435.493 (52) | (398.518) 124 382 37.429

Durante el ejercicio 2011 no ha habido adiciones significativas de inmovilizado material.

Los retiros registrados durante el ejercicio 2011 en los diferentes epigrafes del inmovilizado material se
corresponden fundamentalmente con el inmovilizado perteneciente a un edificio que la Sociedad tenia arrendado
en Barcelona, vendido en el ejercicio 2011, cuyo coste bruto en libros en el momento de la operacion ascendia a
1.335 miles de euros. La venta se ha efectuado el 28 de julio de 2011 (Nota 8). El resultado generado por la
venta del mobiliario ha sido un beneficio de 1.239 miles de euros que se encuentra registrado en el epigrafe
“Resultado por enajenaciones y otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Los traspasos del periodo a existencias corresponden a terrenos y solares que han sido reclasificados a uso
residencial o venta por haberse identificado su uso futuro a la actividad de promocién o venta.

Por su parte, las principales variaciones correspondientes al ejercicio 2010 correspondieron a la venta de un
edificio de oficinas situado en la calle Avda. América (Madrid) y a la baja por la aportaciéon y venta de activos
asociados al denominado Complejo Castellana 200. La venta del edificio se realizé por un precio de 127.020
miles de euros con un resultado asociado de 14.698 miles de euros de pérdida. Dicha operacién de venta estuvo
enmarcada en las operaciones ligadas al proceso de refinanciacion del ejercicio 2010 frente a las entidades
financieras acreedoras del Grupo, del que la Sociedad es Sociedad Dominante.

Asimismo, en relacién con la venta y aportacion de los activos asociados al denominado Complejo Castellana
200, se produjeron bajas de activos materiales netos por importe de 233.357 miles de euros en concepto de
aportacion asi como de pasivos ligados a los mismos por importe de 178.881 miles de euros, siendo el valor
registrado de la aportacion neta 54.476 miles de euros (véase Nota 10). En cuanto a la venta adicional de
activos del citado complejo se dieron de baja 36.970 miles de euros en concepto de coste de suelo pagaderos
en el momento en el que la Sociedad cancele la hipoteca que grava los mismos, suponiendo un resultado final
de la operacion de pérdida de 3.168 miles de euros en concepto principalmente de la actualizacion del precio
aplazado de venta, conforme a las estimaciones de cancelacion de la citada hipoteca realizada por la Sociedad.
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La sociedad Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L. fue constituida al 100% por la Sociedad el 1 de junio de
2010. Con posterioridad, como consecuencia de la aportacion de activos y ventas realizadas, la Sociedad
ostenta el 91,60% de la participacion en la sociedad si bien con derechos de voto representativos del 49,8%.

El derecho de cobro aplazado asociado a dicha venta se mantiene registrado en el epigrafe “Créditos a
empresas” y dentro de la categoria “Inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas a largo plazo”
del balance de situacion adjunto por importe de 34.570, una vez considerado el efecto financiero de la misma,
conforme a la fecha esperada de cobro (véase Nota 10) del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre
de 2011y 2010.

Al 31 de diciembre de 2011 la Sociedad mantiene una provision para inmovilizado material por importe de 4.862
miles de euros (6.835 miles de euros en 2010) para adecuar el valor contable de sus activos al valor de mercado
(véase Nota 2.5), de acuerdo a las tasaciones realizadas en dicha fecha por Jones Lang Lasalle, tasadores
independientes no vinculados al Grupo. De dicho importe, 764 miles de euros (2.100 miles de euros en 2010) se
han dotado con cargo la partida “Deterioros y pérdidas” del epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones del
inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2011 y 2010 y se han revertido 20 miles de
euros (101 miles de euros en 2010) con cargo al mismo epigrafe (Nota 19.5).

A 31 de diciembre de 2011 no existen compromisos en firme de compra ni de venta de inmovilizaciones
materiales.

Al cierre del ejercicio 2011 y 2010 la Sociedad tenia elementos del inmovilizado material totalmente amortizados
que seguian en uso, conforme al siguiente detalle (en miles de euros):

Descripcion Valor contable | Valor contable
(bruto) 2011 (bruto) 2010
Inmuebles en uso propio 27 27
Otras instalaciones 2.461 5.753
Mobiliario 1.085 2.714
Otro inmovilizado 1.925 3.633
Total 5.498 12.127

La Sociedad no disponia al 31 de diciembre de 2011 y 2010 de inmovilizado material ubicado fuera del territorio
nacional.

Al 31 de diciembre de 2011 la practica totalidad de los inmuebles en uso propio se encuentra en garantia del
actual crédito sindicado (Nota 17).

Es politica de la Sociedad contratar todas las pélizas de seguros que se estiman necesarias para dar cobertura a
los riesgos que pudieran afectar a los elementos del inmovilizado material. La cobertura de seguros contratada
por la Sociedad en relaciéon con su inmovilizado material es superior al valor neto contable de los mismos,
actualizdndose anualmente.
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8.- Inversiones inmobiliarias

Los movimientos habidos en este capitulo del balance de situacion en los ejercicios 2011 y 2010, asi como la
informacién mas significativa que afecta a este epigrafe han sido los siguientes (en miles de euros):

Ejercicio 2011

Miles de Euros
Traspasos
de/a
Saldo inicial | Adiciones Retiros Existencias | Saldo final
Coste:
Terrenos 369.104 1.516 (19.806) |  (74.880) 275.934
Inmuebles 292.601 914 (11.811) (7.430) 274.274
661.705 2.430 (31.617) (82.310) 550.208
Amortizacién acumulada:
Inmuebles (53.938) (7.912) 1.694 665 (59.491)
(53.938) (7.912) 1.694 665 (59.491)
Deterioro:
Terrenos e Inmuebles (38.601) (32.827) 1.827 8.866 (60.735)
(38.601) (32.827) 1.827 8.866 (60.735)
Neto 569.166 (38.309) (28.096) (72.779) 429.982
Ejercicio 2010
Miles de Euros
Traspasos
de/a Otros
Saldo inicial | Adiciones Retiros Existencias | traspasos Saldo final
Coste:
Terrenos 487.597 - (118.493) - - 369.104
Inmuebles 371.738 70 (78.281) 491 (1.417) 292.601
859.335 70| (196.774) 491 (1.417) 661.705
Amortizacion acumulada:
Inmuebles (58.893) (8.746) 13.701 - - (53.938)
(58.893) (8.746) 13.701 - - (53.938)
Deterioro:
Terrenos e Inmuebles (75.781) (9.183) 46.363 - - (38.601)
(75.781) (9.183) 46.363 - - (38.601)
Neto 724661 | (17.859) | (136.710) 491 (1.417) 569.166

Los retiros realizados durante el ejercicio 2011 corresponden fundamentalmente a la venta realizada el 28 de
julio de 2011 de un edificio arrendado en Barcelona, cuyo coste bruto en libros en el momento de la operacion
ascendia a 27.253 miles de euros (25.238 miles de euros de coste neto). El resultado de la venta refleja una
pérdida por importe de 887 miles de euros registrada en el epigrafe “Resultado por enajenaciones y otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Los traspasos desde inversiones inmobiliarias a existencias se corresponden fundamentalmente con un terreno
situado en Valladolid cuyo coste bruto en el momento del traspaso ascendia a 82.049 miles de euros (72.585
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miles de euros de coste neto). El Grupo no ha percibido renta significativa durante el ejercicio 2011 por este
terreno, motivo por el cual ha decidido traspasarlo a existencias para su posterior venta.

Por su parte, las principales variaciones del ejercicio 2010 correspondieron a la venta de cuatro inmuebles de
oficinas situados en Madrid, asi como la venta de el Hotel Tryp Santo Domingo situado igualmente en Madrid,
que supusieron una baja de activos de 185.289 miles de euros y un resultado neto conjunto de pérdidas de
6.197 miles de euros. Las ventas anteriores se encontraron enmarcadas en el proceso de refinanciacion del
ejercicio 2010 anterior.

El total de las ventas de inversiones inmobiliarias e inmovilizado material ha generado un beneficio de 730 miles
de euros en el ejercicio 2011 (pérdidas de 16.566 miles de euros en el ejercicio 2010), en los que se incluyen, a
parte de los importes de las ventas antes mencionados otros de menor importancia no desglosados en base al
concepto de importancia relativa.

Al 31 de diciembre de 2011, existen inversiones inmobiliarias hipotecadas en garantia de préstamos cuyo
importe pendiente de pago asciende a 182.089 miles de euros.

Adicionalmente existen activos en garantia del actual crédito sindicado (Nota 17) y un Unico activo en garantia
de los aplazamientos de pago de las deudas tributarias (Nota 18) por importe de 32.687 miles de euros.

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias y de las concesiones administrativas (Nota 16) de la Sociedad
al 31 de diciembre de 2011, calculado en funcién de las tasaciones realizadas en dicha fecha por Jones Lang
Lasalle, tasadores independientes no vinculados al Grupo, asciende a 555.679 miles de euros (674.163 miles de
euros al 31 de diciembre de 2010).

La valoracion ha sido realizada de acuerdo con los Estandares de Valoracion y Tasacion publicados por la Royal
Institute of Chartered Surveyors (RICS) de Gran Bretafia, y de acuerdo con los Estandares Internacionales de
Valoracién (IVS) publicados por el Comité Internacional de Estandares de Valoracion (IVSC). La valoracién del
patrimonio en renta es el resultado de la combinacién de métodos de valoracién (Flujo de Caja Descontado,
Método Comparativo y Método de Capitalizacion de Ingresos) que permiten verificar la consistencia de los
valores. Los inmuebles de uso propio se han valorado por el Método Comparativo. Para el célculo de dicho valor
razonable, se han utilizado tasas de descuento aceptables para un potencial inversor y consensuado con las
aplicadas por el mercado para inmuebles de similares caracteristicas y ubicaciones.

Durante el ejercicio 2011 se han dotado provisiones por depreciacion de inversiones inmobiliarias para adecuar
su valor a la tasacion antes mencionada por importe de 32.827 miles de euros y se han revertido provisiones por
importe de 1.024 miles de euros (Nota 19.5). Se han aplicado provisiones por ventas por importe neto de de 803
miles de euros.

En el ejercicio 2011, los ingresos derivados de rentas provenientes de las inversiones inmobiliarias e
inmovilizado intangible propiedad de la Sociedad ascendieron a 32.348 miles de euros, 38.400 miles de euros en
2010, (véase Nota 19.1). Los gastos de explotacion, considerando la repercusion de gastos a los inquilinos, por
todos los conceptos relacionados con las mismas han ascendido, aproximadamente, en el ejercicio 2011 a
17.507 miles de euros (16.495 miles de euros en 2010) de los cuales 11.740 miles de euros (12.470 miles de
euros en 2010) corresponden a la dotacién a la amortizacion de los inmuebles en arrendamiento y el resto estan
registrados en el epigrafe de aprovisionamientos.

Las inversiones mas significativas incluidas en este epigrafe del balance de situacién adjunto corresponden a
hoteles ubicados en su mayoria en Madrid y Barcelona, edificios de oficinas ubicados principalmente en Madrid
y centros comerciales, entre los que destaca el Centro Comercial ABC Serrano sito también en Madrid.

Estas inversiones inmobiliarias estan principalmente destinadas a su explotacion en régimen de alquiler.
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En cuanto al uso de dichas inversiones, se distribuye al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 de la siguiente

manera:
Metros Metros
Inmuebles cuadrados | cuadrados
2011 2010

Oficinas 86.809 84.207

Hoteles 97.042 105.973

Centros comerciales 81.541 81.666

Naves industriales 9.242 16.099

Otros 57.418 89.475

Total 332.052 377.420

La tipologia de los edificios para arrendamiento de la Sociedad que se encuentran en explotacion al 31 de
diciembre de 2011, en funcién de su coste neto contable a la citada fecha, corresponde en un porcentaje
aproximado del 27% a oficinas, 30% a explotaciones hoteleras, 24% a centros comerciales, 3% a naves
industriales y un 16% a otros inmuebles (basicamente locales y viviendas).

La tipologia de los edificios para arrendamiento de la Sociedad que se encontraban en explotacion al 31 de
diciembre de 2010, en funcién de su coste neto contable a la citada fecha, correspondian en un porcentaje
aproximado del 32,1% a oficinas, 26,4% a explotaciones hoteleras, 20,4% a centros comerciales, 13,36% a
naves industriales, un 7,7% a otros inmuebles (basicamente locales y viviendas).

La tasa de desocupacion correspondiente a los edificios en arrendamiento, al 31 de diciembre de 2011 se sitia
por debajo del 7% (por debajo del 6% en 2010). Adicionalmente, al cierre del ejercicio 2011 se encuentra en
rehabilitacion un 12%, siendo este porcentaje al cierre del 2010 de 10%.

Tal y como se indica en la Nota 9, al cierre del ejercicio 2011 y 2010 la Sociedad tenia contratadas diversas
operaciones de arrendamiento financiero sobre determinadas inversiones inmobiliarias.

Es politica de la Sociedad contratar todas las pélizas de seguros que se estimen necesarias para dar cobertura a
los riesgos que pudieran afectar a las inversiones inmobiliarias. La cobertura de seguros contratada por el Grupo
en relacion con sus inversiones inmobiliarias es superior al valor neto contable de los mismos, actualizandose
anualmente.

La Sociedad no tenia inversiones inmobiliarias totalmente amortizadas al 31 de diciembre de 2011 y 2010.
Asimismo, en relaciébn con los activos inmobiliarios en explotacién, no existen compromisos de inversion
adicionales a los asociados al mantenimiento en condiciones de uso de los mismos.

9.- Arrendamientos

9.1- Arrendamientos financieros

Al cierre del ejercicio 2011 y 2010 la Sociedad, en su condicion de arrendatario financiero, tiene reconocidos
activos arrendados por un importe de 36.000 miles de euros correspondiente al valor actual de los pagos
minimos de los contratos formalizados més las plusvalias asignadas como consecuencia de las operaciones
societarias llevadas a cabo por la Sociedad con su sociedad dependiente Inmobiliaria Urbis, S.A. (Nota 1).

Al cierre del ejercicio 2011 y 2010 la Sociedad tiene contratado con los arrendadores las siguientes cuotas de
arrendamiento minimas (incluyendo, si procede, las opciones de compra), de acuerdo con los actuales contratos
en vigor, sin tener en cuenta repercusion de gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni actualizaciones
futuras de rentas pactadas contractualmente (en miles de euros):
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Arrendamientos financieros 2011 2010
Cuotas minimas Valor nominal | Valor actual |Valor nominal | Valor actual
Menos de un afio 2.662 1.986 2.689 2.194
Entre uno y cinco afios 10.639 8.492 10.042 8.470
Mas de cinco afios 17.369 16.091 19.191 18.055
Total 30.670 26.569 31.922 28.719

En el ejercicio no se han reconocido cuotas contingentes significativas.

Los contratos de arrendamiento financiero mas significativos que tiene la Sociedad al cierre del ejercicio 2011 y

2010 son los siguientes:

Ejercicio 2011

Cuotas Satisfechas Valor nominal
Afio de Cuotas Cuotas
Vencimiento |NUmero de|Coste en | Ejercicios | Ejercicio | Pendientesa | Pendientes a
Concepto del Contrato | Cuotas | Origen | Anteriores | en Curso | Corto Plazo | Largo Plazo
Hotel Orense 2021 180 (a) | 36.000 10.706 1.942 3.139 33.049
Total al 31 de diciembre de 2010 36.000 10.706 1.942 3.139 33.049
Ejercicio 2010
Cuotas Satisfechas Valor nominal
Afio de Cuotas Cuotas
Vencimiento |NUmero de|Coste en | Ejercicios | Ejercicio | Pendientesa | Pendientes a
Concepto del Contrato | Cuotas | Origen | Anteriores | en Curso | Corto Plazo | Largo Plazo
Hotel Orense 2021 180 (a) | 36.000 8.905 1.801 2.689 29.233
Total al 31 de diciembre de 2010 36.000 8.905 1.801 2.689 29.233

Las cuotas pendientes se hallan registradas en el epigrafe “Deudas a largo plazo — Acreedores por
arrendamiento financiero” y “Deudas a corto plazo — Acreedores por arrendamiento financiero” del balance de
situacion al 31 de diciembre de 2011 y 2010 adjunto.

9.2- Arrendamientos operativos

Al cierre del ejercicio 2011 y 2010 la Sociedad tiene contratadas con los arrendatarios las siguientes cuotas de
arrendamiento minimas, de acuerdo con los actuales contratos en vigor, sin tener en cuenta repercusion de
gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas contractualmente

(en miles de euros):

Arrendamientos operativos Valor nominal
Cuotas minimas 2011 2010
Menos de un afio 16.126 20.030
Entre uno y cinco afios 45.481 46.564
Mas de cinco afios 47.733 48.842
Total 109.340 115.436

En el ejercicio no se han registrado cuotas contingentes significativas.

En su posicion de arrendador, los contratos de arrendamiento operativo que tiene la Sociedad al cierre del
ejercicio 2011 y 2010 corresponden, principalmente, a los hoteles que pertenecen a Reyal Urbis, S.A. y que son
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explotados por la empresa del Grupo Rafael Hoteles, S.A., a varios edificios de oficinas ubicados en Madrid y a
centros comerciales, entre los que destaca el Centro Comercial ABC de Serrano.

La Sociedad no tiene suscritos contratos de arrendamiento operativo significativos en su condicion de

arrendatario.

10.- Inversiones financieras alargo plazo v a corto plazo

10.1 Inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas a largo plazo.

10.1.1 Instrumentos de patrimonio

El desglose de este epigrafe del balance de situacion a 31 de diciembre de 2011 y 2010 adjunto es el siguiente:

2011 2010
Miles de Miles de

euros euros
Inversiones financieras en empresas del Grupo y multigrupo 213.903 213.903
Deterioro de inversiones financieras en empresas del Grupo y multigrupo (27.141) | (28.519)
Inversiones financieras en empresas asociadas 102.590 102.714
Deterioro de inversiones financieras en empresas asociadas (47.494) (21.957)
241.858 266.141

Total

Durante los ejercicios 2011 y 2010, no se ha producido movimiento alguno en las inversiones en el patrimonio en

las empresas del Grupo y multigrupo.

La informacion mas significativa relacionada con las empresas del Grupo y multigrupo al cierre del ejercicio 2011

y 2010 es la siguiente:

25



Ejercicio 2011

Miles de Euros

Miles de Euros

Reservas | Resultado
Coste de la % Capital | y Rdos del

Denominacién Social Domicilio Social Inversion | Provision | Particip. | Objeto Social | Social | negativos | Ejercicio

Retiro Construcciones, S.A.U. (*) Ayala, 3 (Madrid) 2.816 (1.984) 100% | Construccion 60 1.204 (252)

Rafael Hoteles, S.A.U. (*) Ayala, 3 (Madrid) 1.965 - 100% Hoteles 60 1.782 838

Ayala 3, S.A.U. (*) Ayala, 3 (Madrid) 77 - 100% | Prestacion de 60 39 -
servicios

Inmobiliaria Burgoyal, S.A. (**) Ayala, 3 (Madrid) 6.045 - 65% | Promocion 9.300 | (3.203) (894)
Inmobiliaria

Promotora Inmobiliaria del Este, S.A. (*) | Ayala, 3 (Madrid) 61.026 - 70,32% | Promocion 15.686 | (4.341) (1.630)
Inmobiliaria

Reyal Landscape, S.L. (***) Ayala, 3 (Madrid) 1.500 - 50% | Promocion 3.000 3.504 361
Inmobiliaria

Grimo 3113, S.L. (***) Ayala, 3 (Madrid) 1.000 (1.000) 50% Turismo 500 | (1.351) 1.426

Golf Altorreal S.A.(**) Avda. Del Golf- Urb. 8.475 (3.275) 79,85% | Instalaciones | 10.157 | (1.719) (704)
Altorreal. Murcia Deportivas

ReyalUrbis, S.A. (Portugal) (*) Duque de Saldanha 1. 62.860 | (15.408) 100% | Promocion 44133 | (3.132) (598)
Lishoa Inmobiliaria

Renfurbis, S.A. (*) Ayala, 3 (Madrid) 4.674 (2.029) 100% | Promoci6n 651 1.333 627
Inmobiliaria

Inmobiliaria Gran Capitan, S.A.(***) Ayala, 3 (Madrid) 90 (37) 100% | Promocion 60 (20) a7
Inmobiliaria

Urbiespar, S.L. (*) Ayala, 3 (Madrid) 39.452 - 50% | Promocion 28.818 7.441 404
Inmobiliaria

Indraci, S.A. (***) Ayala, 3 (Madrid) 108 Q) 60% | Promocion 181 ) @
Inmobiliaria

Retiro Inmuebles, S.L. (*) Ayala, 3 (Madrid) 3.407 (3.407) 50% | Promoci6n 1.000 | (11.130) (2.005)
Inmobiliaria

Cota de Las Estrellas S.A. (***) Ayala, 3 (Madrid) 7.342 - 100% | Promocion 901 (280) (29)
Inmobiliaria

Urbis USA Inc. (***) South Biscayne Bvd. 13.066 - 100% | Promoci6n 11.630| (1.666) 3)
Miami Inmobiliaria

213.903 | (27.141) 126.197 | (11.541) | (2.447)

(*) Datos obtenidos de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2011 en proceso de auditoria por Deloitte, S.L. a la fecha de formulacién de las presentes

cuentas anuales.

(**) Datos obtenidos de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2011 en proceso de auditoria por otros auditores a la fecha de formulacién de las presentes

cuentas anuales.

(***) Datos obtenidos de las cuentas anuales no auditadas al 31 de diciembre de 2011.
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Ejercicio 2010

Miles de Euros Miles de Euros
Reservas | Resultado
Coste de la % Capital y Rdos del

Denominacion Social Domicilio Social Inversion | Provision | Particip. | Objeto Social | Social | negativos | Ejercicio

Retiro Construcciones, S.A.U. (*) Ayala, 3 (Madrid) 2.816 (1.731) 100% | Construccion 60 4.536 (3.512)

Rafael Hoteles, S.A.U. (*) Ayala, 3 (Madrid) 1.965 (123) 100% Hoteles 60 1.431 350

Ayala 3, S.A.U. (*) Ayala, 3 (Madrid) 77 - 100% | Prestacion de 60 14 25

servicios

Inmobiliaria Burgoyal, S.A. (**) Ayala, 3 (Madrid) 6.045 - 65% | Promocion 9.300 | (2.814) (644)
Inmobiliaria

Promotora Inmobiliaria del Este, S.A. (*) | Ayala, 3 (Madrid) 61.026 - 70,32% | Promocion 15.686 | (4.438) 96
Inmobiliaria

Reyal Landscape, S.L. (***) Ayala, 3 (Madrid) 1.500 - 50% | Promocion 3.000 2.988 329
Inmobiliaria

Grimo 3113, S.L. (***) Ayala, 3 (Madrid) 1.000 (1.746) 50% Turismo 2.000 | (2.401) (420)

Golf Altorreal S.A.(**) Avda. Del Golf- Urb. 8.475 (3.275) 79,85% | Instalaciones 10.157 (948) (670)
Altorreal. Murcia Deportivas

ReyalUrbis, S.A. (Portugal) (*) Duque de Saldanha 1. 62.860 | (14.002) 100% | Promocion 44133 | (5.732) 2.600
Lishoa Inmobiliaria

Renfurbis, S.A. (*) Ayala, 3 (Madrid) 4.674 - 60% | Promocion 1.085 3.433 (173)
Inmobiliaria

Inmobiliaria Gran Capitan, S.A.(***) Ayala, 3 (Madrid) 90 (33) 100% | Promocion 60 (19) @
Inmobiliaria

Urbiespar, S.L. (*) Ayala, 3 (Madrid) 39.452 - 50% | Promocion 28.818 5.883 1.550
Inmobiliaria

Indraci, S.A. (***) Ayala, 3 (Madrid) 108 Q) 60% | Promocion 180 2 -

Inmobiliaria

Retiro Inmuebles, S.L. (*) Ayala, 3 (Madrid) 3.407 (7.608) 50% | Promocion 1.000 | (6.566) (4.564)
Inmobiliaria

Cota de Las Estrellas S.A. (***) Ayala, 3 (Madrid) 7.342 - 100% | Promocion 901 (256) (24)
Inmobiliaria

Urbis USA Inc. (***) South Biscayne Bvd. 13.066 - 100% | Promocion 11.630| (1.666) 3)
Miami Inmobiliaria

213.903 | (28.519) (128.130) | (6.557) (5.061)

(*) Datos obtenidos de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2010 en proceso de auditoria por Deloitte, S.L. a la fecha de formulacién de las presentes
cuentas anuales.
(**) Datos obtenidos de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2010 en proceso de auditoria por otros auditores a la fecha de formulacién de las presentes
cuentas anuales.
(***) Datos obtenidos de las cuentas anuales no auditadas al 31 de diciembre de 2010.
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El movimiento habido durante el ejercicio 2011 y 2010 en las inversiones en el patrimonio de empresas

asociadas es el siguiente:

Ejercicio 2011

Miles de Euros

31-12-10 Retiros 31-12-11
Inv. Inmob. Rusticas y Urbanas 2000, S.L. 18.483 - 18.483
Golf Valdeluz, S.L. 124 (124) -
Promodomus Desarrollo de Activos Inmobiliarios, S.L. 980 - 980
Europea de Desarrollos Urbanos, S.A 27.119 - 27.119
Chamartin Campanar, S.L. 1 - 1
Desarrollos Inmobiliarios Castilla La Mancha, S.A. 1.531 - 1.531
Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L. 54.476 - 54.476
Total empresas asociadas 102.714 (124) 102.590

Ejercicio 2010

Miles de Euros

31-12-09 | Adiciones | 31-12-10
Inv. Inmob. Rusticas y Urbanas 2000, S.L. 18.483 - 18.483
Golf Valdeluz, S.L. 124 - 124
Promodomus Desarrollo de Activos Inmobiliarios, S.L. 980 - 980
Europea de Desarrollos Urbanos, S.A 27.119 - 27.119
Chamartin Campanar, S.L. 1 - 1
Desarrollos Inmobiliarios Castilla La Mancha, S.A. 1.531 - 1.531
Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L. - 54.476 54.476
Total empresas asociadas 48.238 54.476 102.714

Las adiciones registradas en el ejercicio 2010 correspondian a la participacion en la sociedad Complejo

Inmobiliario Castellana 200, S.L. (véase Nota 7).
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La informacion mas significativa relacionada con las empresas asociadas al cierre del ejercicio 2011 y 2010 es la

siguiente:

Ejercicio 2011

Miles de Euros

Miles de Euros

Reservas | Resultado
Coste de la % Objeto Capital y Rdos del
Denominacion Social Domicilio Social | Inversién | Provisién | Particip. Saocial Social | negatives | Ejercicio
Inv. Inm. Rusticas y Urbanas 2000, S.L. (***) Ayala, 3 (Madrid) 18.483 - 29,99% | Promocion 43370 | (9.278) @ar7)
Inmobiliaria
Promodomus Desarrollo de Activos Gran Via de 980 (980) 49% | Promocion 2.000 | (13.159) (6.912)
Inmobiliarios, S.L. (*) Hortaleza, 3 Inmobiliaria
(Madrid)
Europea de Desarrollos Urbanos, S.A. (**) Travesia de las 27.119| (14.282) 20% | Promocién 60.000 | (37.443) (7.799)
Cruces, 7 Inmobiliaria
(Guadalajara)
Chamartin Campanar, S.L.(**) Principe de 1 Q) 20% | Promocion 3| (35.490) (6.440)
Vergara 33, Inmobiliaria
(Madrid)
Desarrollos Inmobiliarios Castilla La Mancha, Ayala, 3 (Madrid) 1.531 - 30% | Promocién 1.202 345 69
S.A. (%) Inmobiliaria
Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L.(*) Ayala, 3 (Madrid) 54.476 | (32.231) | 91,60% | Promocion 2.382 49.631 | (11.765)
Inmobiliaria
102.590 | (47.494) 108.957 | (45.394) | (33.024)

(*) Datos obtenidos de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2011 en proceso de auditoria por Deloitte, S.L. a la fecha de formulacién de las presentes

cuentas anuales.

(**) Datos obtenidos de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2011 en proceso de auditoria por otros auditores a la fecha de formulacién de las presentes

cuentas anuales.

(***) Datos obtenidos de las cuentas anuales no auditadas al 31 de diciembre de 2011.
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Ejercicio 2010

Miles de Euros Miles de Euros
Reservas | Resultado
Coste de la % Objeto Capital y Rdos del
Denominacién Social Domicilio Social | Inversién | Provision | Particip. Social Social | negatives | Ejercicio
Inv. Inm. Rusticas y Urbanas 2000, S.L. (***) Ayala, 3 (Madrid) 18.483 - 29,99% | Promocion 43.370 (9.149) (129)
Inmobiliaria
Golf Valdeluz, S.L. (***) Ayala, 3 (Madrid) 124 - 33,34% | Promocién 370 (18) -
Inmobiliaria
Promodomus Desarrollo de Activos Gran Via de 980 (980) 49% | Promocion 2.000 (7.188) (5.971)
Inmobiliarios, S.L. (*) Hortaleza, 3 Inmobiliaria
(Madrid)
Europea de Desarrollos Urbanos, S.A. (**) Travesia de las 27.119| (11.215) 20% | Promocién 60.000 | (27.175) | (14.357)
Cruces, 7 Inmobiliaria
(Guadalajara)
Chamartin Campanar, S.L.(**) Principe de 1 Q) 20% | Promocion 3| (29.288) (6.202)
Vergara 33, Inmobiliaria
(Madrid)
Desarrollos Inmobiliarios Castilla La Mancha, Ayala, 3 (Madrid) 1.531 - 30% | Promocion 1.202 398 (53)
SA. (% Inmobiliaria
Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L.(*) Ayala, 3 (Madrid) 54.476 (9.761) | 91,60% | Promocion 2.382 57.094 | (10.661)
Inmobiliaria
102.714 | (21.957) 109.327 | (15.326) | (37.373)

(*) Datos obtenidos de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2010 en proceso de auditoria por Deloitte, S.L. a la fecha de formulacién de las presentes

cuentas anuales.

(**) Datos obtenidos de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2010 en proceso de auditoria por otros auditores a la fecha de formulacién de las presentes

cuentas anuales.

(***) Datos obtenidos de las cuentas anuales no auditadas al 31 de diciembre de 2010.

La informacion relativa a los negocios conjuntos no es significativa ni en términos cuantitativos ni en términos
cualtitativos, motivo por el cual, en aplicacién el principio de importancia relativa, no se incluye en estas cuentas
anuales.

Ninguna de las sociedades del Grupo, multigrupo o asociadas cotiza en bolsa.

Durante el ejercicio 2011 se han dotado provisiones por deterioro de valor de participaciones en empresas del
Grupo, multigrupo y asociadas por importe de 32.776 miles de euros (25.851 miles de euros en 2010),
ocasionadas por la pérdida de valor recuperable de dichas participaciones como consecuencia de la actual
situacion del mercado inmobiliario. Asimismo se han revertido provisiones por importe de 123 miles de euros.
Las pérdidas de valor mas significativas se han producido en Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L. que ha
supuesto el registro de 22.470 miles de euros para adaptar el coste de la participacién al valor tedrico contable
de la sociedad participada.

Por otra parte, cabe destacar que la sociedad participada Promodomus Desarrollo de Activos, S.L. presenta
unos fondos propios negativos, no auditados, al 31 de diciembre de 2011, por importe de 18.071 miles de euros.
La Sociedad mantiene valorada esta participacion a cero, no habiendo registrado ninguna provisién en relacion
con el patrimonio neto negativo de esta sociedad dado que no existen cuentas por cobrar no provisionadas con
esta sociedad ni obligaciones de ningln tipo de aportacion de fondos.

La Sociedad no ha recibido dividendos de ninguna de las sociedades del Grupo, multigrupo y asociadas.
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10.1.2 Créditos a empresas

El desglose de este epigrafe del balance de situacion a 31 de diciembre de 2011 y 2010 adjunto es el siguiente:

2011 2010
Miles de Miles de
euros euros
Créditos a empresas del Grupo, multigrupo y asociadas a largo plazo 88.425 84.322
Deterioro de créditos a empresas del Grupo, multigrupo y asociadas a largo
plazo (29.155) (4.160)
59.270 80.162

El detalle por vencimientos de las partidas que forman parte del epigrafe “Créditos a empresas” es el siguiente

(en miles de euros):

Ejercicio 2011

2016y

2012 2013 2014 2015 |siguientes| Total
Préstamos y partidas a cobrar 29.460 - 6.388 - 52.577| 88.425
Total 29.460 - 6.388 - 52.577| 88.425

Ejercicio 2010
2015y

2011 2012 2013 2014 |siguientes| Total
Préstamos y partidas a cobrar 23.656] 26.799 - - 33.867| 84.322
Total 23.656|  26.799 - - 33.867| 84.322

Dentro de esta categoria se incluyen préstamos a empresas del Grupo y asociadas entre en los que destacan
los concedidos en los ejercicios 2007 y 2008 a ReyalUbis, S.A. (Portugal), integramente participada por la
Sociedad, por importe de 40.126 miles de euros, por un plazo de 2 afios, con posibilidad de prérroga por un
plazo adicional de dos afios mas. Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 estadn pendientes de cobro de este
préstamo con la Sociedad 23.562 miles de euros. Los Administradores de la Sociedad han considerado su
clasificacion en el activo no corriente considerando la prérroga tacita adicional de dos afios.

Este préstamo devenga un tipo de interés Euribor a un afio méas un diferencial de 1%.

Adicionalmente la Sociedad mantiene una cuenta por pagar a esta misma empresa del Grupo por un importe de
17.469 miles de euros (17.469 miles de euros en 2010), que también devenga intereses de mercado.

Por otro lado, en el ejercicio 2010 la Sociedad registraba dentro de esta categoria préstamos concedidos a la
sociedad del grupo Promotora Inmobiliaria del Este, S.A., por importe total de principal de 15.142 miles de euros
que durante el ejercicio 2011 han sido traspasados al epigrafe “Inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y
asociadas-créditos a empresas” del activo corriente del balance de situacion adjunto al 31 de diciembre de 2011.

Dentro de esta categoria se encuentra registrado el crédito concedido a la sociedad Chamartin Campanar, S.L.
por importe de 18.007 miles de euros, anteriormente registrado en el epigrafe “Inversiones en empresas del
Grupo, multigrupo y asociadas-créditos a empresas” del activo corriente del balance de situacion adjunto al 31
de diciembre de 2010. Tras el acuerdo alcanzado con dicha sociedad el 31 de diciembre de 2011, se ha
prorrogado su vencimiento hasta el 31 de diciembre de 2018. Dicho crédito fue deteriorado en su totalidad por la
Sociedad en el ejercicio anterior, habiéndose traspasado igualmente la provision a “Deterioro de créditos a
empresas del Grupo, multigrupo y asociadas a largo plazo”.

Adicionalmente, dentro de esta categoria la Sociedad incluye la cuenta por cobrar por importe de 34.570 miles

de euros a la Sociedad Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L. con motivo de la venta de la finca descrita en
la Nota 7 anterior.
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10.2 Inversiones financieras a largo plazo

El saldo de las cuentas del epigrafe “Inversiones financieras a largo plazo” al cierre del ejercicio 2011 y 2010 es

el siguiente (en miles de euros):

Clases Instrumentos financieros a largo plazo

Instrumentos de

Categorias patrimonio Créditos, derivados y Total
otros

2011 2010 2011 2010 2011 2010
Inversiones mantenidas hasta el
vencimiento - - 3.227 3.974 3.227 3.974
Activos financieros mantenidos
para negociar 317 742 - - 317 742

Total 317 742 3.227 3.974 3.544 4.716

El detalle por vencimientos de las partidas que forman parte del epigrafe “Inversiones financieras a largo plazo”

es el siguiente (en miles de euros):

Ejercicio 2011

2017y
2013 2014 2015 2016 |siguientes| Total
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 234 126 233 233 2.401 3.227
Activos financieros mantenidos para negociar - - - - 317 317
Total 234 126 233 233 2.718 3.544
Ejercicio 2010
2016y
2012 2013 2014 2015 |siguientes| Total
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 1.453 234 126 233 1.928 3.974
Activos financieros mantenidos para negociar - - - - 742 742
Total 1.453 234 126 233 2.670 4.716

Dentro de la categoria “Activos financieros mantenidos para negociar” se incluyen inversiones en sociedades no
vinculadas por importe de 1.973 miles de euros al 31 de diciembre de 2011 (1.898 al 31 de diciembre de 2010).
El deterioro acumulado por estas inversiones al final del ejercicio 2011 es de 1.656 miles de euros (1.156 miles

de euros en el ejercicio 2010).
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Las variaciones derivadas de pérdidas por deterioro registradas en este epigrafe durante el ejercicio 2011 y
2010 han sido las siguientes (en miles de euros):

Deterioros Deterioros Deterioros Deterioros
acumulados al inicio | reconocidos en el revertidos en el acumulados al final
del ejercicio ejercicio ejercicio del ejercicio
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Activos financieros mantenidos | (1.156) | (1.211) (571) (45) 72 100| (1.655)| (1.156)
para negociar
Total (1.156) | (1.211) (571) (45) 72 100| (1.655)| (1.156)

10.3 Inversiones en empresas del Grupo, Multigrupo y Asociadas a corto plazo

El desglose de este epigrafe del balance de situacion a 31 de diciembre de 2011 y 2010 adjunto es el siguiente:

2011 2010
Miles de Miles de
euros euros
Créditos a empresas del Grupo, multigrupo y asociadas a corto plazo 26.634 22.524
Cuentas corrientes con empresas del Grupo, multigrupo y asociadas 2.734 2.730
Deterioro de créditos a empresas del Grupo, multigrupo y asociadas a corto
plazo - (18.007)
29.368 7.247

El saldo de las cuentas del epigrafe “Inversiones en empresas del Grupo, Multigrupo y asociadas a corto plazo”
al cierre del ejercicio 2011 corresponde en su totalidad a créditos a corto plazo asi como a cuentas corrientes
con empresas del Grupo.

Dentro del epigrafe “Créditos en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas a corto plazo” se encontraba
registrado al 31 de diciembre de 2010 el crédito concedido a la sociedad Chamartin Campanar, S.L. por importe
de 18.007 miles de euros y provisionado por la Sociedad en su totalidad. Dicho crédito ha sido traspasado
durante el ejercicio 2011 al largo plazo al epigrafe “Créditos en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas a
largo plazo” tras el acuerdo alcanzado con dicha sociedad el 31 de diciembre de 2011 en base al cual el crédito
ha sido aplazado hasta el 31 de diciembre de 2018.

Adicionalmente, dentro de este mismo epigrafe se encuentra registrado el crédito concedido a la sociedad
Promotora Inmobiliaria del Este, S.A., por importe total de principal 15.142 miles de euros que durante el
ejercicio 2011 han sido traspasados al corto plazo junto con los correspondientes intereses devengados.

El detalle de las cuentas con empresas del Grupo y asociadas a corto plazo en el ejercicio 2011 y 2010 es el
siguiente:
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2011 2010
Saldo Saldo Saldo Saldo
deudor acreedor deudor acreedor

Reyal Landscape, S.L. 3.800 - 3.734
Promodomus Desarrollo de Activos, S.L. 6 - 81 -
Retiro Construcciones, S.A.U - - - -
Retiro Inmuebles, S.L. 183 - 125 -
Rafael Hoteles, S.A.U 428 - 1.472 -
Ayala 3, S.A.U - - 97 -
ReyalUrbis, S.A. (Portugal) 4.331 2.461 3.710 1.978
Promotora Inmobiliaria del Este, S.A. 18.300 - 295 -

Cota de las Estrellas, S.A. 1.285 - 285 -
Inmobiliaria Gran Capitéan, S.A. 407 - 47 -
Grimo 3113, S.L. 164 - 50 -

Golf de Valdeluz, S.L. - - 217 -
Inversiones Inmobiliarias Rusticas y Urbanas,

S.L. 3.859 - 561 -
Indraci, S.A. - 105 - 105
Chamartin Campanar, S.L. (*) - - 18.007 -
Renfurbis, S.A. 66 - 27 -
Otros 339 - 280 -
Total 29.368 6.366 25.254 5.817

(*) Provisionado en su totalidad

El detalle de las transacciones con empresas del grupo a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente

(en miles de euros):

Ejercicio 2011

Miles de Euros

Prestaciones de Servicios Financieros
Ingresos Gastos Ingresos Gastos

Inmobiliaria Gran Capitan, S.A. - - 10 -
ReyalUrbis, S.A. (Portugal) - - 621 482
Retiro Inmuebles, S.L. 139 - 174 -
Retiro Construcciones, S.A.U. 54 - - -
Desarrollos Inmobiliarios Castilla La
Mancha, S.A. 54 - - -
Ayala 3, S.A.U. - 353 - -
Promotora Inmobiliaria del Este, S.A. 117 - 391 -
Rafael Hoteles, S.A.U. 10.771 26 17 -
Cota de las estrellas, S.A. - - 24 -
Promodomus Desarrollo de Activos, S.L. 208 - - -
Grimo 3113, S.L. - - 18 -
Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L 143 - - -
Reyal Landscape, S.L. - - - 89

11.486 379 1.255 571
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Ejercicio 2010

Miles de Euros
Prestaciones de Servicios Financieros
Ingresos Gastos Ingresos Gastos

Inmobiliaria Gran Capitan, S.A. - - 9 R
ReyalUrbis, S.A. (Portugal) - - 720 423
Renfurbis S.A. 569 - - -
Retiro Inmuebles, S.L. 1 - 81 -
Retiro Construcciones, S.A.U. 33 5.089 - -
Desarrollos Inmobiliarios Castilla La
Mancha, S.A. 72 - - -
Ayala 3, S.A.U. 1 170 - -
Promotora Inmobiliaria del Este, S.A. 144 - 431 -
Rafael Hoteles, S.A.U. 9.540 46 22 -
Cota de las estrellas, S.A. - - 22 -
Promodomus Desarrollo de Activos, S.L. 378 - - -
Grimo 3113, S.L. - - 16 -
Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L 783 - - -
Reyal Landscape, S.L. - - - 101

11.521 5.305 1.301 524

Dentro de los gastos el mas significativo correspondia en el ejercicio 2010 con el realizado con la sociedad del
grupo, Retiro Construcciones, S.A.U., correspondiente a las certificaciones de obra. Durante el ejercicio 2011, no
se han registrado gastos significativos con las diferentes sociedades del grupo.

Con respecto a los ingresos, los mas significativos son los correspondientes a los registrados con la sociedad

del grupo Rafael Hoteles, S.A.U. en concepto de ingresos por alquiler por los diferentes hoteles que la Sociedad
tiene en propiedad y arrienda a Rafael Hoteles, S.A.U.

10.4 Inversiones financieras a corto plazo

El saldo de las cuentas del epigrafe “Inversiones financieras a corto plazo” al cierre del ejercicio 2011 y 2010 es
el siguiente (en miles de euros):

Clases Instrumentos financieros a corto plazo

Valores

Categorias representativos de | Créditos, derivados y T
otal
deuda otros
2011 2010 2011 2010 2011 2010
Préstamos y partidas a cobrar - - 2.200 6.438 2.200 6.438
Inversiones mantenidas hasta el
vencimiento 5 5 18.803 72.502 18.808 72.507
Total 5 5 21.003 78.940 21.008 78.945

La principal variacion reflejada en la categoria “Inversiones mantenidas hasta el vencimiento” del activo corriente
del balance de situacién adjunto corresponde, principalmente, a la cancelacién de la imposicién a plazo fijo por
importe de 53.080 miles de euros que se mantenia pignorada en garantia del pago aplazado al proveedor por la
adquisicion de un solar en Madrid. Esta imposicion a plazo fijo ha sido utilizada por la Sociedad para satisfacer la
deuda pendiente de pago a los proveedores del correspondiente solar.
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Por otra parte, dentro de este epigrafe se recogen imposiciones a plazo fijo por importe de 17.484 miles de
euros (18.732 miles de euros al 31 de diciembre de 2010) pignoradas en garantia de los pagos aplazados por la
compra durante ejercicios anteriores de determinados terrenos.

10.5 Informacién sobre naturaleza y nivel de riesgo de los instrumentos financieros

10.5.1 Informacién cualitativa

La Sociedad gestiona su capital para asegurar que el Grupo Reyal Urbis, del que la Sociedad es Sociedad
Dominante sea capaz de continuar como negocio rentable a la vez que maximiza el retorno de los accionistas a
través del equilibrio 6ptimo de la deuda y fondos propios.

La estructura de capital del Grupo Reyal Urbis incluye, deuda, que esta a su vez constituida por los préstamos y
facilidades crediticias detalladas en la Nota 17, caja y activos liquidos y fondos propios, que incluye capital y
prima de emision.

La Direccion del Grupo Reyal Urbis revisa la estructura de capital, asi como el ratio de Deuda Financiera Neta
sobre GAV (valor de mercado de sus activos) de forma recurrente durante el ejercicio. El coste de capital, asi
como los riesgos asociados a cada clase de capital, son considerados por diferentes Organos de control y de
gestion del Grupo Reyal Urbis, a la hora de evaluar, para su aprobacion o rechazo, las inversiones propuestas
por las Areas de Negocio.

El objetivo del Grupo Reyal Urbis es conseguir no sobrepasar el 90% en el ratio Endeudamiento Financiero
Neto/ GAV, ratio establecido por el contrato de refinanciacion como de obligado cumplimiento hasta el 30 de
junio de 2012. Adicionalmente, el contrato de refinanciacion firmado el 10 de mayo de 2010 establece
determinados limites para dicho ratio asi como otras obligaciones financieras (Nota 17). No obstante lo anterior,
el incumplimiento de estos ratios y limites solo sera causa de resolucion anticipada a partir del ejercicio 2013.

El Grupo Reyal Urbis esta expuesto a determinados riesgos que gestiona mediante la aplicacion de sistemas de
identificacion, medicion, limitacion de concentraciéon y supervision de los mismos. Los principios basicos
definidos por el Grupo en el establecimiento de su politica de gestidon de los riesgos mas significativos son los
siguientes:

e  Cumplir con todo el sistema normativo del Grupo.

e Los negocios y areas corporativas establecen para cada mercado en el que operan su predisposicion al
riesgo de forma coherente con la estrategia definida.

e Los negocios y areas corporativas establecen los controles de gestion de riesgos necesarios para
asegurar que las transacciones en los mercados se realizan de acuerdo con las politicas, normas y
procedimientos del Grupo.

10.5.2 Informacion cuantitativa

a) Riesgo de tipo de interés

Las variaciones de los tipos de interés modifican el valor razonable de aquellos activos y pasivos que devengan
un tipo de interés fijo asi como los flujos futuros de los activos y pasivos referenciados a un tipo de interés
variable.

El objetivo de la gestion del riesgo de tipos de interés es alcanzar un equilibrio en la estructura de la deuda que
permita minimizar el coste de la deuda en el horizonte plurianual con una volatilidad reducida en la cuenta de
resultados.

Las variaciones de valor razonable de los derivados de tipo de interés contratados por la Sociedad dependen de
la variacion de la curva de tipos de interés del euribor a corto y a largo plazo. El valor razonable de dichos
derivados, a 31 de diciembre del 2011, es negativo en un importe de 14.910 miles de euros (23.127 miles de
euros en 2010).
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Se muestra a continuacion el detalle del andlisis de sensibilidad (variaciones sobre el valor razonable al 31 de
diciembre del 2011 y 2010) de los valores razonables de los derivados contratados, cuyas variaciones se
registran en la cuenta de pérdidas y ganancias:

Efecto en Resultado antes de
impuestos
Miles de Miles de
Euros 2011 Euros 2010

Sensibilidad de tipo de interés

+ 50 puntos bésicos (incremento en la curva de tipos) 2.015 3.153
- 50 puntos basicos (descenso en la curva de tipos) (2.076) (3.231)

La sensibilidad del resultado financiero de la Sociedad a la variacion del tipo de interés en un 1%, antes de
impuestos, y sin considerar los instrumentos derivados contratados, seria de un importe aproximado de 36.158
miles de euros.

b) Riesgo de liquidez

La Sociedad mantiene una politica de liquidez consistente en la contratacion de facilidades crediticias
comprometidas e inversiones financieras temporales por importe suficiente para soportar las necesidades
previstas por un periodo que esté en funcion de la situacion y expectativas de los mercados de deuda y de
capitales.

La situacion del mercado inmobiliario residencial continlla deteriorandose desde mediados de 2007, de manera
que la disminucién de la demanda de viviendas, unido al exceso de oferta y en especial a la crisis financiera
internacional, han afectado a las valoraciones de los activos inmobiliarios y han ocasionado un endurecimiento
de las condiciones de financiacién y unas mayores restricciones de acceso a la misma, que previsiblemente
continuaran durante el ejercicio 2012. Conforme lo anterior, durante el segundo semestre del ejercicio 2011,
debido al continuado deterioro de la situacion general del sector inmobiliario en nuestro pais, la Direccion de la
Sociedad ha iniciado la negociacion con las entidades financieras de la adaptacion del plan de negocio y
endeudamiento a las circunstancias actuales. En este sentido, a la fecha actual, dichas negociaciones se
encuentran en curso, si bien los Administradores de la Sociedad consideran que concluiran satisfactoriamente y
reforzaran la capacidad del Grupo Reyal Urbis del que la Sociedad es Sociedad Dominante para hacer frente a
sus compromisos financieros, cuyos vencimientos no se contemplan hasta el ejercicio 2013, motivo por el cual
han preparado estos estados financieros aplicando el principio contable de empresa en funcionamiento.

La Sociedad dispone de efectivo y otros activos liquidos equivalentes por importe de 10.900 miles de euros
(42.636 miles de euros en 2010). La préctica totalidad del endeudamiento bancario total que asciende a
3.642.344 miles de euros al 31 de diciembre de 2011 tiene garantia hipotecaria. El importe de lineas de crédito y
préstamos no dispuestos al 31 de diciembre de 2011 asciende a un importe de hasta 234.839 miles de euros.

A continuacion se muestra el presupuesto de tesoreria para el ejercicio 2012 cuya aprobacion por los

Administradores de Grupo, del que la Sociedad es Sociedad Dominante, sera realizada en la misma fecha de
formulacioén de estas cuentas anuales:
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Miles de
Concepto Euros (*)

Disponibilidad inicial enero 2012 9.481
Cobros por venta y entrega de promociones,

terrenos y solares e inmuebles en patrimonio 367.542
Ingresos de alquileres y flujo de actividad hotelera 27.878
Cobros de explotacién 395.420
Pagos aplazados de proveedores de suelo (3.710)
Pagos de costes industriales (36.704)
Pagos de comercializacién y edificios terminados (9.884)
Otros pagos de explotacién (25.605)
Pagos de explotacion (75.903)
Cash Flow por operaciones de explotacion 319.517
Cash Flow por servicio de la deuda (223.664)

Pago de intereses y comision sindicado y bilaterales (125.043)

Disposiciones sindicado y bilaterales 123.539

Amortizaciones de préstamos hipotecarios (222.160)
Cash Flow impuestos estatales y otros (95.676)
Cash Flow actividades ordinarias (319.340)
Generacion de caja del periodo 177
Disponibilidad final diciembre 2012 9.658

(*) Importes con IVA incluido

En la actualidad en Grupo se encuentra inmerso en un proceso de negociacion sus entidades financieras con
vistas a adaptar su plan de negocio y su endeudamiento a las circunstancias del mercado inmobiliario actual. En
la medida en que dicho proceso de negociaciéon finalizase durante el ejercicio 2012, las previsiones y
estimaciones del presupuesto inicial de tesoreria que se presenta en estas cuentas anuales podria verse
modificado conforme a la adaptacién del mismo a las nuevas condiciones obtenidas por las entidades
financieras acreditantes.

c) Riesgo de crédito
Como norma general, la Sociedad no tiene riesgo de crédito significativo ya que el cobro a sus clientes de
promociones esta garantizado por el bien transmitido y las colocaciones de tesoreria o contratacion de derivados
se realizan con entidades de elevada solvencia, en las que el riesgo de contraparte no es significativo.
Por lo que respecta a la actividad de patrimonio en renta, la concentracién del riesgo de clientes no es relevante
(ningdn cliente o grupo representa mas del 10% de los ingresos de este segmento de negocio) y la mayor parte
de los contratos contemplan el pago por anticipado o a mes vencido de las rentas.
Asimismo, en la actividad de venta de suelo es habitual conceder a los clientes determinados aplazamientos en
el pago. La préctica totalidad de dichos aplazamientos cuentan con garantia real o avales de entidades
financieras.

d) Riesgo de tipo de cambio

La Sociedad no tiene un riesgo de tipo de cambio significativo ya que la practica totalidad de sus activos y
pasivos, ingresos y gastos estan denominados en euros.
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11.- Instrumentos financieros derivados

La Sociedad contrata instrumentos financieros derivados de mercados no organizados (OTC) con entidades
financieras nacionales e internacionales de elevado rating crediticio.

El objetivo de dichas contrataciones es reducir el impacto de una evolucion al alza de los tipos de interés
variable (Euribor) de las financiaciones de la Sociedad.

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de interés (opciones sobre tipo de interés con
barreras de activacion y desactivacion), la Sociedad utiliza el descuento de los flujos de caja en base a los
implicitos determinados por la curva de tipos de interés del Euro segun las condiciones del mercado en la fecha
de valoracion. Para las opciones, utiliza también la volatilidad implicita de mercado como input para la
determinacion del valor razonable de la opcion, utilizando técnicas de valoracion como Black & Scholes y sus
variantes aplicadas a subyacentes de tipos de interés.

La Sociedad mantiene contratados al 31 de diciembre de 2011 y 2010 determinados instrumentos financieros de
cobertura seguln el siguiente detalle:

Ejercicio 2011

Nocional pendiente de vencimiento
Valoracién | <2012 2012 2015 2020 2021
1 (612) 9.096 8.250 5.712 1.481 635
2 (756) 9.096 8.250 5.712 1.481 635
3 (933) 60.000 - - - -
4 (637) 60.000 - - - -
5 (2.656) 78.812 76.707 - - -
6 (9.319) 77.200 76.000 - - -
7 3 56.650 55.150 - - -
(14.910) 350.854 224.357 11.424 2.962 1.270
Ejercicio 2010
Nocional pendiente de vencimiento
Valoracion 2011 2012 2015 2020 2021
1 (4.642) | 380.000 - - - -
2 (411) 9.942 8.250 5.712 1.481 635
3 (731) 9.942 8.250 5.712 1.481 635
4 (2.058) 60.000 60.000 - - -
5 (1.453) 60.000 60.000 - - -
6 (4.200) 80.622 76.707 - - -
7 (105) 7.500 - - - -
8 (9.338) 78.400 76.000 - - -
9 (264) 10.000 - - - -
10 (43) 3.000 - - - -
11 118 57.950 55.150 - - -
(23.127) 757.356 344.357 11.424 2.962 1.270
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El valor de mercado conjunto al 31 de diciembre de 2011 para estas operaciones financieras contratadas por la
Sociedad, refleja un pasivo por importe de 14.910 miles de euros (23.127 miles de euros en 2010).

El importe de las partidas reconocidas en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2011 asciende a un importe positivo de 8.217 miles de euros
(29.287 miles de euros en el ejercicio 2010), correspondiente a la variacion del valor de mercado habida entre
los dos ejercicios.

12.- Existencias

La composicién de este epigrafe al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente, en miles de euros:

2011 2010
Terrenos y solares 2.998.189| 2.844.478
Obra en curso - 1.270
Inmuebles terminados 296.602 399.508
Anticipos a proveedores 2.930 2.480
Provision por depreciacion de existencias (602.890)| (337.792)
2.694.831| 2.909.944

La tipologia de las existencias de las obras en curso e inmuebles terminados de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2011 se corresponde, fundamentalmente, a edificios de viviendas destinados a ser domicilio habitual junto a
los inmuebles vinculados, en su caso, a dichas promociones, tales como plazas de garaje y locales comerciales.

Durante el ejercicio 2011 no se han activado intereses financieros en el valor de las existencias de la Sociedad.

El importe activado en existencias por intereses financieros correspondientes al ejercicio 2010 ascendia a 1.385
miles de euros (Nota 19.4).

Durante el ejercicio 2011, se ha procedido a la novacion de determinadas operaciones de venta de activos
formalizadas en mayo de 2010 en el proceso de refinanciacion de la deuda del Grupo, del que la Sociedad es
Sociedad Dominante. El resultado final de la novacion ha dado lugar a modificaciones en relaciéon con la
tipologia y uso de determinados suelos vendidos en el ejercicio anterior. En este sentido la Sociedad ha recibido
edificabilidad en suelos de uso residencial a cambio de edificabilidad en los mismos suelos, ubicados en el
mismo lugar, repartida en diferentes usos. Dicha variacion ha supuesto que la Sociedad registre mayor valor de
las existencias recibidas por importe neto de 67.577 miles de euros (88.931 miles de euros de coste y 21.354
miles de euros de provision que existia en 2010 previo a la venta asociada), procediendo a su registro en el
epigrafe “Consumo de mercaderias” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Al 31 de diciembre de 2011 y de 2010 existen activos en existencias hipotecados en garantia de diversos
préstamos hipotecarios subrogables, vinculados a determinadas promociones, cuyos saldos pendientes de pago
al 31 de diciembre de 2011 y 2010 ascienden a 226.689 y 311.558 miles de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2011 existen activos en garantia del actual crédito sindicado (Nota 17) y activos en
garantia de los aplazamientos de pago de las deudas tributarias (Nota 18).

Por otra parte, existen compromisos de venta de diferentes solares cuyo importe en existencias asciende a
4.894 miles de euros al 31 de diciembre de 2011y 4.746 miles de euros al 31 de diciembre de 2010.

Los compromisos de venta de promociones contraidos con clientes al 31 de diciembre de 2011 y de 2010
ascienden a 15.588 y 28.766 miles de euros respectivamente, de los cuales 3.713 miles de euros se han
materializado en cobros y efectos a cobrar al 31 de diciembre de 2011 y 6.411 miles de euros al 31 de diciembre
de 2010, registrandose en el epigrafe “Anticipos de clientes” del pasivo corriente del balance de situacion
adjunto.

Como procedimiento habitual, la practica totalidad de las preventas estan sujetas a clausulas de indemnizacion

por demora de entrega al estar formalizadas en contratos de similares caracteristicas. Las citadas clausulas de
indemnizacion por demora consisten en su mayoria en intereses legales sobre las cantidades entregadas
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durante el plazo comprendido entre la fecha prevista de entrega en el contrato y la fecha de entrega efectiva. La
Sociedad no estima ninglin impacto por este motivo debido principalmente a que la fecha de entrega prevista en
los contratos considera un margen de seguridad de un numero determinado de meses respecto a la fecha
prevista de entrega. Por este motivo y en base a la experiencia historica de los Gltimos afios asi como la escasas
operaciones de esta tipologia en los Gltimos afios, la Sociedad no ha considerado impacto alguno en las cuentas
anuales del ejercicio 2011 por este concepto. Asimismo, con caracter general las preventas incluyen
indemnizaciones a favor de la Sociedad en caso de anulacion por parte del cliente, si bien no se registra importe
alguno por este concepto hasta su cobro.

El procedimiento de la compafiia en relacién con las garantias o avales de cobertura sobre los anticipos
recibidos de clientes preveé que la totalidad de los anticipos recibidos de clientes se encuentren avalados.

El valor razonable de los terrenos, promociones en curso e inmuebles terminados de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2011, calculado en funcién de las valoraciones realizadas en dicha fecha por Jones Lang Lasalle
(véase Nota 2.5), expertos independientes no vinculados a la Sociedad, asciende a 3.024.563 miles de euros. La
valoracién ha sido realizada de acuerdo con los Estdndares de Valoracién y Tasacion publicados por la Royal
Institute of Chartered Surveyors (RICS) de Gran Bretafia, y de acuerdo con los Estandares Internacionales de
Valoracién (IVS) publicados por el Comité Internacional de Estandares de Valoracién (IVSC).

Para la cartera de suelo, terrenos, promociones en curso y proyectos de inmuebles para arrendamiento, se ha
aplicado el método residual como la mejor aproximacion al valor, complementando este enfoque con el Método
Comparativo a fin de probar la consistencia del valor unitario de repercusién resultante. Este método parte del
valor de la promocion finalizada y completamente alquilada o del valor de venta, segln se trate de proyectos de
inmuebles en arrendamiento o de promociones residenciales, de la cual se restan todos los costes de la
promocién, coste de urbanizacion, coste de construccién, coste de demolicion, honorarios profesionales,
licencias, costes de comercializacién, coste de financiacion, beneficio del promotor, etc.; para llegar al precio que
un promotor podria llegar a pagar por el solar. Esta metodologia refleja por tanto el precio que un
promotor/inversor estaria dispuesto a pagar por el activo en su estado actual, considerando tanto la actual
estimacion de demanda futura de mercado como la normativa urbanistica vigente.

Al 31 de diciembre de 2011 la Sociedad mantiene una provisién para existencias por importe de 602.890 miles
de euros para adecuar el valor en libros determinadas existencias a su valor de mercado.

A consecuencia del deterioro de la situacidon del mercado inmobiliario durante el ejercicio 2011, se han dotado
255.749 miles de euros en concepto de provisiones con cargo al epigrafe “Deterioro de mercaderia, materias
primas y otros aprovisionamientos” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2011 (97.402 miles de
euros durante el ejercicio 2010) y no se ha revertido importe alguno (53.140 miles de euros en 2010).

Asimismo se han producido incrementos de provisiones por depreciacion de existencias como consecuencia de
traspasos por importe de 8.866 miles de euros (véase Nota 8) y 21.354 miles de euros por proceso de novacién
de una de las operaciones que fue realizada en el marco de la refinanciacién del Grupo, indicada anteriormente
en este mismo epigrafe.

El movimiento de las correcciones valorativas por deterioro en el epigrafe “Existencias” del balance de situacion
adjunto en miles de euros ha sido el siguiente:

Ejercicio 2011

Aplicaciones
Saldo inicial | Adiciones | Traspasos por venta Saldo final
Deterioro de existencias (337.792)|  (255.749) (30.220) 20.871 (602.890)
Ejercicio 2010
Aplicaciones
Saldo inicial | Adiciones | Reversiones | y Traspasos | Saldo final
Deterioro de existencias (353.919) (97.402) 53.140 60.389 (337.792)
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Durante los ejercicios 2011 y 2010 la Sociedad ha venido realizando diversos acuerdos con entidades
financieras para la venta de promociones y suelos.

En este sentido, las principales caracteristicas y efecto en las cuentas anuales del ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2011 se resumen a continuacion:

a) Compraventay gestion de promociones

La Sociedad formalizé durante el ejercicio 2008 un acuerdo marco de compraventa y gestion de promociones
por medio del cual vende a Promodomus Desarrollo de Activos, S.L., sociedad participada en un 49% por Reyal
Urbis, S.A. y vinculada a una entidad financiera, fincas con la promocion que sobre ella se esta desarrollando y
la consiguiente cesion de las relaciones juridicas correspondientes relacionadas, asumiendo la gestion de la
promocién.

En relacion con las promociones, y dado el traspaso de derechos vy titularidad legal de las mismas y la
subrogacion del comprador en la posicion de la Sociedad, los riesgos y beneficios de tipo significativo fueron
transferidos, habiendo reconocido la Sociedad la baja contable de las promociones y el préstamo hipotecario
asociado correspondiente.

Dado que la Sociedad estaba obligada a realizar actuaciones sustanciales tras el traspaso de los derechos y
titularidad, el ingreso por ventas, los costes de venta y el beneficio de esta operacién se reconocieron una vez
realizadas las mismas y realizada la entrega.

En relacion con este acuerdo existian compromisos adquiridos para recomprar hasta el 50% de las unidades
que, transcurridos 27 meses desde la entrega del primer inmueble final, no hubieran sido vendidos. No obstante
lo anterior, en el caso de que la Sociedad no recomprara el 50% de las unidades sobrantes, Promodomus
Desarrollo de Activos, S.L. podria disponer libremente de los inmuebles no recomprados en el plazo de tres
meses desde que hubiese expirado el plazo de un mes para el otorgamiento de escritura de compraventa y por
el precio y términos que estime convenientes.

Con fecha 27 de julio de 2011 se ha modificado el acuerdo en base al cual se libera a la Sociedad de recomprar
el 50% de las unidades sobrantes de cada promocién y a su vez Promodomus Desarrollo de Activos, S.L. queda
liberada de realizar el importe pendiente de pago de la operacion inicial que a 31 de diciembre de 2010 ascendia
a 9.530 miles de euros. No obstante lo anterior, este importe se encontraba totalmente provisionado por la
Sociedad.

Conforme a la modificacion del acuerdo, la Sociedad ha registrado 107.127 miles de euros de ingresos por
ventas relacionados con la parte que se encontraba pendiente de registro de la operacion inicial al haber
finalizado las actuaciones sustanciales que la Sociedad estaba obligada a realizar y haberse liberado asimismo
a la Sociedad del acuerdo de comprar el 50% de las unidades que no hubieran sido vendidas por Promodomus y
tuvieran antigliedad superior a los 27 meses indicados anteriormente. Asimismo se ha registrado por el mismo
importe de la venta el correspondiente coste de ventas asociado a la operacion, no existiendo margen alguno
por esta operacion en la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

b) Venta de unidades terminadas en bloque
La Sociedad ha formalizado en el ejercicio con sociedades vinculadas con entidades financieras, acuerdos de
compraventa en blogue de unidades libres en promociones terminadas, con el consiguiente registro de la
entrega y el margen. El importe de dichas ventas en 2011 ha sido de 43.141 miles de euros (38.080miles de
euros durante el ejercicio 2010) con un resultado de 7.765 miles de euros de pérdida.

c) Ventas de terrenos y solares
Durante el ejercicio 2011, la Sociedad ha realizado ventas de suelos a sociedades vinculadas con entidades

financieras por importe de 5.314 miles de euros (56.282 miles de euros en 2010), con un resultado de 2.045
miles de euros de pérdida, destinando el efectivo recibido en la operacion a la amortizacion de deuda financiera.
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d) Venta de suelos y promociones por operaciones de ruptura

Dentro del proceso de refinanciacién de la deuda de la Sociedad que se formaliz6 durante el primer semestre del
ejercicio 2010 (Nota 17), y con el objetivo de reducir el endeudamiento bajo el Contrato de Crédito Modificado y
Refundido, algunos Acreditantes del Préstamo Sindicado acordaron suscribir operaciones de compraventa de
ciertos activos del Grupo por un importe total de 423.190 miles de euros que dieron lugar a una amortizacion de
la deuda por importe de 421.807 miles de euros y que incluian la condonacion de deuda por parte de
determinados acreedores bancarios por importe de 61.649 miles de euros registrados en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2010 adjunta.

Adicionalmente, durante el ejercicio 2011 la Sociedad ha alcanzado un nuevo acuerdo temporal renovable con
una de las entidades Acreditantes del Préstamo Sindicado con posicion bilateral, de tal forma que se establece
una condonacion en la deuda hipotecaria pendiente de pago asociada a las unidades de una promocion,
siempre y cuando la Sociedad venda las unidades afectas a la deuda con una rebaja en el precio de venta fijado
por la citada entidad Acreditante y con un calendario minimo fijado. Al 31 de diciembre de 2011 el impacto de
este acuerdo en los estados financieros de la Sociedad ha ascendido a 4.848 miles de euros registrados en el
epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2011 adjunta en concepto de
condonacion de deuda asociada a las existencias efectivamente vendidas.

13. - Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

El desglose de los clientes y deudores varios recogidos en el epigrafe “Deudores comerciales y otras cuentas a
cobrar” en miles de euros al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

2011 2010
Clientes 12.572 25.192
Deudores varios 4.069 3.954
Provision (2.176) (11.810)
Total 14.465 17.336

Dentro de la cuenta Deudores varios se encuentran registrados importes por operaciones con terceros que no
tienen la condicion estricta de clientes.

El descenso de la cuenta Clientes en el ejercicio 2011 en comparacion con el ejercicio 2010 corresponde
principalmente a la cuenta por cobrar que la Sociedad mantenia con la sociedad del grupo Promodomus
Desarrollo de Activos, S.L. y que tras la modificacion del acuerdo (Nota 12) ha sido cancelada. La cuenta por
cobrar habia descendido desde 9.530 miles de euros a 31 de diciembre de 2010 hasta 6.292 miles de euros
previo a la modificacién del acuerdo con dicha sociedad.

Tras la modificacion del acuerdo, la Sociedad ha revertido en el ejercicio 2011 la provision por insolvencias que
tenia registrada en relacion a la cuenta por cobrar a Promodomus, asi mismo ha registrado un gasto por importe
de 6.292 miles de euros recogido en el epigrafe “Otros gastos de gestion corriente” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta.

Los Administradores consideran que el importe en libros de las cuentas de deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar se aproxima a su valor razonable.

En este contexto, el movimiento de las pérdidas por deterioro registradas en este epigrafe durante el ejercicio
2011 y 2010 han sido las siguientes (en miles de euros):
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Ejercicio 2011

Deterioros Deterioros Deterioros Deterioros
acumulados al |revertidos en el | reconocidos en | acumulados al
inicio del ejercicio el ejercicio final del
ejercicio ejercicio
Deudores (11.810) 10.264 (630) (2.176)
Total (11.810) 10.264 (630) (2.176)
Ejercicio 2010
Deterioros Deterioros Deterioros Deterioros
acumulados al | aplicados en el | reconocidos en | acumulados al
inicio del ejercicio el ejercicio final del
ejercicio ejercicio
Deudores (11.511) 1 (300) (11.810)
Total (11.511) 1 (300) (11.810)

14.- Efectivo y otros activos liguidos equivalentes

El epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” incluye la tesoreria del Grupo y depésitos bancarios a
corto plazo con un vencimiento inicial de tres meses o un plazo inferior. El importe en libros de estos activos se
aproxima a su valor razonable.

En este epigrafe se registran las cuentas corrientes que la Sociedad abre para cada promocion en virtud del
Real Decreto 57/68 que obliga a inmovilizar los depésitos que entregan los clientes de cada promocion por
importe de 141 miles de euros (6.264 miles de euros al 31 de diciembre de 2010). Adicionalmente, se recogen
cuentas pignoradas en garantia de la deuda financiera de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2011 el importe disponible de caja de la Sociedad asciende a 3.208 miles de euros.

15.- Patrimonio neto

15.1 Capital social

Al 31 de diciembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010 el capital suscrito de la Sociedad se compone de
292.206.704 acciones nominativas de 0,01 euros de valor nominal cada una, totalmente desembolsadas.

Los Unicos accionistas titulares de participaciones significativas en el capital social de la Sociedad, tanto directas
como indirectas, superiores al 3% del capital social, de los que tiene conocimiento la Sociedad, de acuerdo con
la informacién contenida en los registros oficiales de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores (CNMV) al 31
de diciembre de 2011, son los siguientes:

Accionista Participacion
Inversiones Globales Inveryal, S.L. 70,237%
EBN banco de negocios, S.A. 4,764%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Zaragoza, Aragon y Rioja (Ibercaja) 4,300%
Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga,

Antequera y Jaén 4,300%

Al 31 de diciembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010 estaban admitidas a cotizacion calificada en la Bolsa
de Madrid la totalidad de las acciones representativas del capital social de la Sociedad. La cotizacion al cierre
del ejercicio y la cotizacién media del ultimo trimestre de 2011 ha sido de 0,48 y 0,54 euros por accion,
respectivamente (0,93 y 1,33 euros por accion, respectivamente, al cierre del ejercicio 2010). Todas las acciones
constitutivas del capital social gozan de los mismos derechos.

44



15.2 Prima de emision

La Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién del saldo de la prima de emision para
ampliar el capital, y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo. Al 31
de diciembre de 2011 y 2010 la prima de emision ascendia a 722.708 miles de euros.

15.3 Reserva legal

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la Sociedad anénima debe destinar una cifra igual al 10% del
beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital. Este requisito se
cumple al cierre del ejercicio 2011 y 2010. La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte
de su saldo que exceda del 10% del capital ya aumentado.

Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva
sblo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles
suficientes para este fin.

15.4 Reserva de actualizacion

El importe de esta reserva al 31 de diciembre de 2011 y 2010 asciende a 5.370 miles de euros.

La sociedad Yalqui, S.A., fusionada con la Sociedad en ejercicios anteriores (véase Nota 1), se acogio a la
actualizacion de balances creada por el RDL 7/1996 de 7 de junio, cuyo detalle figura en la memoria del ejercicio
1996. El dia 14 de diciembre de 1998 se firmo el acta de comprobado y conforme del Gravamen Unico de
Actualizacion RDL 7/1996.

La Sociedad debe mantener esta reserva de actualizacion en base a la actualizacion de balances a la que se
acogi6 Yalqui, S.A. en 1996 al amparo del R.D.L 7/1996 de 7 de junio.

Esta reserva es de libre disposicion al 31 de diciembre de 2011.

15.5 Reservas especiales

Esta reserva recoge el importe de la reserva para inversiones en Canarias que la Sociedad debe tener
constituida en cumplimiento de las obligaciones contraidas por la Sociedad Absorbida, Inmobiliaria Urbis, S.A. El
saldo registrado al 31 de diciembre de 2011 y 2010 asciende a 36.586 miles de euros.

Estas reservas son de libre disposicion al 31 de diciembre de 2011.

15.6 Reservas de fusion

Esta reserva surge de la diferencia entre el valor contable de los activos y pasivos de las sociedades absorbidas
en los procesos de fusion realizados en los ejercicios 2008 y anteriores, y el valor contable que tenian estas
participaciones en la contabilidad de la Sociedad Absorbente antes de la fusion (Notas 1y 3).

15.7 Limitaciones para la distribucion de dividendos

La Sociedad tiene limitado el pago de dividendos tras la nueva refinanciacion (Nota 17).

15.8 Acciones Propias

Durante el ejercicio 2011 la Sociedad no ha realizado transacciones con acciones propias.
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Durante el ejercicio 2010 se realizaron las siguientes transacciones con acciones propias:

Coste total de
Precio medio | adquisicion
N° de de adquisicion (miles de
acciones (euros) euros)
Acciones propias al cierre del ejercicio 2009 11.544.751 8,91 102.888
Adiciones 6.704.013 4,00 26.816
Acciones propias al cierre del ejercicio 2010 18.248.764 7,04 129.704
Acciones propias al cierre del ejercicio 2011 18.248.764 7,04 129.704

Las adiciones del ejercicio 2010 correspondian a las acciones propias adquiridas al accionista mayoritario de la
Sociedad tras el acuerdo alcanzado en el ejercicio 2010, en funcién del cual se cancelaron las cuentas por
cobrar que la Sociedad registraba contra el accionista mayoritario, que ascendian a un total de 51.474 miles de
euros. En compensacion a dichas cuentas por cobrar la Sociedad recibié 6.704.013 acciones propias valoradas
a 4 euros la accién y 27.000 miles de euros entregados en efectivo. La diferencia entre el importe
correspondiente a la cancelacion y el importe correspondiente a las cuentas por cobrar se correspondia con los
intereses devengados durante el periodo pendiente de cobro de ambas cuentas.

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, el Consejo de Administracion no ha tomado una decision
sobre el destino final previsto para las acciones propias antes indicadas.

15.9 Situacién patrimonial de la Sociedad

De acuerdo con el articulo 363 de la Ley de Sociedades de Capital (LSC) la sociedad de capital debera
disolverse por pérdidas que dejen reducido el patrimonio neto a una cantidad inferior a la mitad del capital social,
a no ser que éste se aumente o se reduzca en la medida suficiente, y siempre que no sea procedente solicitar la
declaracion de concurso.

Conforme al articulo 36 del Cédigo de Comercio, a los efectos de la distribucién de beneficios, de la reduccion
obligatoria de capital social y de la disolucion obligatoria por pérdidas, se considerara patrimonio neto el importe
que se califique como tal en las cuentas anuales, incrementado en el importe del capital social suscrito no
exigido, asi como en el importe del nominal y de las primas de emision o asuncion del capital social suscrito que
esté registrado contablemente como pasivo. También a los citados efectos, los ajustes por cambios de valor
originados en operaciones de cobertura de flujos de efectivo pendientes de imputar a la cuenta de pérdidas y
ganancias no se consideraran patrimonio neto.

Asimismo y aunque de forma excepcional y Gnicamente mientras esté vigente el apartado 1 de la Disposicion
Adicional Unica del Real Decreto-Ley 10/2008, de 12 de diciembre, por el que se adoptan medidas financieras
para la mejora de la liquidez de las pequefias y medianas empresas, y otras medidas econdmicas
complementarias, cuyo plazo fue ampliado a través del Real Decreto-Ley 5/2010, de 31 de marzo de 2010, vy,
posteriormente, a través del Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, durante el ejercicio social que se cierre
con posterioridad a la entrada en vigor del citado real Decreto, a los solos efectos de la determinacion de las
pérdidas para los supuestos de reduccion de capital y disolucion previstos en los articulos 363 y 327 de la Ley
de Sociedades de Capital, respectivamente, no se computaran las pérdidas por deterioro reconocidas en las
cuentas anuales derivadas del inmovilizado material, las inversiones inmobiliarias y las existencias.

De este modo, el patrimonio neto computable a efectos de los citados articulos de la Ley de Sociedades de
capital es el que se desglosa a continuacion:
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Miles de
Euros
Patrimonio neto de la Sociedad al 31/12/2011 (689.904)
Menos préstamo participativo 6.885
Menos pérdidas por deterioro que no computan
por inmovilizado material 4.862
por inversiones inmobiliarias 60.735
por existencias 602.890
por cartera(*) 33.982
Patrimonio neto de la Sociedad Dominante al 31 de diciembre de 2011 para el computo
de lo dispuesto en el articulo 363 de la Ley de Sociedades de capital 19.450

(*) Importes dotados como provision por deterioro de activos inmobiliarios en sociedades participadas en porcentaje de
participacion con el limite de provisién por deterioro dotada por la Sociedad.

En la medida en la que la Sociedad mantiene el criterio de registrar el crédito fiscal relacionado con las bases
imponibles negativas Unicamente hasta el limite de los pasivos por impuestos diferidos, no se ha considerado el
efecto fiscal correspondiente al 30% del deterioro de valor de inversiones inmobiliarias, inmovilizado material,
existencias y cartera que incrementa los fondos propios a efectos del art. 363 LSC, dado que el importe de las
bases imponibles negativas no reconocidas es superior al importe del efecto fiscal de las mencionadas
provisiones.

No obstante lo anterior, cabe destacar que los intereses que se devenguen de los distintos tramos del Crédito
Sindicado se atenderan con cargo a dos nuevos tramos del citado Crédito Sindicado, uno de los cuales prevé su
posible conversion a crédito participativo en la medida que pudiera ser necesario para el equilibrio patrimonial de
la Sociedad con el limite de 277.092 miles de euros.

En relacion a lo anterior, con fecha 27 de julio de 2011 se ha convertido la cantidad de 6.885 miles de euros del
citado tramo del Crédito Sindicado en préstamo participativo (nota 17).

Al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad no se encuentra en situaciones contempladas en el articulo 363.

16.- Provisiones y pasivos contingentes

16.1 Provisiones

El detalle de las provisiones del balance de situacion al cierre del ejercicio 2011 y 2010, asi como los principales
movimientos registrados durante ambos ejercicios, son los siguientes (en miles de euros):

Ejercicio 2011

Provisiones a largo plazo Saldo inicial | Dotaciones | Saldo final

Provision actas fiscales 35.435 1.451 36.886

Total a largo plazo 35.435 1.451 36.886

Ejercicio 2010
Provisiones a largo plazo Saldo inicial | Dotaciones | Aplicaciones | Saldo final
Provisiones para responsabilidades 2.563 573 (3.136) -

Provision actas fiscales 33.984 1.451 - 35.435
Total a largo plazo 36.547 2.024 (3.136) 35.435
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La “Provision para actas fiscales” corresponde, fundamentalmente, a la estimacion realizada por la Sociedad en
ejercicios anteriores, de acuerdo sus asesores fiscales, de los posibles contingentes derivados de las actas
levantadas por la Administracion Tributaria en el ejercicio 1993 que fueron firmadas en disconformidad y para las
que se han tenido distintas sentencias en instancias diferentes asi como la estimacion realizada en el ejercicio
2009, del importe de las actas firmadas en disconformidad por el Impuesto de Sociedades del afio 2006. Las
adiciones del ejercicio se corresponden con los intereses de demora devengados.

16.2 Pasivos contingentes

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Sociedad tiene constituidos avales, por diversas operaciones, por un valor
de 86.080 y 219.877 miles de euros respectivamente, de los cuales son avales técnicos y financieros 85.562
miles de euros (162.339 miles de euros en 2010) y comerciales los restantes 518 miles de euros (4.687miles de
euros en 2010).

Los Administradores de la Sociedad consideran que no existen riesgos significativos en relacién con los avales
mencionados.

17.- Deudas (largo vy corto plazo)

17.1 Pasivos financieros a largo plazo

El saldo de las cuentas del epigrafe “Deudas a largo plazo” al cierre del ejercicio 2011 y 2010 es el siguiente (en
miles de euros):

Clases Instrumentos financieros a largo plazo
Deudas con entidades
Categorias de crédito y Obligaciones y otros Derivados y otros
arrendamiento valores negociables Total
financiero
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

Débitos y partidas a pagar 3.161.046| 3.082.782 8 10 9.763 3.648| 3.170.817| 3.086.440
Gastos de formalizacion de deudas 50.430 58.188 - - - - 50.430 58.188
Derivados - - - - 14.910 23.127 14.910 23.127

Total 3.211.476| 3.140.970 8 10 24.673 26.775| 3.236.157| 3.167.755

El detalle por vencimientos de las partidas que forman parte del epigrafe “Débitos y partidas a pagar”’ es el
siguiente (en miles de euros):

2017y
2013 2014 2015 2016 |siguientes| Total

Préstamo sindicado 803.530| 682.599|1.347.859| 113.483 - 2.947.471

Otras deudas con entidades de crédito 74 - 125.835 - 63.083| 188.992

Arrendamiento financiero 1.986 1.986 1.986 1.986| 16.639| 24.583

Otros - - - - 9.771 9.771

Total 805.590| 684.585|1.475.680| 115.469 89.493|3.170.817

En los vencimientos previstos de las deudas no comerciales indicados anteriormente la Sociedad ha
considerado como fecha de vencimiento la fecha prevista de subrogacién para todos aquellos préstamos
hipotecarios correspondientes a promociones en curso.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 el total de las deudas con entidades de crédito, tanto a largo como a corto
plazo, presentaban la siguiente composicion:
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Miles de Euros
31-12-11 31-12-10
Saldo Saldo
Concepto Limite Dispuesto Limite Dispuesto

Préstamos con garantia hipotecaria (*) 412.004 395.360 355.739 336.755
Préstamos con garantia hipotecaria (**) 184.864 183.177 200.543 195.754
Total con garantia hipotecaria 596.868 578.537 556.282 532.509
Total créditos sindicados 3.163.978| 2.947.471| 3.231.471| 2.862.355
Toj[al lineas qle credito, descuento de efectos, otros 116.336 116.336 266.283 247 311
préstamos e intereses (***)

Total deudas con entidades de crédito (****) 3.877.182| 3.642.344| 4.054.036| 3.642.175

*) Corresponden a préstamos hipotecarios subrogables en los compradores de los inmuebles hipotecados.

(**) Corresponden a otros préstamos hipotecarios.

(***)  Incluyen los saldos de deudas con entidades de crédito por leasing.

(****)  Incluyen los gastos de formalizacion de deuda por 50.430 miles de euros a 31 de diciembre de 2011 y 58.188 miles
de euros a 31 de diciembre de 2010.

Con fecha 15 de octubre de 2008 la Sociedad suscribié un contrato de novacion modificativa no extintiva de
ciertos contratos de financiacion por importe agregado de 3.357.394 miles de euros cuya finalidad fue refundir
los términos de los distintos créditos sindicados del Grupo, asi como otorgar financiacion adicional y con
vencimiento el 15 de octubre de 2015. La entidad agente de dicho préstamo sindicado era el Banco Santander.

Esta operacion de refinanciacion requeria el cumplimiento de un plan de negocio en los términos previstos en el
marco de la citada refinanciacién que, en particular requeria del éxito de las desinversiones de suelo previstas
para el 2009. Ante la negativa evolucion del sector inmobiliario, durante el ejercicio 2009 la Sociedad vio
dificultada la materializacion de las desinversiones previstas en el acuerdo de refinanciacion, por lo que durante
todo el ejercicio 2009 la Sociedad estuvo inmersa en un proceso de reestructuracion de su deuda que le
permitiera financiar adecuadamente sus operaciones en los proximos ejercicios. Con fecha 10 de mayo de 2010
la totalidad de las entidades acreditantes suscribieron un acuerdo de modificacion de refinanciacion del
endeudamiento financiero del Grupo. La renegociacion de la deuda no dio lugar a modificacion sustancial de las
condiciones actuales del pasivo financiero ni parte del mismo.

Las principales caracteristicas en el nuevo acuerdo marco de la refinanciacién son las siguientes:

a) Elacuerdo marco de la refinanciacién que ascendia a un limite de 3.321.471 miles de euros engloba el
anterior Crédito Sindicado y la mayoria del endeudamiento financiero bilateral de la Sociedad
Dominante y de su filial portuguesa Reyal Urbis, S.A. (Portugal) asi como los instrumentos de cobertura
suscritos por la Sociedad Dominante.

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 financiacién puente, que
vence en el ejercicio 2011.

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

A la fecha de formulacion de las cuentas anuales del ejercicio 2011 se habia amortizado la totalidad del
tramo de financiacion puente.

- 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 los cuales prevé su posible conversion a crédito
participativo en la medida que pudiera ser necesario para el equilibrio patrimonial de la Sociedad
Dominante.

En relacién a lo anterior, con fecha 27de julio de 2011 se ha convertido la cantidad de 6.885 miles de
euros del citado tramo del Crédito Sindicado en préstamo participativo (véase Nota 15.9).
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- 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
gue se produzcan de los instrumentos de cobertura suscritos por la Sociedad Dominante 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 negociacion del acuerdo marco de refinanciacién, y en particular, de la novacién
del referido Crédito Sindicado, la Sociedad ofrecid la posibilidad a las entidades acreditantes del
Crédito Sindicado de adquirir determinados activos (suelo, promociones y patrimonio en curso) 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,
la Sociedad canceld deuda sindicada previo a la firma del nuevo contrato de refinanciacion por importe
de 404.228 miles de euros (véase Nota 12).

Los vencimientos de los distintos tramos dispuestos que componen el préstamo y los distintos tramos
pendientes de amortizar son los siguientes:

Miles de euros
Importe
Importe limite a | dispuesto al 31
31 de diciembre | de diciembre de Ultimo
de 2011 2011 Vencimiento
Tramo A 2.096.566 2.096.566 2015
Tramo B 327.330 327.330 2015
Tramo C 149.246 149.246 2015
Tramo D 14.350 14.351 2015
Tramo E 17.733 5.788 2015
Tramo E2 16.834 9.764 2015
Tramo L1 120.932 120.932 2013
Tramo L2 51.600 51.600 2015
Tramo L3 69.013 58.411 2015
Tramo L4 23.282 9.813 2016
Tramo L5 277.092 103.670 2016
3.163.978 2.947.471

La Sociedad ha constituido ademas, a favor de los acreditantes del citado contrato de refinanciacion prenda
sobre la totalidad de las acciones de todas las sociedades andnimas de las que la Sociedad era titular directo en
la fecha de Primera Novacién del Contrato de Crédito en un porcentaje mayor o igual al 50% de su capital social
con derecho a voto, a excepcion de Golf Altorreal, S.A., Indraci, S.A., Reyal Landscape, S.A., Urbis USA, Inc.,
Reyalurbis, S.A. (Portugal), Inmobiliaria Burgoyal, S.A. e Imopragal, S.A. Adicionalmente, ha constituido prenda
sobre la totalidad de las participaciones de las sociedades limitadas, de las que era titular directo la Sociedad
Dominante en la fecha de primera novacion, de un porcentaje mayor o igual al 50%.

Este préstamo incluye la obligatoriedad del cumplimiento de determinados ratios financieros como son mantener
un Loan to Value (LTV) menor o igual al 90% hasta el 30 de junio de 2012 o menor o igual al 85% desde el 1 de
julio de 2012 hasta el 30 de junio de 2013 y sucesivamente descendiendo hasta el vencimiento del préstamo, asi
como mantener unos Fondos Propios mas las plusvalias latentes netas de impuestos de la totalidad de los
activos inmobiliarios del Grupo igual o superior a 250 millones de euros. No obstante, el incumplimiento de estos
ratios solo sera causa de resolucién anticipada a partir del ejercicio 2013.

Este préstamo incluye restricciones de reparto de dividendos durante el periodo cubierto por el plan de negocio,
compras de activos y realizacion de pagos anticipados bajo cualquier endeudamiento contraido por el Grupo a
no ser que se trate del Crédito en cuestion o cancelacién de préstamos de garantia hipotecaria mediante la
enajenacion de suelo, patrimonio o promocion. El préstamo contenia una serie de condiciones suspensivas y
resolutorias para la efectividad del mismo que se han cumplido integramente.
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El tipo de interés asociado a este préstamo esta referenciado al Euribor mas un diferencial de mercado creciente
que oscila entre 75 y 200 puntos basicos, que se imputa a resultados de acuerdo con el método de tipo de
interés efectivo.

Cabe destacar que con fecha 27 de junio de 2011 la Sociedad Dominante comunic6 en un hecho relevante a la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) su decision de iniciar un nuevo proceso de negociacion con
sus entidades financieras con vistas a adaptar el plan de negocio y el endeudamiento bancario a las
circunstancias actuales del mercado inmobiliario en nuestro pais. En el caso de que como consecuencia del
citado proceso iniciado se produzcan variaciones en los flujos de caja esperados, la Sociedad procedera a
analizar el caracter sustancial de los citados cambios asi como a revisar el tipo de interés efectivo asociado a los
pasivos resultantes. A la fecha actual dicho proceso se encuentra en fase inicial (véase Nota 10.5).

El coste financiero durante el ejercicio 2011 relacionado con el crédito anteriormente descrito y resto de
préstamos bilaterales ascendié a 100.452 miles de euros, y corresponde a la imputacion a resultados segun el
método del tipo de interés efectivo de los intereses financieros, los gastos de formalizacion del crédito asi como
los costes directamente atribuibles al mismo.

17.2 Pasivos financieros a corto plazo

El saldo de las cuentas del epigrafe “Deudas a corto plazo” al cierre del ejercicio 2011 y 2010 es el siguiente (en
miles de euros):

Clases Instrumentos financieros a largo plazo |
Deudas con entidades
Categorias de crédito y Derivados y otros
arrendamiento Total
financiero
2011 2010 2011 2010 2011 2010

Deébitos y partidas a pagar 430.868| 501.205 972 1.329| 431.840| 502.534

Total 430.868| 501.205 972 1.329| 431.840| 502.534

La Sociedad no tiene concedidas lineas de descuento ni pélizas de crédito por importes significativos salvo la
financiacién indicada anteriormente.

La composicion de las deudas con entidades de crédito y arrendamiento financiero a corto plazo al 31 de
diciembre de 2011 y 2010 presentaban la siguiente composicion (en miles de euros):

2011 2010
Préstamo Sindicado - 3.151
Deudas por leasing 1.986 2.194
Préstamos con garantia hipotecaria (*) 267.225 336.755
Préstamos con garantia hipotecaria (**) 128.135 146.234
Lineas de crédito, descuento de efectos, otros préstamos e intereses 33.522 12.871
Total 430.868 501.205

(*) Corresponden a préstamos hipotecarios subrogables en los compradores de los inmuebles
hipotecados.
(**) Corresponden a otros préstamos hipotecarios.

17.3 Informacién sobre el valor razonable

Al cierre del ejercicio 2011, el valor razonable de las deudas con entidades de crédito, deudas por arrendamiento
financiero y obligaciones, no difiere significativamente del valor en libros al que figuran registrados.
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18.- Administraciones Publicas y Situacién fiscal

18.1 Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

La composicién de los saldos corrientes con las Administraciones Puablicas es la siguiente (en miles de euros):

Ejercicio 2011

Miles de Euros

Saldos Deudores

Saldos Acreedores

Corrientes | No corrientes| Corrientes | No corrientes
Impuesto sobre beneficios anticipado - 125.327 - -
Impuesto sobre beneficios diferido - - - 125.327
Hacienda Publica por IVA/IGIC 724 - 1.094 -
Hacienda PUblica deudora otros conceptos 102 - - -
Hacienda Publica Impuesto Sociedades 168 - - -
Hacienda Publica por IRPF - - 400 -
Hacienda Publica Cuenta Corriente Tributaria - - 2.873 358.518
Retenciones y otros - - 1.037 -
Organismos de la Seguridad Social - - 136 -
Total 994 125.327 5.540 483.845

Ejercicio 2010

Miles de Euros

Saldos Deudores

Saldos Acreedores

Corrientes | No corrientes| Corrientes | No corrientes
Impuesto sobre beneficios anticipado - 126.761 - -
Impuesto sobre beneficios diferido - - - 126.761
Hacienda Publica por IVA/IGIC 1.976 - 4.164 -
Hacienda Publica deudora otros conceptos 91 - - -
Hacienda Pablica Impuesto Sociedades - - 7.109 -
Hacienda Publica por IRPF - - 440 -
Hacienda Pablica Cuenta Corriente Tributaria - - 28 338.772
Retenciones y otros - - 3.288 -
Organismos de la Seguridad Social - - 135 -
Total 2.067 126.761 15.164 465.533

Con ocasion de cada cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como pasivos)
con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las oportunas correcciones a los mismos de

acuerdo con los resultados de los andlisis realizados.

El importe incluido en el epigrafe “Hacienda Publica Cuenta Corriente Tributaria”, del pasivo no corriente,
recoge, principalmente, el aplazamiento del pago de determinadas cuentas corrientes tributarias y los intereses
de dichos aplazamientos devengados y no pagados a 31 de diciembre de 2011 por un importe de 48.295 miles
de euros (32.922 miles de euros al 31 de diciembre de 2010).

En relacion con dichos aplazamientos, el saldo pendiente de pago, excluidos los intereses de demora se

corresponde con los siguientes conceptos:

- Aplazamiento de pago hasta el ejercicio 2013 de saldos corrientes tributarios del ejercicio 2008 cuyo
vencimiento fue reconsiderado en el ejercicio actual por importe de 284.603 miles de euros (287.173

miles de euros al 31 de diciembre de 2010).
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- Aplazamiento de actas firmadas en conformidad del ejercicio 2009 hasta el ejercicio 2013 por importe
de 10.658 miles de euros (10.658 miles de euros al 31 de diciembre de 2010).

- Aplazamiento de liquidaciones de IVA del ejercicio 2010 con vencimiento en el ejercicio 2013 por
importe de 8.017 miles de euros (8.019 miles de euros al 31 de diciembre de 2010).

- Aplazamiento del Impuesto de Sociedades del afio 2010 hasta el ejercicio 2013 por un importe de
6.945 miles de euros. Este aplazamiento fue solicitado y concedido durante el ejercicio 2011.

En relacion con los anteriores aplazamientos de pago, la Sociedad mantiene formalizadas garantias sobre
activos en forma de hipotecas de méaximo por importe total de 484.329 miles de euros.

En relacion con los anteriores aplazamientos de pago, la Sociedad mantiene formalizadas garantias sobre
activos en forma de hipotecas de maximo por importe total de 484.329 miles de euros.

La sociedad solicito en 2011 el aplazamiento del pago derivado del Acta de Inspeccién y Expediente
Sancionador por el AJD derivado de la compra de las acciones de la sociedad Toledo 96, S.L y que ascendi6 a
un importe de 2.931 miles de euros, ofreciendo como garantia de la deuda un terreno cuya valoracién por
experto independiente es de 10.390 miles de euros euros. Dicho aplazamiento se encuentra pendiente de
concesion.

18.2 Conciliacion resultado contable y base imponible fiscal

El Impuesto sobre Sociedades se calcula en base al resultado econémico o contable, obtenido por la aplicacién
de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente ha de coincidir con el resultado
fiscal, entendido este como la base imponible del Impuesto.

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible de Impuesto sobre Sociedades es la siguiente:

Ejercicio 2011

Miles de Euros
Aumento | Disminucién | Importe

Resultado contable del ejercicio (374.927)
Diferencias permanentes: 455
Ajuste en la imposicion sobre beneficios - (468)
Ajuste por efectos de las diferencias temporarias 9.086 (11.316)
Correccién monetaria de costes de adquisicion - (150)
Otras diferencias permanentes 5.824 (2.521)
Diferencias temporarias: 7.434

Diferimiento por reinversion 4.272 -

Operaciones arrendamiento financiero 55 (1.045)

Provisiones varias 32.827 (24.016)

Amortizacién Fondo de Comercio - (5.094)

Otras diferencias temporarias 567 (132)
Base imponible (367.038)
Cuota al 30% -
Pagos a cuenta y retenciones (222)
Otros ajustes 54
Hacienda Publica acreedora Impuesto sobre Sociedades (168)
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Ejercicio 2010

Miles de Euros
Aumento | Disminucién | Importe

Resultado contable del ejercicio (377.678)
Diferencias permanentes: 104.206
Ajuste en la imposicién sobre beneficios 43.101 (46.048)
Ajuste por efectos de las diferencias temporarias 10.488 -
Correccion monetaria de costes de adquisicion - (611)
Otras diferencias permanentes 97.706 (430)
Diferencias temporarias: (34.960)

Diferimiento por reinversion 760 -

Operaciones arrendamiento financiero 55 (696)

Provisiones varias 43.736 (76.612)

Amortizacién Fondo de Comercio (5.094)

Otras diferencias temporarias 3.510 (619)
Base imponible (308.432)
Cuota al 30% -
Pagos a cuenta y retenciones (1.040)
Otros ajustes 8.149
Hacienda Publica acreedora Impuesto sobre Sociedades 7.109

En el ejercicio 2011, las diferencias permanentes por el ajuste a la imposicién sobre beneficios corresponde,
principalmente, a la reversion por importe de 301 miles de euros del impuesto diferido registrado en el ejercicio
2011 como consecuencia de la no deducibilidad fiscal de parte de las plusvalias asignadas a los activos de
Inmobiliaria Urbis, S.A. El importe revertido sobre el total del impuesto diferido registrado, esta en proporcion a la
parte de plusvalia asignada que ha sido registrada como coste de venta en el gjercicio.

Dentro de las diferencias permanentes del ejercicio 2011, se encuentra asimismo, como ajuste por efecto en las
diferencias temporarias, el impacto correspondiente a la variacién en el ejercicio de las diferencias temporarias
de activo y pasivo por importes de 2.230 miles de euros.

La Sociedad ha considerado como gasto no deducible en el ejercicio un importe de 32.827 miles de euros, que
se corresponden fundamentalmente a provisiones registradas en el ejercicio relativas a deterioro en el valor de
determinados activos (inversiones inmobiliarias, participaciones financieras).

Dentro de las diferencias temporarias existe un importe de 24.016 miles de euros, relacionado
fundamentalmente con aplicaciones de provisiones cuya dotacion fue considerada fiscalmente no deducible en
ejercicios anteriores y ha sido considerada deducible en 2011 relativas a deterioro en el valor de determinados
activos (cuentas a cobrar, reclamaciones etc).

Dentro de las diferencias temporales existe ademas un ajuste negativo por importe de 5.094 miles de euros
correspondiente a la veinteava parte de la amortizacién del fondo de comercio registrado con cargo a la cuenta
de resultados en el ejercicio 2007 y generado como consecuencia de la fusién de las sociedades Construcciones
Reyal, S. A e Inmobiliaria Urbis, S.A.

La Sociedad no tiene previsto acreditar deducciones en la cuota integra del impuesto.

18.3 Impuestos reconocidos en el Patrimonio neto

Durante el ejercicio 2011 y 2010 no se han reconocido impuestos en el patrimonio neto y en el 2009 no se
reconocieron impuestos directamente en patrimonio neto por importe significativo.
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18.4 Conciliacién entre resultado contable y gasto por Impuesto sobre Sociedades

La conciliacion entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre Sociedades al cierre del ejercicio 2011

y 2010 es la siguiente (en miles de euros):

2011 2010

Resultado contable antes de impuestos (375.049)| (370.138)
Diferencias permanentes 576 96.666

Correccion monetaria (150) (611)

Otras diferencias permanentes 726 97.277
Resultado ajustado (374.473)| (273.472)
Cuota (30%) 112.342 82.041
Impuesto sobre Sociedades del ejercicio (ingreso) 112.342 82.041
Otros ajustes en la imposicion sobre beneficios (122.220) (89.581)
Impuesto sobre Sociedades 122 (7.540)

El ajuste por efecto de las diferencias temporarias del ejercicio corresponde a la variacién de diferencias
temporarias del ejercicio, registrada como gasto por impuesto de Sociedades al no darse en el ejercicio cuota
integra positiva por dicho impuesto.

18.5 Activos por impuesto diferido registrados

El detalle del saldo de esta cuenta al cierre del ejercicio 2011 y 2010 es el siguiente (en miles de euros):

Diferencias temporarias (Impuestos anticipados) 2011 2010

Provisiones 10.573 24.072
Fondo de comercio 22.922 24.450
Créditos por bases imponibles negativas Toledo 96, S.L. 107 107
Créditos por bases imponibles negativas 66.858 71.421
Provisiones cartera de empresas del Grupo y asociadas 24.867 6.711
Total activos por impuesto diferido registrados 125.327 126.761

Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el balance de situacion por
considerar los Administradores de la Sociedad que, conforme a la mejor estimacién sobre la expectativa de
resultados futuros de la Sociedad, 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

Al cierre del ejercicio 2011 el crédito que se encuentra registrado en el balance de situacién al 31 de diciembre
de 2011 adjunto se corresponde con bases imponibles negativas generadas por la sociedad Toledo 96, S.L, que
fue fusionada en 2008, y con vencimiento en los afios 2019 a 2022, asi como al crédito de parte de las bases
imponibles negativas generadas por la sociedad cuyo vencimiento es en el afio 2026.

18.6 Activos por impuesto diferido no registrados
La Sociedad no ha registrado en el balance de situacion adjunto determinados activos por impuesto diferido, al

tener dudas razonables de que se generen en el futuro bases imponibles positivas que permitan su
recuperacion.
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El detalle de dichos activos no registrados es el siguiente:

2011 2010
Diferencias temporarias (Impuestos anticipados):
Créditos por bases imponibles negativas de ejercicios anteriores 284.429 189.934
Deducciones pendientes y otros de ejercicios anteriores 2.383 2.383
Créditos por bases imponibles negativas del ejercicio 110.111 92.530
Total activos por impuesto diferidos no registrados 396.923 284.847

La Sociedad Unicamente registra los activos por impuestos diferidos asociados a bases imponibles en las que
no existe duda en cuanto a su recuperacion. En este sentido, los Administradores de la Sociedad han
considerado adecuado, de acuerdo con un criterio de prudencia, registrar los créditos fiscales con el limite de los
pasivos por impuestos diferidos registrados a 31 de diciembre de 2011.

18.7 Pasivos por impuesto diferido

El detalle del saldo de esta cuenta al cierre del ejercicio 2011 y 2010 es el siguiente (en miles de euros):

Diferencias Temporarias (Impuestos diferidos) 2011 2010

Leasing 1.301 1.005
Imputacién diferimiento 504 1.785
Uniones Temporales de Empresas 22 170
Plusvalias asignadas y revalorizaciones 78.967 79.935
Revalorizacidn de existencias de Toledo 96, S.L. 44.533 44.533
Total Pasivos por impuesto diferido 125.327 127.428

18.8 Bases imponibles

El detalle de las bases imponibles pendientes de compensar de la sociedad a 31 de diciembre de 2011 es el
siguiente:

Fecha Limite de Miles de Euros
Afio Origen Compensacion 2011 2010
2004 2019 70 70
2005 2020 93 93
2006 2021 255 255
2007 2022 1.046 1.046
2008 2023 422.676 422.676
2009 2024 447.399 447.399
2010 2015 301.237 308.432
2011 2026 367.038 -
1.539.814 | 1.179.971

18.9 Fusiones

Con fecha 4 de diciembre de 2006 se otorgd la escritura de fusién por absorcién de Construcciones Reyal, S.A
(sociedad absorbente) y sus sociedades dependientes, Yalqui, S.A, Mar y Ciudades de Levante, S.L y Las
Dehesas de Guadalajara, S.A (Sociedades Absorbidas).

Con fecha 1 de Junio de 2007 se otorg0é la escritura de fusidon por absorcidn de las sociedades Construcciones
Reyal, S.A (sociedad absorbente) e Inmobiliaria Urbis, S.A (sociedad absorbida). Dicha fusién por absorcion se
produjo a través de la disolucién sin liquidacion de la sociedad absorbida, traspasandose en bloque a la
sociedad absorbente la totalidad de su patrimonio.
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Con fecha 4 de julio de 2.008 se otorgd la escritura de fusion por absorciéon de Reyal Urbis, S.A (sociedad
absorbente) y sus sociedades dependientes, Toledo 96, S.L.U., Atalayas de Arganda, S.L.U., Lares de Arganda,
S.L.U., Desarrollos Empresariales Amberes, S.L.U. y Blekinge Corporation, S.L.U. (sociedades Absorbidas).

Las fusiones realizadas en los afios 2006, 2007 y 2008 se acogieron al Régimen Especial de las fusiones,
escisiones y aportaciones de activos contenido en el Capitulo VIII del titulo VII de la Ley 43/1995 de 27 de
diciembre del Impuesto sobre Sociedades.

Las obligaciones contables contraidas por la aplicacion del régimen especial de fusiones a la disolucién sin
liquidacion de las sociedades mencionadas con anterioridad, figuran detalladas en las cuentas anuales de la
Sociedad correspondiente a los ejercicios 2006 y 2007.

En relacién con las fusiones realizadas en el afio 2008 la revalorizacion que se practicé se corresponde en su
totalidad a la revalorizacién de existencias de la sociedad Toledo 96, S.L.

Con fecha 30 de noviembre de 2010 la sociedad realizd una aportaciéon no dineraria de determinados activos
sitos en Madrid a la entidad Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L, dicha operacion se acogié al Régimen
Especial de las fusiones, escisiones y aportaciones de activos contenido en el Capitulo VIII del titulo VIl del Real
decreto Legislativo 4/2004 por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

18.10 Beneficios Fiscales

Los beneficios fiscales disfrutados por la Sociedad Absorbida respecto de los cuales la Sociedad Absorbente
asume su cumplimiento se detallan a continuacion.

La Sociedad Inmobiliaria Urbis, S.A se acogi6é en ejercicios anteriores al beneficio fiscal contemplado en la Ley
43/1995 del Impuesto sobre Sociedades, respecto al diferimiento en la tributacion de determinadas plusvalias
registradas contablemente en los ejercicios 1997, 1998, 1999, 2000 y 2001. Esta diferencia temporal generé una
carga fiscal diferida que al 31 de diciembre de 2011 ascendia a 504 miles de euros y a 1.786 miles de euros al
31 de diciembre de 2010, que se encuentra registrada en el pasivo del balance de situacion dentro del epigrafe
“Administraciones Publicas”.

Como consecuencia de este diferimiento de plusvalias la Sociedad asumié unos compromisos de reinversion
cuyos importes se detallan a continuacion.

Miles de euros
Afio de generacion Renta diferida | Importe a reinvertir
de la plusvalia
1997 3.562 5.865
1998 4.249 6.369
1999 3.180 4.870
2000 3.931 6.512
2001 5.376 7.874
Total 20.298 31.490

La obligatoria reinversién se materializ6 en los siguientes activos:

- Inversiones financieras en las sociedades Turisticos Arenitas, S.A., Renfurbis, S.A., Golf Altorreal,
S.A., Promociones Urbanas Metropolitanas S.A. y Desarrollos Inmobiliarios Castilla la Mancha,
S.A.

- Centro comercial “ABC de Serrano”.
- Edificio de oficinas en San Sebastian de los Reyes (Madrid). Este edificio fue enajenado en el
ejercicio 2006 y sustituido, a efectos de este benéfico fiscal, por unas naves industriales sitas en
Valladolid y explotadas en régimen de alquiler.
La Sociedad, para las plusvalias diferidas, que han sido reinvertidas en los inmuebles del Centro comercial “ABC

de Serrano” y el edificio de oficinas de San Sebastian de los Reyes (Madrid), optd por la integracion de la renta
diferida en la base imponible segln el criterio que se definia en el articulo 34.1.b del R.D. 537/1997.
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Siguiendo los criterios anteriormente mencionados, la Sociedad Inmobiliaria Urbis, S.A fue incorporando a las
bases imponibles de los sucesivos Impuestos sobre Sociedades, los importes correspondientes. Esta previsto
incorporar a la base imponible del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2011, 4.272 miles de euros,
qguedando pendientes de incorporacion en los ejercicios que corresponda segun los criterios mencionados 1.602
miles de euros.

En relacion con las deducciones por reinversion de beneficios extraordinarios, la materializacién de las
reinversiones realizadas por la sociedad Inmobiliaria Urbis, S.A en los afios 2003, 2004, 2005 y 2006 se produjo
en diversos edificios destinados a su explotacion mediante la actividad de arrendamiento (una nave industrial en
Getafe, dos edificios de oficinas en Madrid, y dos residencias geriatricas en Poio y Murcia respectivamente ),
asi como la inversién en diversas participaciones financieras (Europea de desarrollos Urbanos, S.A, Canbanyal
2010, S.A., Urbis Usa Inc., etc.).

En el siguiente cuadro se puede ver el importe acogido a la deduccién por reinversion asi como el afio en el que
se produce la misma.

Miles de euros
Afio de generacion Renta obten_lda POT | Afio de Reinversion
de la plusvalia venta activos
2002 12.021 2003
2003 10.686 2003
2004 4.817 2003/2004
2005 10.663 2005
2006 32.039 2006
Total 70.226

En relacion con el disfrute de los beneficios fiscales por Inmobiliaria Urbis, S.A. establecidos en la ley 19/1994,
referentes a las dotaciones efectivamente realizadas a la “Reserva para Inversiones en Canarias”, las
obligaciones derivadas de las dotaciones a dicha reserva con cargo a los resultados de ejercicios anteriores a
2010 podian materializarse hasta el 31 de diciembre de 2011.

En relacion con las deducciones por reinversion de beneficios extraordinarios derivados de plusvalias obtenidas
en ejercicios anteriores a 2006, la efectiva materializacién de las reinversiones realizadas por la Sociedad
Yalqui, S.A. en los afios 2002, 2003, 2004 y 2005 se produjo en diversos inmuebles destinados a la actividad
hotelera en Madrid y Barcelona.

En el siguiente cuadro se detalla el importe acogido a la deduccién por reinversion asi como el afio en el que se
produce la misma.

Miles de euros
Afio de generacion Renta obten_lda POT | Afio de Reinversion
de la plusvalia venta activos
2002 28 2002
2003 6.076 2003
2004 4.466 2004
2005 21.241 2005/2006
Total 31.811

En relacion con las deducciones por reinversion de beneficios extraordinarios derivados de plusvalias obtenidas
en los ejercicios 2004, 2005 y 2006, la efectiva materializacion de las reinversiones realizadas por la sociedad
Construcciones Reyal, S.A se produjo en diversas participaciones financieras, un edificio de oficinas en Madrid,
y en inmuebles destinados a la actividad hotelera en Madrid y Barcelona.

En el siguiente cuadro se detalla el importe acogido a la deduccién por reinversion asi como el afio en el que se
produce la misma.
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Miles de euros
Afio de generacion Renta obten_lda POT | Afio de Reinversion
De la plusvalia venta activos
2004 757 2003
2005 55.392 2004/2005
2006 56.255 2006
Total 112.404

En relacién con la con deducciones por reinversion de beneficios extraordinarios derivados de plusvalias
obtenidas en el ejercicio 2007 la reinversion fue realizada principalmente durante el ejercicio 2006 con la compra
de las acciones de Inmobiliaria Urbis, S.A por importe de 3.230 millones de euros.

18.11 Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcion de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion los cuatro Ultimos ejercicios salvo para el impuesto de sociedades que
son los cinco Ultimos ejercicios.

19.- Ingresos y gastos

19.1 Importe neto de la cifra de negocios

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios correspondiente a los ejercicios 2011 y 2010, distribuida
por categorias de actividades y por mercados geogréficos, es la siguiente:

Actividades 2011 2010
Ingresos por venta de suelo 22.491 294.815
Ingresos por venta de promociones 187.816 | 379.977
Ingresos por arrendamiento (Nota 8) 32.348 38.400
Prestacion de servicios 613 292
Total 243.268 | 713.484
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Miles de euros

Ingresos por
Venta de suelo Venta de Promociones Arrendamiento Total
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

Albacete - - - 6 6 6 6
Alicante - - 1.529 9.737 564 254 2.093 9.991
Almeria - - 2.185 39.878 55 19 2.240 39.897
Barcelona 127| 151.366 44.357 42.353 2.108 2511 46.592 196.230
Burgos - - - 1.941 - - - 1.941
Cadiz - - 4.058 15.492 20 44 4.078 15.536
Cantabria 200 1.899 - - - - 200 1.899
Ciudad Real - 4.844 526 15.517 - 7 526 20.368
Cordoba - - 622 1.267 - 11 622 1.278
Extremadura 5.314 - 9.742 14.354 - - 15.056 14.354
Granada - - 19.732 7.877 - 3 19.732 7.880
Guadalajara - - 15.380 270 10 34 15.390 304
Huelva - - 1.367 10.130 2 17 1.369 10.147
La Corufia - - 1.818 10.918 11 4 1.829 10.922
Las Palmas -Lanzarote - 2.261 1.645 4.529 867 1.426 2.512 8.216
Ledn - - 3.617 5.927 63 34 3.680 5.961
Lérida - - - - 196 323 196 323
Logrofio - - - 7.900 - - - 7.900
Madrid - 56.374 34,772 69.217 25.220 30.085 59.992 155.676
Malaga 16.250 - 1.497 10.710 17 16 17.764 10.726
Mallorca - 5.886 883 5.869 - 23 883 11.778
Murcia - 7.206 16.144 16.125 - - 16.144 23.331
Navarra - - 159 - 4 - 163 -

Oviedo - - 42 768 - - 42 768
Pontevedra - - 2.169 451 17 213 2.186 664
Sevilla - - 5.112 11.569 463 471 5.575 12.040
Tenerife - 11.468 514 5.266 2.634 2.888 3.148 19.622
Valencia 600 51.147 12.501 34,913 79 2 13.180 86.062
Valladolid - 2.364 3.523 14.557 7 - 3.530 16.921
Zamora - - - - 5 6 5 6
Zaragoza - - 3.922 22.442 - 3 3.922 22.445
Total 22.491| 294.815 187.816 379.977 32.348 38.400 242.655 713.192

19.2 Aprovisionamientos

El detalle del epigrafe “Aprovisionamientos” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2011 y 2010
adjunta presenta la siguiente composicion (en miles de euros):

2011 2010
Terrenos y solares 47.876| (407.071)
Obras en curso y servicios (5.755) (37.644)
42.121| (444.715)

Durante el ejercicio 2011, se ha procedido a la novacién de determinadas operaciones de venta de activos
formalizadas en mayo de 2010 en el proceso de refinanciacién de la deuda de la Sociedad. El coste de venta
final como resultado de la novacion ha resultado inferior al registrado inicialmente en 67.577 miles de euros,
motivo principal por el cual el coste de aprovisionamientos al 31 de diciembre de 2011 refleja un ingreso de
42.121 miles de euros.
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19.3 Gastos de personal

El detalle de los gastos de personal devengados en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011 y 2010 es

el siguiente (en miles de euros):

Concepto 2011 2010
Sueldos y salarios 9.586 12.744
Indemnizaciones 1.445 9.191
Seguros sociales 1.362 1.960
Otros gastos 44 48
12.437 23.943

El nimero medio de personas empleadas en la Sociedad durante el ejercicio 2011 ascendié a 135 personas,

196 personas en 2010.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 el detalle de la plantilla distribuida por categorias, es el siguiente:

Concepto Ndmero de empleados 2011 NUmero de empleados 2010

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Direccion 12 8 20 13 9 22

Comerciales 1 - 1 1 - 1

Administrativos 28 37 30 39

Jefes y Técnicos 51 18 69 50 22 72

Oficios varios y subalternos 3 1 4 3 1 4
76 55 131 76 62 138

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2011, se compone de una mujer y 7

hombres.

19.4 Ingresos y gastos financieros netos

El detalle de esta partida al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es el siguiente (en miles de euros):
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2011 2010
Ingresos financieros
Condonacién deuda (Nota 12) 4.848 61.649
Otros ingresos financieros 3.719 6.767
8.567 68.416
Gastos financieros
Intereses de deudas por arrendamiento financiero (616) (1.089)
Coste financiero financiacion (tipo efectivo) (100.452) | (107.991)
Gasto por liquidaciones de operaciones de cobertura (12.252) | (39.561)
Gasto financiero aplazamientos Hacienda Publica (Nota 18) (16.924) |  (19.886)
Capitalizacion de intereses (Notas 5.2 'y 12) - 1.562
Otros gastos financieros (1.906) (5.140)
(132.150) | (201.392)
Resultado financiero (123.583) | (132.976)

19.5 Deterioro del valor de los activos

Durante el ejercicio 2011, y consecuencia del deterioro de la situacién del mercado inmobiliario durante el
ejercicio 2011 y 2010, la Sociedad ha dotado una provision por deterioro del valor de los activos de acuerdo al
siguiente detalle (en miles de euros):

Provisiéon 2011 Provisién 2010
Dotacién | Reversion Neto Dotacién | Reversion Neto
Inmovilizado intangible 124 (1.237) (1.113) 179 (281) (102)
Inmovilizado material 764 (20) 744 2.100 (101) 1.999
Inversiones inmobiliarias 32.827 (1.024) 31.803 9.183 (18.022) (8.839)
Existencias 255.749 - (255.749) | 97.402 (53.140) 44.262
Total 289.464 (2.281) (287.183) | 108.864 (71.544) (37.320)

20.- Operaciones y saldos con partes vinculadas

20.1 Operaciones con vinculadas

20.1.1 Operaciones con accionistas significativos

Las operaciones realizadas entre la Sociedad y/o su Grupo, del que la Sociedad es Sociedad Dominante y sus
accionistas significativos son propias del trafico ordinario y han sido realizadas en condiciones de mercado,
siendo las mas significativas durante el ejercicio 2011 y 2010 las siguientes:
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Ejercicio 2011

Nombre o
Denominacion
Social del Tipo de Descripcion de Miles de
Accionista Operacion la Operacién Euros
BQ Finanzas, S.L. Comercial  |Con fecha 6 de Julio de 2011 Reyal Urbis, S.A. ha procedido a 31
la venta del total de su participacién en Golf Valdeluz, S.L.,
habiendo transferido una parte de dicha participacion a la
sociedad Grupo de Inversiones Inmobiliarias Polaris S.L.
vinculada al accionista BQ Finanzas, S.L. por importe de 31
miles de euros.
Al cierre del presente ejercicio el cobro total por la venta de
dicha participacion se encuentra efectuado.
Ejercicio 2010
Nombre o
Denominacion
Social del Tipo de Descripcién de Miles de
Accionista Operacion la Operacién Euros
Actividades Comercial El 7 de julio del 2008, la Sociedad Dominante firmo un contrato 21.000
Globales del de compraventa con un pago a cuenta del precio total por
Campo, S.L. importe de 19.890 miles de euros. En el ejercicio 2010 el
contrato de compraventa ha sido resuelto habiendo recibido la
Sociedad Dominante 21.000 miles de euros de contraprestacion
dentro de los cuales se incluye el anticipo a cuenta entregado.
Inversiones Comercial  |Al 31 de diciembre de 2009, la Sociedad Dominante registraba 55.115
Globales Inveryal, la cuenta por cobrar al accionista mayoritario por importe de
S.L. 21.212 miles de euros relacionada con la operacion de venta de

acciones de Inmobiliaria Colonial, S.A. asi como la cuenta por
cobrar relacionada con el contrato de préstamo formalizado
entre la Sociedad Dominante y su accionista mayoritario por
importe de 30.262 miles de euros.

Con fecha 14 de enero de 2010 se produce la cancelacion
parcial por importe de 1.300 miles de euros de la segunda de las
cuentas por cobrar anteriormente descrita.

Con fecha 10 de mayo de 2010, se ha cancelado el importe
pendiente de ambas cuentas por cobrar mediante la entrega de
6.704.013 acciones de Reyal Urbis valoradas a 4 euros la accion
y 27.000 miles de euros entregados en efectivo. La diferencia
entre el importe correspondiente a la cancelacion y la suma de
la cuenta por cobrar y el préstamo se corresponde con los
intereses devengados durante la vida de los mismos.

No se registran transacciones entre la Sociedad Dominante y/o su Grupo y sus administradores que habiendo
sido efectuadas en el ejercicio 2010 o anteriores contintien a la fecha de cierre del ejercicio 2011.

20.1.2 Saldos con accionistas significativos

Los saldos registrados entre la Sociedad Dominante y/o su Grupo y sus accionistas significativos al 31 de
diciembre de 2011 son los que detallamos a continuacion:

63



Nombre o
Denominacién

Social del Tipo de Descripcién de Miles de
Accionista Operacion la Operacién Euros
BQ Finanzas, S.L. Financiera  |Con fecha 6 de Julio de 2011 Reyal Urbis, S.A. ha procedido a 202

la venta del total de su participacion en Golf Valdeluz, S.L.,
habiendo transferido una parte de dicha participacion a la
sociedad Grupo de Inversiones Inmobiliarias Polaris S.L.
vinculada al accionista BQ Finanzas, S.L. por importe de 31
miles de euros.

A la fecha de cierre del ejercicio Reyal Urbis, S.A. habia
aportado a GolF Valdeluz, S.L. ( sociedad vinculada por la
transaccion descrita anteriormente, considerada asociada a 31
de diciembre de 2010) en concepto de préstamo la cantidad de
202 miles de euros. Dicho saldo mas los intereses devengados
tienen su vencimiento en octubre de 2013.

20.1.3 Operaciones con Administradores y Directivos

Durante el ejercicio 2011 y 2010, la Sociedad Dominante no ha realizado operaciones con Administradores y
Directivos.

20.1.4 QOperaciones con personas, sociedades o entidades del grupo

La Sociedad Dominante no ha realizado durante los ejercicios 2011 y 2010 operaciones con personas,
sociedades o entidades del grupo.

20.2 Retribuciones al Consejo de Administracién y a la alta direccion

El detalle de los datos mas significativos de las remuneraciones y prestaciones al Consejo de Administraciony a
la alta direccion correspondientes al ejercicio 2011 y 2010 es el siguiente (en miles de euros):

Miles de Miles de
Euros Euros
2011 2010
Miembros del Consejo de Administracion:
Concepto retributivo-
Retribucion fija 1.663 1.885
Retribucion variable - -
Dietas 582 495
Otros - 1.295
2.245 3.675
Otros beneficios-
Primas de seguros de vida 33 43
Directivos:
Total remuneraciones recibidas por la Alta Direccion 1.327 1.178

En el importe de remuneraciones recibidas por los directivos se incluyen indemnizaciones a los mismos por
importe de 938 y 524 miles de euros, para el ejercicio 2011 y 2010 respectivamente.

20.3 Detalle de participaciones en sociedades con actividades similares y realizacion por cuenta propia o
ajena de actividades similares por parte de los Administradores

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 y siguientes de la Ley de Sociedades Capital, se sefialan a
continuacion las sociedades con el mismo, analogo o complementario género de actividad al que constituye el
objeto social del Grupo Reyal Urbis y sociedades dependientes en cuyo capital participan los miembros del
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Consejo de Administracion de forma directa o indirecta a través de sus vinculados, asi como las funciones que,
en su caso ejercen en ellas:
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%
Participacion
(consejeros y

Cargo o

Nombre del Consejero Nombre Sociedad Objeto ACt"."dad personas Funciones
Realizada -
vinculadas
slart. 231)
D. Rafael Santamaria Trigo Inversiones Globales Inveryal, S.L.U. Promocién 100% Administrador Unico
Inmobiliaria
Vega del Zancara Promocion 100% Administrador Unico
Inmobiliaria
Alternativas Inmobiliarias Globales, Promocion 100% Sin cargo
S.L. Inmobiliaria
Sangani River, S.L. Promocién 100% Sin cargo
Inmobiliaria
Dfia. Raquel Santamaria Inversiones Globales Inveryal, S.L.U. Promocién 100% Sin cargo
Moliner Inmobiliaria
Vega del Zancara, S.L. Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
Alternativas Inmobiliarias Globales, Promocion 100% Administradora
S.L. Inmobiliaria
Sangani River, S.L. Promocion 100% Administradora
Inmobiliaria
Inmobiliaria Lualca, S.L. Realia Bussiness, S.A. Promocion 5,02% Sin cargo
Inmobiliaria
Promoalco Promociones, S.A.U. Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
Inveralco Inversiones, S.A.U. Inversiones 100% Sin cargo
C.Comerciales Siglo Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
Selwo 2005, S.L. Promocién 49,8% Sin cargo
Inmobiliaria
BQ Finanzas, S.L.( rep. por D.|UTE Nuevo Entorno Actividades 33,33% Sin cargo
Francisco Javier Porras Diaz) Inmobiliarias
Francisco Javier Porras (rep. |Parador de Oza, S.L. Actividades 64,32% Administrador Unico
De BQ Finanzas) Inmobiliarias
Polaris I.1.F., S.L. Actividades 55,89% Administrador Unico
Inmobiliarias
Corporacion Financiera Issos, |Marina Golf Promocién 100% Administrador Unico
S.L.U. (rep. por D. Miguel Inmobiliaria
Boyer Salvador)
Delfos 2002, S.L.U. Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
Delfos Promociones 2011, S.L.U. Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
EST 2002, S.L.U. Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
Inversiones Dealman, S.L. Promocion 66,67% Sin cargo
Inmobiliaria
Innovaciones Lippo, S.L.U. Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
Delfos Internacional 2002, S.L.U. Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
NHL Inversiones, S.L.U. Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
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Asimismo y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, a continuacion se indica la realizacion, por
cuenta propia o ajena, de actividades realizadas por parte de los distintos miembros del Consejo de
Administracion en sociedades del mismo, anadlogo o complementario género de actividad del que constituye el
objeto social de la Sociedad, tengan o no participacion en dichas sociedades:
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Nombre del Consejero

Nombre Sociedad Objeto

Actividad
Realizada

Tipo de
Régimen de
prestacion

Cargo o Funciones
gue se ostentan o
realizan en la
sociedad indicada

D. Rafael Santamaria Trigo

Europea Desarrollos Urbanos,
S.A.

Retiro Construcciones, S.A.U.
Rafael Hoteles, S.A.U.

Reyal Landscape, S.L.

Proinsa, Promotora Inmobiliaria
del Este, S.A.

Inmobiliaria Burgoyal, S.A.
Grimo 3113, S.L.

Chamartin Campanar, S.L.
Complejo Inmobiliario Castellana
200, S.L.

Representante del
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador

Administrador
Administrador
Administrador
Administrador

Cuenta propia

Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia

Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia

Representante del
Administrador
Administrador Unico
Administrador Gnico
Presidente
Presidente

Presidente
Administrador
Administrador
Administrador

Dfia. Raquel Santamaria
Moliner

Proinsa, Promotora Inmobiliaria
del Este, S.A.

Desarrollos Inmobiliarios Castilla
la Mancha, S.A.

Inmobiliaria Burgoyal, S.A.

Administradora

Representante del
Administrador
Administradora

Cuenta propia
Cuenta ajena

Cuenta propia

Administradora

Representante del
Administrador
Administradora

D. Jose Antonio Ruiz Garcia

Europea Desarrollos Urbanos,
S.A.

Promodomus Desarrollo de
Activos, S.L.

Inmobiliaria Burgoyal, S.A.
Ayala 3, S.A.U.

Reyal Landscape, S.L.

Proinsa, Promotora Inmobiliaria
del Este, S.A.

Complejo Inmobiliario Castellana
200, S.L.

Grimo 3113, S.L.

Urbiespar, S.L.

Inversiones Rusticas y Urbanas,
S.L.

Cota de las Estrellas, S.A.U.
Desarrollos Inmobiliarios Castilla
la Mancha, S.A.

Golf Altorreal, S.A.

Renfurbis, S.A.

Retiro Inmuebles, S.L.

Inmobiliaria Gran Capitan,
S.A.U.

Representante del
Administrador
Administrador

Administrador
Administrador
Administrador
Administrador

Administrador

Administrador
Administrador
Administrador

Administrador
Representante del
Administrador
Administrador
Representante del
Administrador Unico
Representante del
Administrador
Representante del
Administrador Unico

Cuenta ajena

Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia

Cuenta propia

Cuenta propia
Cuenta ajena

Cuenta propia
Cuenta ajena

Cuenta ajena

Cuenta ajena

Representante del
Administrador
Administrador

Administrador
Presidente
Administrador
Administrador

Administrador

Administrador
Administrador
Presidente

Presidente
Representante del
Administrador
Presidente
Representante del
Administrador Unico
Representante del
Administrador
Representante del
Administrador Unico

Francisco Javier Porras (rep.
De BQ Finanzas)

Parador de Oza, S.L.

Polaris I.I.F., S.L.

Telera Inversiones, S.L.
Medina Golf, S.L.

Golf Valdeluz, S.L.
Promociones Aragonesas San
Mateo, S.L.

Administrador Unico

Administrador Unico
Administrador
Administrador

Consejero
Consejero

Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia

Administrador Unico

Administrador Unico
Administrador
Administrador

Consejero
Consejero
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21.- Honorarios de auditoria

Durante el ejercicio 2011, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y otros servicios
prestados por el auditor de las cuentas anuales consolidadas del Grupo, Deloitte, S.L., y por empresas
pertenecientes a la red Deloitte, asi como los honorarios por servicios facturados por los auditores de cuentas
anuales individuales de las sociedades incluidas en la consolidacién y por las entidades vinculadas a éstos por
control, propiedad comun o gestién han sido los siguientes (en miles de euros):

Descripcion Servicios prestados por el Servicios prestados por
auditor principal otras firmas de auditoria
Servicios de Auditoria 116 i
Servicios relacionados con la auditoria
(revision limitada) 47 i
Otros Servicios 10 1334
Total Servicios Profesionales 173 1334

22.- Otrainformacién

La Sociedad es la de mayor activo del conjunto de sociedades domiciliadas en Espafia, sometidas a una misma
Unidad de Decisién, no obligadas a consolidar, que conforma con Vega del Zancara, S.L.U., cuyo Socio Unico
es a su vez el accionista mayoritario de Inversiones Globales Inveryal, S.A.

El importe total agregado de los activos, pasivos, patrimonio neto, cifra de negocios y resultado del conjunto de
dichas sociedades asciende a 149.285, 149.285, (336.340), 452 y (1.129) miles de euros respectivamente.

En relacion a la informacion requerida por la Disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, a
continuacion se detalla la siguiente informacion:

Pagos realizados y
pendientes de pago en la
fecha de cierre de ejercicio
2011
Importe %
Realizados dentro del plazo maximo
legal 50.753| 68,52%
Resto 23.314( 31,48%
Total pagos del ejercicio 74.067 100%
PMPE (dias) de pagos 556
Aplazamientos que a la fecha de cierre
sobrepasan el plazo méaximo legal 17.749

Los datos expuestos en el cuadro anterior sobre pagos a proveedores hacen referencia a los de las sociedades
espafiolas del conjunto consolidable que por su naturaleza son acreedores comerciales por deudas con
suministradores de bienes y servicios, de modo que incluyen los datos relativos a la partida “Acreedores
comerciales y otras cuentas por pagar’ del pasivo corriente del balance de situacion adjunto, excluyendo
proveedores de terrenos.

El plazo medio ponderado excedido (PMPE) de pagos se ha calculado como el cociente formado en el
numerador por el sumatorio de los productos de cada uno de los pagos a proveedores realizados en el ejercicio
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con un aplazamiento superior al respectivo plazo legal de pago y el numero de dias de aplazamiento excedido
del respectivo plazo, y en el denominador por el importe total de los pagos realizados en el ejercicio con un
aplazamiento superior al plazo legal de pago.

El plazo méaximo legal de pago aplicable a las sociedades espafiolas del conjunto consolidable segin la Ley
3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en el ejercicio 2011
en las operaciones comerciales, es de 85 dias.

En relacion con el cumplimiento de la informacién requerida por la Disposicion adicional tercera de la Ley
15/2010, de 5 de julio para las cuentas anuales del ejercicio 2010, al 31 de diciembre de 2010 no existian
aplazamientos significativos a destacar en la Sociedad que superasen los limites maximos establecidos en la
legislacién vigente.

El plazo méaximo legal de pago aplicable a las sociedades espafiolas del conjunto consolidable segin la Ley
3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales para el ejercicio 2010 era, al igual que para el ejercicio 2011, de 85 dias.

23.- Hechos posteriores

La aprobacion del Real Decreto-Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sistema financiero, puede
tener efectos eventuales sobre el valor de mercado de los activos inmobiliarios. La aprobacion del mencionado
Real Decreto y los impactos potenciales que se puedan derivar del mismo en relacion con el valor de mercado
de los activos inmobiliarios se considera por el Grupo como un hecho posterior que evidencia condiciones que
no existian a la fecha cierre del ejercicio y, por lo tanto, no se ha considerado en la formulacién de las cuentas
anuales del ejercicio 2011, que han sido preparadas tomando en consideracion las valoraciones de expertos
independientes disponibles al 31 de diciembre de 2011.
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Reyal Urbis, S.A.

Informe de Gestidn

correspondiente al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2011

El ejercicio 2011 se ha desarrollado bajo el marco del acuerdo de refinanciacién que con fecha 10 de mayo fue
suscrito entre Reyal Urbis, S.A, y sus entidades financieras acreedoras, afectado adicionalmente por la
continuidad de un entorno de crisis econémica y de grave endurecimiento de condiciones financieras tanto para
promotores como para particulares.

Actividad desarrollada en el ejercicio 2011
El importe neto de la cifra de negocios ha alcanzado los 243 millones de euros.

La linea de promocién residencial es la que tiene en principio el peso mas importante, con un volumen de cifra
de negocio de 188 millones de euros y 834 unidades sobre rasante entregadas, si bien estas cifras suponen
una disminucién muy significativa frente a volimenes alcanzados en ejercicios anteriores.

Las ventas de terrenos y solares de la Sociedad han ascendido a 22 millones de euros, las ventas de
inmovilizado (patrimonio en explotacién y uso propio) a 33 millones y los ingresos por arrendamiento del
patrimonio en renta han sido 32 millones de euros.

Las pérdidas de explotacion han ascendido a 227 millones de euros, frente a los 219 millones de pérdidas del
ejercicio anterior. El resultado obtenido en 2011 estd gravado fundamentalmente por la reducciéon de los
margenes de venta en todas las areas de negocio, asi como por un importante esfuerzo de dotacion de
provisiones por deterioro para adecuar la valoracion de los activos a su valor de mercado.

El gasto financiero neto asciende a 123 millones de euros, frente a los 133 del ejercicio anterior, que recogian
las condonaciones por importe de 62 millones de euros asociadas a la firma de la refinanciacién de mayo de
2010. Dicha evolucion se debe principalmente a la desfavorable evolucién de los tipos de interés y margenes
aplicables a la financiacién, asi como a la reestimacién del criterio de imputacion del gasto de interés efectivo
asociado a la deuda sindicada en funcién de las disposiciones realizadas.

Perspectivas

La Sociedad continta la linea de actividad establecida en el Plan de Negocio acordado en el ejercicio 2010
dentro del proceso de refinanciacién, que contempla no iniciar obras nuevas en el futuro préximo, periodo en el
cual entiende debe el mercado absorber el stock de viviendas terminadas pendientes de venta. Ello supone
directamente un descenso del volumen de negocio esperado por la propia minoracion del stock disponible para
venta, cuya reposicion contindia no siendo viable, en convivencia con un profundo estancamiento del mercado de
viviendas.

Durante el ejercicio 2011 se ha decidido iniciar un nuevo proceso de negociacion con las entidades financieras
para la adaptacion del plan de negocio y de la deuda financiera a las circunstancias actuales del mercado y de la
sociedad.

Reyal Urbis continGia teniendo en su balance una de las mayores carteras de activos inmobiliarios del sector, y

ello, unido al esfuerzo realizado para adaptar nuestro precios y a nuestra diversificacién geografica, nos
permitird mantenernos en una situacion privilegiada a la espera de la recuperacion econémica del sector.

Investigacion y desarrollo

No se han realizado durante el afio 2011 inversiones en investigacion y desarrollo debido a las caracteristicas
propias de la actividad de la Sociedad.



Acciones propias

Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad poseia 18.248.764 acciones propias cuyo valor nominal supone el
6.25% del capital social. No se han registrado movimientos durante el ejercicio 2011, por lo que se mantiene la
citada posesion.

Aplicacion de resultados

La propuesta de distribucién de beneficios formulada por los Administradores de la Sociedad Dominante y
pendiente de aprobacion por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Miles de
Euros

Base de reparto:
Pérdidas y ganancias

374.927
Distribucion:
Resultados Negativos de Ejercicios Anteriores

374.927

Hechos posteriores

Desde el 31 de diciembre de 2011 hasta la formulacion de las cuentas anuales del ejercicio terminado en dicha
fecha, no se han producido acontecimientos significativos posteriores al cierre.

Riesgos financieros

Segun sus estimaciones, la Sociedad instrumenta una politica de estructuracion y optimizacién de su deuda de
tal forma que se mitiguen los riesgos de crédito y liquidez. Con objeto de eliminar las incertidumbres sobre el
comportamiento y evolucion de los tipos de interés, el Grupo tiene contratados determinados instrumentos de
cobertura que al 31 de diciembre de 2011 ascienden a un nocional de los contratos (firmados) 350.854 miles de
euros.

Informacién sobre medioambiente

El Grupo, en la realizacion de sus proyectos e inversiones, tiene en cuenta de manera prioritaria el impacto
medioambiental de los mismos.

Informacion sobre personal

En relacidon con el personal, se ha continuado trabajando en potenciar las medidas que favorezcan la
conciliacién de la vida personal y profesional de los trabajadores.

Informacion legal del articulo 116 bis de la Ley del Mercado de Valores

De conformidad con lo establecido en el articulo 116 bis de la Ley 2471998 de julio del Mercado de Valores,
introducido por la Ley 6/2007, de 12 de abril, a continuacion se presenta la siguiente informacion:

a) Estructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado regulado
comunitario, con indicacién, en su caso, de las distintas clases de acciones y, para cada clase
de acciones, los derechos y obligaciones que confiera y el porcentaje de capital social que
represente

A 31 de diciembre de 2011, el capital social de Reyal Urbis, S.A. esta representado por 292.206.704
acciones nominativas de 0,01 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas
y que confieren los mismos derechos y obligaciones.



b) Cualquier restriccion ala libre transmisibilidad de acciones

c)

No existen restricciones estatutarias a la transmisibilidad de los valores representativos del capital
social.

Las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas

Los accionistas titulares de participaciones significativas en el capital social de Reyal Urbis, S.A. tanto
directas como indirectas, superiores al 3% del capital social de los que tiene conocimiento la
Sociedad, de acuerdo con la informacién contenida en los registros oficiales de la Comision Nacional
del Mercado de Valores a 31 de diciembre de 2011 son los siguientes:

Acciones Denominacién Social del Accionista % Directas |% Indirectas |% Totales
12.564.686 |MP y Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, 4.300% 4.300%
Almeria, Malaga, Antequera y Jaen
205.236.925 [Inversiones Globales Inveryal SL 70.23% 70.23%
13.921.462 |EBN Banco de Negocios SA 4.764% 4.764%
12.564.685 |Caja de Ahorros y Monte de Piedad de 4.300% 4.300%
Zaragoza, Aragon y Rioja

d) Cualquier restriccion al derecho de voto

e)

f)

No existen restricciones a los derechos de voto.
Los pactos parasociales
No existen pactos parasociales.

Las normas aplicables al nombramiento y sustituciéon de los miembros del 6rgano de
administracion y a la modificacién de los estatutos de la sociedad.

- Abstencion de los Consejeros (articulo 21 del Reglamento del Consejo)

Los Consejeros afectados por propuestas de nombramiento, reeleccién o cese se abstendran de
asistir e intervenir en las deliberaciones y votaciones del Consejo de Administracién o de sus
comisiones que traten de ellas.

- Nombramiento, reeleccion y ratificacion de consejeros (articulo 18 del Reglamento del Consejo)

a) Los Consejeros seran designados, reelegidos o ratificados por la Junta General o por el
Consejo de Administracién, segln proceda, de conformidad con las previsiones
contenidas en la Ley de Sociedades An6nimas y en los Estatutos sociales.

b) Las propuestas de nombramiento, reeleccién y ratificacion de Consejeros que someta el
Consejo de Administracién a la consideracion de la Junta General y las decisiones de
nombramiento que adopte el propio Consejo en virtud de las facultades de cooptacién que
tiene legalmente atribuidas deberan, a su vez, estar precedidas de la correspondiente
propuesta de la Comision de Nombramientos y Retribuciones. En todo caso, si el Consejo
se apartara de la propuesta de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, habra de
motivar su decision, dejando constancia en acta de sus razones.

¢) En la seleccién de quien haya de ser propuesto para el cargo de Consejero se atendera a
gque el mismo sea persona de reconocida solvencia, competencia y experiencia
concediéndose, ademas, especial importancia, en su caso, a la relevancia de su
participacion accionarial en el capital de la Sociedad. . En todo caso, los procedimientos
de seleccion de consejeros no adolecerdn de sesgos implicitos que obstaculicen la
seleccion de mujeres para ostentar el cargo de consejeras y, en la medida en que haya
vacantes a cubrir en el Consejo, la Sociedad buscard, entre los potenciales candidatos,
mujeres que reunan el perfil profesional buscado.
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d) Las personas designadas como Consejeros habran de reunir las condiciones exigidas por
la Ley y los Estatutos, comprometiéndose formalmente en el momento de su toma de
posesion a cumplir las obligaciones y deberes previstos en ellos y en este Reglamento.

e) No se fija ningun limite de edad para ser nombrado Consejero, asi como tampoco para el
ejercicio de este cargo.

- Duracion del cargo (articulo 19 del Reglamento del Consejo)

a) La duracion del cargo de Consejero sera de tres afios. Los Consejeros cesantes podran
ser reelegidos, una o varias veces por periodos de igual duracién maxima.

b) Los Consejeros designados por cooptacion podran ser ratificados en su cargo en la
primera Junta General que se celebre con posterioridad a su designacion.

c) El Consejero que termine su mandato o por cualquier otra causa cese en el desempefio
de su cargo no podra prestar servicios en otra entidad competidora que tenga un objeto
social andlogo al de la Sociedad durante el plazo de dos afios.

El Consejo de Administracion, si lo considera oportuno, podra dispensar al Consejero saliente de esta
obligacion o acortar el periodo de su duracion.

- Cese de los Consejeros (articulo 20 del Reglamento del Consejo)

Los Administradores cesaran cuando lo decida la Junta General en uso de las atribuciones que tiene
conferidas, sin perjuicio de la facultad de presentar su renuncia de acuerdo con lo previsto en las leyes.

El nombramiento de los administradores caducara cuando, vencido el plazo para el que fueron
nombrados, se haya celebrado la Junta General siguiente sin ser reelegidos o hubiese transcurrido el
término legal para la celebracion de la Junta que deba resolver sobre la aprobacion de Cuentas del
ejercicio anterior.

Ademas, los Consejeros deberan poner su cargo a disposicion del Consejo de Administracion y
formalizar la correspondiente dimisién si aquél, previo informe de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones, lo considerase conveniente, en los casos que puedan afectar negativamente al
funcionamiento del Consejo o al crédito y reputacion de la Sociedad y, en particular, cuando se hallen
incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicion legalmente previstos.

- Modificacién de Estatutos

El articulo 18 de los estatutos sociales establece que corresponde a la Junta General la adopcién de
acuerdos relativos a la modificacién de estatutos, siendo necesario, segin recoge el articulo 21 de los
estatutos, la concurrencia en primera convocatoria de accionistas presentes o representados que
posean, al menos, el 50% del capital suscrito con derecho a voto. En segunda convocatoria sera
suficiente la concurrencia del 25% de dicho capital. Cuando concurran accionistas que representen
menos del cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos de modificacién de
Estatutos solo podra adoptarse validamente con el voto favorable de los dos tercios del capital presente
o representado en la Junta.

Los poderes de los miembros del consejo de administracién y en particular, los relativos a la
posibilidad de emitir o recomprar acciones.

A Don Rafael Santamaria Trigo, en cuanto Presidente del Consejo de Administracion, se le han
delegado todas las facultades legal y estatutariamente delegables del Consejo de Administracion,
excepto las indelegables.

La Junta General Ordinaria celebrada el dia 23 de abril de 2007 deleg6 en el Consejo de
Administracion la facultad de aumentar el capital social, con atribucion de la facultad de excluir el
derecho de suscripcion preferente, al amparo de lo dispuesto en el articulo 153.1 b) de la LSA. Dicha



h)

delegacion podra ser ejercitada por el Consejo de Administracion en una sola vez por la totalidad o en
varias parciales y sucesivas, en cualquier momento, dentro del plazo de cinco afios a contar desde la
fecha de adopcion del acuerdo (23 de abril de 2007).

También en la misma Junta General Ordinaria se delegd en el consejo de administracion la facultad de
emitir bonos, obligaciones y demas valores de renta fija, simples, canjeables y/o convertibles en
acciones, warrants, pagarés y participaciones preferentes con atribucion de la facultad de excluir el
derecho de suscripcion preferente, extendiéndose la delegacion a la fijacion de los distintos aspectos y
condiciones de cada emisién y a la realizacion de cuantos tramites sean necesarios, inclusive conforme
a la normativa del mercado de valores que resulte aplicable, para la ejecucion de emisiones concretas
gue se acuerde llevar a cabo al amparo de la delegacion, desde la fecha en que se admitan a
negociacion las acciones de Construcciones Reyal, SA hasta transcurridos cinco afios desde la fecha
de adopcién del acuerdo ( 23 de abril de 2007).

En cuanto a las facultades para la adquisicion de acciones propias, la Junta General Ordinaria y
extraordinaria de 29 de junio de 2011 autoriz6 al consejo de administracién para la a adquisicion
derivativa de acciones propias, tanto directamente por la propia Sociedad como indirectamente por
sus sociedades dependientes, en los términos que a continuacion se indican:

(i) la adquisicion podra realizarse a titulo de compraventa, permuta o dacion en pago, en una o
varias veces, siempre que las acciones adquiridas, sumadas a las que ya posea la Sociedad,
no excedan del importe maximo autorizado en cada momento por la legislacion aplicable;

(ii) el precio o contravalor oscilard entre un minimo equivalente a su valor nominal y un maximo
equivalente al 105% del precio de las acciones de Reyal Urbis, S.A. en el Mercado Continuo
en el momento de la adquisicién; y

(iii) el plazo de vigencia de la autorizacién serd de 18 meses a partir del dia siguiente al de este
acuerdo

Asimismo, y a los efectos previstos en el parrafo segundo del apartado a) del articulo 146.1 de la Ley de
Sociedades de Capital, otorgar expresa autorizacién para la adquisicion de acciones de Reyal
Urbis, S.A. por parte de cualquiera de las sociedades dependientes en los mismos términos
resultantes del presente acuerdo.

Expresamente se hace constar que las acciones que se adquieran como consecuencia de la
presente autorizacién podran destinarse tanto a su enajenacién o amortizacién como a la aplicacion de
los sistemas retributivos contemplados en el parrafo tercero del apartado a) del articulo 146.1 de la Ley
de Sociedades de Capital.

Se revoca en consecuencia la autorizacion concedida por el mismo concepto al Consejo de
Administracion en la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada el dia 28 de
junio de 2010, que queda sin efecto en la cuantia no utilizada.

Los acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que entren en vigor, sean
modificados o concluyan en caso de cambio de control de la sociedad a raiz de una oferta
publica de adquisicién, y sus efectos, excepto cuando su divulgacién resulte seriamente
perjudicial. Esta excepcion no se aplicara cuando la sociedad esté legalmente obligada a dar
publicidad a esta informacion.

No aplica por no haberse suscrito ninglin contrato de estas caracteristicas.
Los acuerdos de la sociedad y de sus cargos de administracion y direccién o empleados que

dispongan indemnizaciones cuando estos dimitan o sean despedidos de forma improcedente o
si larelacién laboral llega a su fin con motivo de una oferta publica de adquisicién.



Por lo que se refiere a los cargos de administracion ninguno de sus miembros tiene reconocido el
derecho a la percepcion de indemnizacién en caso de cese de su relacion por causa no imputable al
mismo o por cambio de control y, en relacion con los miembros del equipo directivo, con caracter
general no se tiene reconocido contractualmente ningin derecho a percibir compensacion econémica
en caso de despido improcedente distinto al establecido en la normativa aplicable, asi como tampoco
por cambio de control, excepto en dos supuestos.

En relacion con el resto de los empleados de la Compafiia, sus contratos no contienen clausula
indemnizatoria por extincién de la relaciéon laboral por lo que el trabajador tendra derecho a la
indemnizacion que le corresponda aplicando la legislaciéon laboral. No obstante, con caracter
excepcional y por razén de su procedencia, por tenerlo asi reconocido antes de la fusion, una minoria
de empleados de la sociedad absorbida, tienen reconocida contractualmente una indemnizacion de
cincuenta (50) dias por afio de prestacion de trabajo, en caso de extincion de la relacion laboral por
despido improcedente y una indemnizacién por alcanzar determinada edad dentro de la Compaiiia.

Informe Anual de Gobierno Corporativo
El Informe Anual de Gobierno Corporativo se adjunta como anexo y forma parte integrante del informe de

gestion de Reyal Urhis, S.A., correspondiente al ejercicio 2011

Dicho informe de Gobierno Corporativo ha sido remitido en unién de los sistemas internos de Control y Gestion
de riesgos en relacion con el proceso de emision de la informacion financiera (SCIIF) y puede ser consultado en
la pagina web de la CNMV en la informacién relativa a la Sociedad



Las Cuentas Anuales del ejercicio 2011 de Reyal Urbis, S.A., integradas por el balance de situacion, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado
de ingresos y gastos reconocidos, la memoria, asi como el Informe de Gestion, han sido formuladas por el
Consejo de Reyal Urbis, S.A. en su reunién de 29 de febrero de 2012. Dichas Cuentas Anuales e Informe de
Gestién corresponden al ejercicio cerrado el dia 31 de diciembre de 2011, estando extendidos en 165 hojas de
papel ordinario (1 de balance de situacion, 1 de cuenta de pérdidas y ganancias, 1 de estado de flujos de
efectivo, 1 de estado de cambios en el patrimonio neto, 1 de estado de ingresos y gastos reconocidos, 70 de la
memoria, 6 del Informe de gestién mas las 73 adicionales del Informe de Gobierno Corporativo y 11 paginas
adicionales de anexo al Informe de Gobierno Corporativo ), visadas todas ellas por el Vicepresidente del
Consejo y firmando en esta Ultima todos los Consejeros.

A los efectos del RD 1362/2007, de 19 de octubre (art. 8.1 b) y art. 10) los Administradores de Reyal Urbis, S.A.
abajo firmantes, realizan la siguiente declaracién de responsabilidad:

Que, hasta donde alcanza su conocimiento, las cuentas anuales elaboradas con arreglo a los principios de
contabilidad aplicables ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del
emisor, y que el informe de gestién incluye el andlisis fiel de la evolucién y los resultados empresariales y de la
posicion del emisor, junto con la descripcion de los principales riesgos e incertidumbres a que se enfrentan.

Presidente
D. Rafael Santamaria Trigo

Consejero
S.A.R. D. Carlos de Borbdn Dos
Sicilias y Borbén-Parma

Consejero
BQ Finanzas, S.L. (rep. por D. Francisco
Javier Porras Diaz)

Consejero
Dfia. Raquel Santamaria Moliner

Consejero
D. Emilio Novela Berlin

Consejero
Corporacion Financiera Issos, S.L. (rep.
por D. Miguel Boyer Salvador)

Consejero
D. José Antonio Ruiz Garcia

Consejero )
D. José Maria Alvarez del Manzano y
Lopez del Hierro

Secretario no Consejero
D. Juan Carlos Salas Lamamie de Clairac
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Acclonistas de
Reyal Urbis, S.A.:

1.

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Reyal Urbis, S.A. y Sociedades Dependientes
(Grupo REYAL URBIS) que comprenden ¢l balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de
2011, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, el estado de ingresos y gastos reconocidos
consolidado, el estado de cambios en €] patrimonio neto consolidado, el estado de flujos de efectivo
consolidado vy la memoria consclidada correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.
Como se indica en la Nota 3.a de la memoria consolidada adjunta, los Administradores de la Sociedad
Dominante son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Grupo, de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Unién Europea, y demés
disposiciones del marco normative de informacion financiera aplicable al Grupo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunio,
basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de si su presentacion, los
principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas adjuntas del ejercicio 2011 expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio neto consolidado y de la situacion financiera
consolidada de Reyal Urbis, S.A. y Sociedades Dependientes al 31 de diciembre de 2011, asi como de
fos resultados comsolidados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo consolidados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Unién Europea, y demds disposiciones del
marco normativo de informacién financiera que resuitan de aplicacion.

Sin que afecte a nuestra opinién de auditoria, Jlamamos la atenci6n respecto de lo sefialado en la Nota
3.j de la memoria consolidada adjunta, en la que se indica que desde mediados del ejercicio 2007 la
situacion del mercado inmobiliario ha afectado significativamente a la valoracion de los activos
inmobiliarios, lo que ha supuesto que el Grupo haya incurrido en pérdidas significativas que han
provocado que al 31 de diciembre de 2011 su patrimonio neto sea negativo, si bien la Sociedad
Dominante no se encuentra en causa de disolucién a los efectos de lo dispuesto en el articulo 363 de la
Ley de Sociedades de Capital (véase Nota 18).

Los Administradores de la Sociedad Dominante, en base a los acuerdos de reestructuracion de deuda
financiera acordados en el ¢jercicio anterior, han evaluado que las necesidades de tesoreria del Grupo
a corto plazo quedarin cubiertas suficienternente con la tesoreria y lineas de crédito disponibles, si
bien han iniciado un nuevo proceso de negociacion con sus entidades financieras con objeto de
adaptar el plan de negocio y el endeudamiento bancario del Grupo a las circunstancias actuales del
mercado inmobiliario, entendiendo gque dichas negociaciones concluirdn, en cualquier caso,
satisfactoriamente, por lo que han preparado estas cuentas anuales consolidadas aplicando el principio
contable de empresa en funcionamiento.

No obstante lo anterior, en las circunstancias actuales, la capacidad del Grupo para realizar sus activos
y hacer frente a sus pasivos por los importes y segin la clasificacion con que figuran en las cuentas
anuales consolidadas, est4 sujeta al éxito de sus operaciones futuras y, en particular, a la evolucion del
mercado inmobiliario y a las consecuencias que esta evolucién tenga en el valor de los activos del
Grupo, asi como al éxito de las actuales negociaciones iniciadas con las entidades financieras
acreedoras para adecuar el endeudamiento bancario a las condiciones actuales del mercado
inmobiliario.

Deloitse, S.L. Inscrita en el Registro Ltercantl de Madnd, tomo 13.650, seccidn 82, folo 188, hoja M-54414, insgripcidn 868 CiF: B-79103469,
Domsclio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, kadrid




Adicionalmente, sin que afecte a nuestra opinién de auditoria, lamamos la atencién a lo sefialado en la
Nota 3.h de la memoria consolidada adjunta, en la que se indica que el Grupo ha cambiado
determinadas estimaciones relacionadas con et deterioro de sus activos inmobiliarios.

El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los
Administradores de la Sociedad Dominante consideran oportunas sobre Ia situacion del Grupo, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011. Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién consolidade con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de Reyal Urbis, 8.A. y Sociedades Dependientes.

DELOITTE, S.L.
Ir};scri‘{a en el RO.A.C. N° 50692

/
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ignaiéio Alcaraz Elorrieta
29 de febrero de 2012
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REYAL URBIS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
(Miles de Euros)

ACTIVO 31/12/2011 31/12/2010 PASIVO 31/12/2011 31/12/2010
ACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMONIO NETO:
Inmovilizado material (Nota 8) 25.204 49.474 | Capital social (Nota 15) 2.922 2.922
Inversiones inmobiliarias (Nota 9) 430.350 569.554 | Prima de emision (Nota 15) 722.708 722.708
Activos intangibles (Nota 10) 41.398 35.777 | Reservas de la Sociedad Dominante (Nota 15) 449.611 449.611
Inversiones en empresas asociadas (Nota 11) 44.428 67.070 | Reservas en sociedades consolidadas por integracién
Activos financieros no corrientes (Nota 14) 41.699 41.178 global y proporcional (Nota 15) (23.005) (32.272)
Activos por impuestos diferidos (Nota 22) 141.782 142.199 | Reservas en sociedades consolidadas por el método
Otros activos no corrientes (Nota 14) 3.385 4.070 de la participacion (Nota 15) (15.288) (5.035)
Total activo no corriente 728.246 909.322 | Ajustes por valoracién (Nota 15) (6.926) -
Diferencias de conversion (Nota 15) 558 497
Acciones propias (Nota 16) (129.704) (129.704)
Resultados negativos de ejercicios anteriores (1.360.514) (982.836)
Pérdidas consolidadas del ejercicio (374.428) (379.010)
Total patrimonio neto atribuible a accionistas de la
Sociedad Dominante (734.066) (353.119)
Intereses minoritarios (Nota 17) 30.864 34.651
Total patrimonio neto (703.202) (318.468)
PASIVO NO CORRIENTE:
Deudas con entidades de crédito no corrientes (Nota 20) 3.192.120 3.120.264
Acreedores por arrendamientos financieros a largo plazo
(Nota 20) 24.586 26.529
Otros pasivos no corrientes (Nota 21) 25.579 26.809
Otras deudas con las Administraciones Publicas (Nota 22) 358.609 338.772
Provisiones alargo plazo (Nota 19) 39.806 35.791
Pasivos por impuestos diferidos (Nota 22) 142.016 143.400
Periodificaciones a largo plazo 123 -
Total pasivo no corriente 3.782.839 3.691.565
PASIVO CORRIENTE:
Deudas con entidades de crédito corrientes (Nota 20) 543.794 619.682
ACTIVO CORRIENTE: Acreedores por arrendamientos financieros a corto plazo
Existencias (Nota 12) 3.016.608 3.233.881 (Nota 20) 1.986 2.194
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar (Nota 13) 16.758 28.138 | Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar
Activos financieros corrientes (Nota 14) 40.060 93.853 (Nota 21) 156.725 256.658
Administraciones Publicas deudoras (Nota 22) 4.358 6.283 | Administraciones Publicas acreedoras (Nota 22) 6.216 16.484
Otros activos corrientes 685 612 | Provisiones a corto plazo (Nota 19) 19.830 50.208
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (Nota 14) 15.973 50.285 | Otros pasivos corrientes (Nota 21) 14.500 4.051
Total activo corriente 3.094.442 3.413.052 Total pasivo corriente 743.051 949.277
TOTAL ACTIVO 3.822.688 4.322.374 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.822.688 4.322.374

Las Notas 1 a 30 descritas en la Memoria y el Anexo | adjunto forman parte integrante del balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2011.




REYAL URBIS, SA. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
2011 2010

Operaciones continuadas:
Ingresos por ventas (Nota 24.a) 267.901 769.011
Coste de las ventas (Nota 24.b) (185.071) (895.181)
Gastos de personal (Nota 24.c) (13.009) (28.915)
Dotacion a la amortizacion (Notas 8, 9y 10) (13.533) (14.773)
Servicios exteriores (7.280) (8.692)
Tributos (551) (527)
Variacion de las provisiones de trafico (Nota 24.i) (254.703) (48.423)
Otros ingresos de explotacion (Nota 24.9) 10.238 12.819
Otros gastos de explotacion (Nota 24.h) (8.756) (3.241)
Resultado por venta de inversiones inmobiliarias (Nota 5.x) 406 (22.077)
RESULTADO DE EXPLOTACION (204.358) (239.999)
Ingresos financieros (Nota 24.e) 15.782 97.333
Gastos financieros (Nota 24.e) (136.037) (205.094)
Gastos financieros capitalizados (Notas 5.c, 5.y 24.e) - 2.081
Resultado variacion del valor de los activos (Nota 24.j) (35.425) (16.916)
Resultado de entidades valoradas por el método de la

participacion (Notas 11 y 24.d) (16.161) (10.259)
Otras ganancias o pérdidas 593 79
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (375.606) (372.775)
Impuesto sobre las ganancias (Nota 22) 436 (6.594)
RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDA) (375.170) (379.369)
Atribuible a:
Accionistas de la sociedad dominante (Nota 24.f) (374.428) (379.010)
Intereses minoritarios (Nota 17) (742) (359)
Pérdida por accién (en euros por accion) (Nota 6):
De operaciones continuadas-

Basico (1,346) (1,363)

Diluido (1,346) (1,363)

Las Notas 1 a 30 descritas en la Memoria y el Anexo | adjunto forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2011.




B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO

REYAL URBIS, SA. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 2011

(Miles de Euros)

Patrimonio

Capital Prima de Reserva Reserva| Reserva | Otras Reservas Reservas Ajustes por Diferencias | Acciones | Resultados negativos atribuido Intereses Total

Social Emision | Actualizacion| Legal | de Fusién | Soc. Dominante | Consolidacion Valoraciéon [de conversién | Propias ejercicios anterores | Resultado | Soc. Dominante | Minoritarios | Patrimonio
Saldos a 1 de Enero de 2010 2.922 | 722.708 5.370 584 113.553 330.104 (40.885) - (1.416)| (102.888) (832.604)| (144.396) 53.052 35.010 88.062
Ingresos y gastos reconocidos - - - - - - - - - - - (379.010) (379.010) (359)| (379.369)
Aplicacion del resultado 2009 - - - - - - 5.870 - - - (150.266) 144.396 - - -
Adquisicion de acciones propias - - - - - - - - - - - - - - -
Venta de acciones propias - - - - - - - - - (26.816) - - (26.816) - (26.816)
Operaciones de cobertura - - - - - - - - 510 - - - 510 - 510
Diferencias de conversion - - - - - - - - 1.403 - - - 1.403 - 1.403]
Otras variaciones - - - - - - (2.292) - - - 34 - (2.258) - (2.258)|
Saldos al 31 de diciembre de 2010 2.922 | 722.708 5.370 584 113.553 330.104 (37.307) - 497 | (129.704) (982.836)| (379.010) (353.119) 34.651 (318.468)
Ingresos y gastos reconocidos - - - - - - - (6.926) 61 - - (374.428) (381.293) (742)| (382.035)
Aplicacion del resultado 2010 - - - - - - (986) - - - (378.024) 379.010 - - -
Adquisicion de acciones propias - - - - - - - - - - - - - - -
Venta de acciones propias - - - - - - - - - - - - - - -
Operaciones de cobertura - - - - - - - - - - - - - - -
Diferencias de conversion - - - - - - - - - - - - - - -
Subvenciones, donaciones y legados - - - - - - - - - - - - - - -
Otras variaciones (Nota 3.g) - - - - - - - - - - 346 - 346 (3.045) (2.699)|
Saldos al 31 de diciembre de 2011 2.922 | 722.708 5.370 584 | 113.553 330.104 (38.293) (6.926) 558 [ (129.704) (1.360.514)| (374.428) (734.066) 30.864 | (703.202)

Las notas 1 a 30 descritas en la Memoria y el Anexo | adjunto forman parte integrante del

Estado de Cambios en el Patrimonio consolidado correspondiente al ejercicio 2011



REYAL URBIS, S A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DEL EJERCICIO 2011

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDO CONSOLIDADO

(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
2011 2010

RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (1) (375.170) (379.010)
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto

- Por valoracién de instrumentos financieros - -

- Por cobertura de flujos de efectivo (6.926) -

- Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -

- Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes 87 2.005

- Efecto impositivo (26) (602)
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO (lI) (6.865) 1.403
Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

- Por valoracion de instrumentos financieros - -

- Por cobertura de flujos de efectivo - 510

- Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -

- Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes - -

- Efecto impositivo - -
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (IIl - 510
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (I+I+11) (382.035) (377.097)

Las notas 1 a 30 descritas en la Memoria y el Anexo | adjunto forman parte integrante del
Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos consolidado correspondiente al ejercicio 2011




REYAL URBIS, S.A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
2011 2010
1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado de explotacion (204.358) (239.999)
Ajustes al resultado:
Amortizacion (+) 13.533] 14.773
Variacion de provisiones (neto) (+/-) 254.703 48.423
Ganancias/(Pérdidas) por venta de inversiones inmobiliarias (+/-) (406) 22.077,
Otras partidas no monetarias (+/-) 1.569 1.689
Resultado ajustado 65.041 (153.037)
Aumento / (Disminucién) en el activo y pasivo corriente
Aumento / (Disminucién) de existencias (+/-) 88.209 719.918
Aumento / (Disminucién) de cuentas por cobrar (+/-) 11.380 1.255
Aumento / (Disminucién) de otros activos corrientes (+/-) 55.645 (602)|
Aumento / (Disminucién) de otros activos financieros corrientes (+/-) - -
Aumento / (Disminucién) de cuentas por pagar (+/-) (99.933) (143.960)
Aumento / (Disminucién) de otros Pasivos corrientes (+/-) (30.197) (1.448)
Aumento / (Disminucién) en el activo y pasivo corriente
Aumento / (Disminucién) de otros Pasivos no corrientes (+/-) (2.558) (10.493),
Total flujos de efectivo netos de las actividades de explotacién (1) 87.587 411.633
2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversiones en (-):
Activos intangibles - (87),
Activos materiales (196) (4.545),
Inversiones inmobiliarias - (37),
Activos financieros - (752)|
(196) (5.421)
Desinversiones en (+):
Empresas del grupo y asociadas 123 -
Activos intangibles - 12.354
Activos materiales 1.816 759
Inversiones inmobiliarias 15.367 62.743
Otros activos - 28.300
17.306 104.156
Otros cobros (pagos) por operaciones de inversion
Activos materiales (196) -
Otros activos (123) -
(319) -
Total flujos de efectivo netos de las actividades de inversion (2) 16.791 98.735
3. FLUJOS DE EFCTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Amortizacién de deudas con entidades de crédito (-) (165.057) (455.391)
Intereses cobrados y pagados netos (100.445) (92.371),
Gastos de formalizacion de deudas (14.328) (28.057),
Devolucién de deudas con empresas del grupo y asociadas (1.561) -
(281.391) (575.819)
Obtencion de nueva financiacion con entidades de crédito (+) 142.701 99.308|
142.701 99.308|
Total flujos de efectivo netos de las actividades de financiacion (3) (138.690) (476.511)
4. Efectivo procedente de variaciones en el perimetro - -
5. AUMENTO/ DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (1)+(2)+(3)+(4) (34.312) 33.857
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 50.285 16.428,
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 15.973 50.285]

Las notas 1 a 30 descritas en la Memoria y el Anexo | adjunto forman parte integrante del
Estado de Flujos de Efectivo consolidado correspondiente al ejercicio 2011



Reyal Urbis, S.A. y Sociedades Dependientes

Memoria Consolidada del
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2011

Actividad del Grupo

Reyal Urbis, S.A. (en adelante la Sociedad Dominante) inici6 su actividad empresarial con fecha 7
de marzo de 1970 bajo la denominacion social de Construcciones Reyal S.A. Como consecuencia
de la fusiéon por absorcion de Construcciones Reyal S.A. (Sociedad Absorbente) y su sociedad
dependiente Inmobiliaria Urbis S.A. (Nota 2), la Junta General de Accionistas aprobé el cambio de
denominacién social de Construcciones Reyal S.A. por la actual de Reyal Urbis S.A. Su domicilio
social se encuentra en la calle Ayala, nimero 3 de Madrid.

Reyal Urbis, S.A., como Sociedad Dominante del Grupo Reyal Urbis (en adelante el Grupo) tiene,
fundamentalmente, como objeto social las siguientes actividades:

1. La promocién urbanistica e inmobiliaria en general.

2. La adquisicion, tenencia, explotacion, venta y arrendamiento de toda clase de fincas rusticas y
urbanas, asi como la construccién de estas uUltimas.

Estas actividades podran ser desarrolladas por la Sociedad Dominante bien en forma directa, o
bien en cualesquiera otras formas admitidas en derecho, como la participacion en calidad de socio
en otras entidades de objeto idéntico o anélogo.

Dadas las actividades a las que actualmente se dedica el Grupo, el mismo no tiene
responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental
que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados
del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las
cuentas anuales consolidadas respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

. __Fusiones

Con fecha 1 de junio de 2007 se otorgd la escritura de fusién por absorcién de Construcciones
Reyal, S.A. (Sociedad Absorbente) y su sociedad dependiente Inmobiliaria Urbis, S.A.

Dicha fusién por absorcion se produjo a través de la disolucion sin liquidacién de la Sociedad
Absorbida, traspasandose en bloque a la Sociedad Absorbente la totalidad de su patrimonio. La
Sociedad Absorbente adquirié por sucesion universal la totalidad de los derechos y obligaciones
de la Absorbida y aumenté su capital social en la cuantia procedente teniendo en cuenta que la
Sociedad Absorbente era titular del 96,41% de la Sociedad Absorbida.

La operacion de fusién se acogié al Régimen de Neutralidad Fiscal establecido en el Capitulo VIII
del Titulo VII del Real decreto Legislativo 4/2004, por el que se aprobaba el Texto Refundido de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades.

En el contexto del proceso de fusién, el importe correspondiente al 85% de la diferencia entre el
coste de adquisicion de las acciones adquiridas y los fondos propios adquiridos de la Sociedad
Absorbida, asignada como plusvalias latentes, se identific6 como fiscalmente deducible, con el
limite de 1.936 millones de euros, por haber tributado por dicho importe los inversores que
acudieron al proceso de la Oferta Publica de Adquisicion de acciones de Inmobiliaria Urbis, S.A.



formulada por Construcciones Reyal S.A. en el ejercicio 2006. La plusvalia inicial bruta asignada
ascendio a 2.504.028 miles de euros, con un impuesto diferido asociado, una vez considerado el
porcentaje anteriormente indicado, de 173.797 miles de euros.

El importe de las revalorizaciones contables efectuadas y su efecto impositivo asociados a activos
pendientes de venta al 31.12.2011 es el siguiente:

Miles de Euros
Asignacion Asignacion
inicial de | definitivade | . VIO €0 Valor en
plusvalias plusvalias ibros (bruto) libros (bruto)
01/01/07 31/12/07 81/12/10 811211
Inversiones inmobiliarias 214.661 189.431 76.595 74.494
Activos intangibles - 21.399 21.399 21.399
Inmovilizado material 78.229 82.092 7.324 6.293
Inversiones en empresas
asociadas 4,501 1.905 1.905 1.905
Existencias 2.223.585 2.209.201 744,617 740.028
Impuesto diferido (208.642) (173.797) (68.191) (67.890)
Total 2.312.334 2.330.231 783.649 776.229

Con fecha 4 de julio de 2008 se otorgd la escritura de fusion por absorcion de Reyal Urbis, S.A.
(Sociedad Absorbente) y sus sociedades dependientes, Desarrollos Empresariales Amberes, S.L.
(Unipersonal), Toledo 96, S.L. (Unipersonal), Lares de Arganda, S.L. (Unipersonal), Atalayas de
Arganda, S.L. (Unipersonal) y Blekinge Corporation, S.L. (Unipersonal) (Sociedades Absorbidas),
inscribiéndose con posterioridad en el registro.

Dicha fusion por absorcion se produjo a través de la disolucién sin liquidacion de las sociedades
absorbidas, traspasandose en bloque a la Sociedad Absorbente la totalidad de sus respectivos
patrimonios, sin que se produjera ningin aumento de capital en Reyal Urbis, S.A., al ser titular de
la totalidad de las participaciones sociales y acciones en que se divide el capital social de las
sociedades absorbidas.

Esta operacion de fusién se acogi6 al Régimen Especial de las Fusiones establecido en el
Capitulo VIII del Titulo VII de la Ley 4/2004, de 5 de marzo, del Impuesto sobre Sociedades.

En el contexto del proceso de fusion, el importe correspondiente a la diferencia entre el coste de
adquisicion de las acciones adquiridas y los fondos propios adquiridos de la Sociedad Absorbida,
asignada como plusvalia, se identificé como fiscalmente deducible, por haber tributado por dicho
importe los antiguos accionistas de dicha Sociedad. El importe de esta revalorizacién efectuada
sobre las existencias de Toledo 96, S.L. y su efecto impositivo es el que se indica a continuacion y
que ademas coincide con el valor el libros al 31 de diciembre de 2011 al no haberse efectuado
venta alguna en relacion a estas existencias desde la fusion.

Miles de Euros
Impuesto
Revalorizacion diferido
De las Sociedades Absorbidas:
Existencias 292.801 44,533
Total 292.801 44,533




Los datos relativos a la fusion por absorciéon de Construcciones Reyal, S.A. y su sociedad
dependiente Inmobiliaria Urbis, S.A., asi como los beneficios fiscales aportados por la sociedad
absorbida, se incluyeron en las cuentas anuales del ejercicio 2007. Por su parte, los datos relativos
a la fusion por absorcion de Reyal Urbis, S.A. y sus sociedades dependientes Desarrollos
Empresariales Amberes, S.L. (Unipersonal), Toledo 96, S.L. (Unipersonal), Lares de Arganda, S.L.
(Unipersonal), Atalayas de Arganda, S.L. (Unipersonal) y Blekinge Corporation, S.L. (Unipersonal)
asi como los beneficios fiscales aportados por las sociedades absorbidas, se incluyeron en las
cuentas anuales del ejercicio 2008.

Bases de presentacién de las cuentas anuales consolidadas

a)

b)

Bases de presentacion

El marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Grupo Reyal Urbis es
el establecido en las Normas Internacionales de Informacion Financiera aprobadas por la Union
Europea, el Cédigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.

Las cuentas anuales consolidadas de Reyal Urbis y Sociedades Dependientes del ejercicio
2011, que se han obtenido a partir de los registros de contabilidad mantenidos por la Sociedad
Dominante y por las restantes entidades integradas en el Grupo Reyal Urbis, han sido
formuladas por los Administradores de la Sociedad Dominante en reunion de su Consejo de
Administracion celebrada el dia 29 de febrero de 2012.

Estas cuentas anuales consolidadas han sido formuladas de acuerdo con lo establecido por las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas por la Union Europea,
teniendo en consideracion la totalidad de los principios y normas contables y de los criterios de
valoracion de aplicacion obligatoria, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financiera de Reyal Urbis, S.A. y Sociedades Dependientes al 31 de diciembre de
2011 y de los resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los
flujos de efectivo consolidados que se han producido en el Grupo en el ejercicio terminado en
esa fecha.

No obstante, y dado que los principios contables y criterios de valoracion aplicados en la
preparacion de las cuentas anuales consolidadas del Grupo del ejercicio 2011 pueden diferir de
los utilizados por algunas de las entidades integradas en el mismo, en el proceso de
consolidacién se han introducido los ajustes y reclasificaciones necesarios para homogeneizar
entre si tales principios y criterios y para adecuarlos a las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

Con el objeto de presentar de una forma homogénea las distintas partidas que componen las
cuentas anuales consolidadas, se han aplicado a todas las sociedades incluidas en el
perimetro de consolidacion los principios y normas de valoracion seguidos por la Sociedad
Dominante.

Las cuentas anuales consolidadas de Reyal Urbis, S.A. y Sociedades Dependientes
correspondientes al ejercicio 2010 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de la
Sociedad Dominante celebrada el 29 de junio de 2011. Las cuentas anuales consolidadas del
Grupo y las cuentas anuales de las entidades integradas en el Grupo, correspondientes al
ejercicio 2011, se encuentran pendientes de aprobacion por sus respectivas Juntas Generales
de Accionistas. No obstante, el Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante entiende
gue dichas cuentas anuales seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Adopcion de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2011 han sido elaboradas de acuerdo con las Normas Internacionales de



Informacién Financiera (NIIF), conforme a lo establecido en el Reglamento (CE) n® 1606/2002
del Parlamento Europeo y en el Consejo del 19 de julio de 2002, en virtud de los cuales todas
las sociedades que se rijan por el Derecho de un estado miembro de la Uni6n Europea, y
cuyos titulos valores coticen en un mercado regulado de alguno de los Estados que la
conforman, deben presentar sus cuentas consolidadas de los ejercicios iniciados a partir del 1
de enero de 2005 de acuerdo con las NIIF que hubieran sido convalidadas por la Unién
Europea. En Espafia, la obligacion de presentar cuentas anuales consolidadas bajo NIIF
aprobadas en Europa fue, asimismo, regulada en la disposicién final undécima de la Ley
62/2003, de 30 de diciembre de 2003, de medidas fiscales, administrativas y de orden social.

Las principales politicas contables y normas de valoracion adoptadas por el Grupo se
presentan en la Nota 5.

Durante el ejercicio 2011 han entrado en vigor las siguientes normas:

e Moadificacién de la NIC 32 “Instrumentos financieros: Presentacién e informacion
a revelar”. Modifica el tratamiento contable de los derechos, opciones y warrants
denominados en una moneda distinta a la moneda funcional.

e Revision de NIC 24 “Informacién a revelar sobre partes vinculadas”. Modifica la
definicion de “parte vinculada” y reduce las obligaciones de desglose en el caso
de entidades vinculadas Unicamente porque estan bajo control, control comuin o
bajo influencia significativa del Gobierno.

e Mejoras a las NIIF publicadas en mayo de 2010.

e Modificacion de la CNIIF 14 “Anticipos de pagos minimos obligatorios”. El pago
anticipado de aportaciones en virtud de requisitos de financiacion minima puede
dar lugar a un activo.

e CNIIF 19 “Cancelacion de pasivos financieros con instrumentos de patrimonio”.
Tratamiento de la extincion de pasivos financieros mediante la emision de
acciones.

Estas modificaciones no han tenido un impacto significativo en las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2011.



A la fecha de formulacién de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011, las normas e
interpretaciones mas significativas que habian sido publicadas por el International Accounting
Standard Board (IASB) pero que, o bien no han entrado ain en vigor por no haber sido
adoptadas por la Unién Europea, o bien por ser de aplicacion en ejercicios posteriores, son las

siguientes:

Aplicacién Obligatoria
para el Grupo Reyal Urbis

Normas y modificaciones de normas:

NIF 10(*) Sustituye los requisitos de consolidacion actuales de NIC 27. 1 de enero de 2013

NIF 11(%) Sustituye la actual NIC 31 sobre negocios conjuntos. 1 de enero de 2013
Norma Unica que establece los desgloses relacionados con

NIF 12(*) participaciones dependientes, asociadas, hegocios conjuntos y
entidades no consolidadas. 1 de enero de 2013

NIIF 13(*%) Establece el marco para la valoracion a valor razonable. 1 de enero de 2013
Se revisa la norma, puesto que tras la emisién de NIIF 10 ahora
Unicamente comprendera los estados financieros separados de

NIC 27(*) una entidad. 1 de enero de 2013
Revision paralela en relacion con la emision de NIIF 11. Acuerdos

NIC 28(*) conjuntos. 1 de enero de 2013
Sustituye a los requisitos de clasificacion, valoracion de activos y

NIIF 9(*) pasivos financieros y baja en cuentas de NIC 39. 1 de enero de 2015

Modificacion de NIC 12(*)

Sobre el calculo de impuestos diferidos relacionados con
propiedades inmobiliarias segin el modelo de valor razonable de
NIC40.

1 de enero de 2012

Interpretaciones y modifi

caciones de interpretaciones:

Modificacién de NIIF 7

Amplia y refuerza los desgloses sobre transferencias de activos
financieros.

1 de julio de 2011

Madificacion de NIC 1(*)

Modificacién menor en relacién con la presentacion del Otro
Resultado Integral.

1 de julio de 2012

Modificacion de NIC 19(*)

Las modificaciones afectan fundamentalmente a los planes de
beneficios definidos puesto que uno de los cambios
fundamentales es la eliminacién de la “banda de fluctuacion”.

1 de enero de 2013

Modificacién de NIC 32(*)
y NIIF 7 (*)

Aclaraciones adicionales a las reglas de compensacién de activos
y pasivos financieros de NIC 32 e introduccién de nuevos
desgloses asociados en NIIF 7.

1 de enero de 2014y 1 de
enero de 2013,
respectivamente

Interpretacion IFRIC 20(*)

El Comité de interpretaciones de las NIIF aborda el tratamiento
contable de los costes de eliminacion de materiales residuales en
las minas a cielo abierto.

1 de enero de 2013

c)

(*) A la fecha de formulacién no se encuentran aprobadas por la UE.

Los Administradores han evaluado los potenciales impactos que la aplicacion futura de estas
normas tendria en las cuentas anuales consolidadas del Grupo, considerando que a su entrada
en vigor dicho impacto no tendra un efecto significativo en las cuentas anuales consolidadas
adjuntas.

Moneda funcional

Las presentes cuentas anuales se presentan en miles de euros por ser ésta la moneda del
entorno econdmico principal en el que opera el Grupo. Las operaciones en el extranjero se
registran de conformidad con las politicas descritas en la Nota 5.1.
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d) Responsabilidad de lainformacién y estimaciones realizadas

e)

La informaciéon contenida en estas cuentas anuales consolidadas es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad Dominante.

En las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2011 se han
utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por la Alta Direcciéon del Grupo - ratificadas
posteriormente por su Administradores - para cuantificar algunos de los activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Béasicamente, estas
estimaciones se refieren a:

1. La vida util de los activos materiales, inversiones inmobiliarias y activos intangibles (Notas
8, 9y 10).

2. El valor razonable de determinados activos no cotizados, en particular los activos
inmobiliarios (Notas 9 y 12).

3. El valor de mercado de determinados instrumentos financieros (Notas 11 y 20).
4. El importe de determinadas provisiones (Nota 19).
5. La gestion de riesgos y en especial el riesgo de liquidez (Nota 29).

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcion de la mejor informacién disponible
al 31 de diciembre de 2011 sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en préximos
ejercicios; lo que se haria, conforme a lo establecido en la NIC 8, de forma prospectiva
reconociendo los efectos del cambio de estimacién en la correspondiente cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada.

Principios de consolidacion

La consolidacion se ha realizado por el método de integracion global para aquellas sociedades
sobre las que se tiene un dominio efectivo por tener mayoria de votos en sus érganos de
representacion y decision; por el método proporcional se han consolidado aquellas sociedades
gestionadas conjuntamente con terceros; y en los casos que procede cuando se posee una
influencia significativa pero no se tiene la mayoria de votos ni se gestiona conjuntamente con
terceros, siendo la participacion superior al 20%, mediante la aplicacion del método de la
participacion (Nota 11).

La sociedad Golf Altorreal, S.A. deberia consolidarse por integracion global dado que la
participacion en la misma es del 79,85% y se tiene un dominio efectivo por tener mayoria de
votos en sus 6rganos de representacion y decision. No obstante, se valora por el método de la
participacion dado que el impacto de la consolidacion por integracion global no es significativo.

Por su parte, la participacion en la sociedad Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L. sobre la
gue se mantiene una participacion del 91,60%, se consolida por el método de la participacién al
no poseer la mayoria de los derechos de voto.

La participacion de los accionistas minoritarios se establece en la proporciéon de los valores
razonables de los activos y pasivos identificables reconocidos. Por consiguiente, cualquier
pérdida aplicable a los intereses minoritarios que supere el valor en libros de dichos intereses
minoritarios se reconoce con cargo a las participaciones de la Sociedad Dominante. La
participacion de los minoritarios en:

1. El patrimonio de sus participadas: se presenta en el capitulo “Intereses minoritarios” del
balance de situacion consolidado, dentro del capitulo de Patrimonio Neto.
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f)

9)

2. Los resultados del ejercicio: se presentan en el capitulo “Intereses minoritarios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Los resultados de las sociedades dependientes adquiridas o enajenadas durante el ejercicio se
incluyen en las cuentas de resultados consolidadas desde la fecha efectiva de adquisiciéon o
hasta la fecha efectiva de enajenacién, segln corresponda.

Los saldos y transacciones significativas efectuadas entre sociedades consolidadas por
integracion global y proporcional, asi como los resultados incluidos en las existencias
procedentes de compras a otras sociedades del Grupo, han sido eliminados en el proceso de
consolidacion.

Diferencias de primera consolidacion

En la fecha de una adquisicion, los activos y pasivos y los pasivos contingentes de una
sociedad dependiente se calculan a sus valores razonables en la fecha de adquisicion.
Cualquier exceso del coste de adquisicion con respecto a los valores razonables de los activos
netos identificables adquiridos se reconoce como fondo de comercio. Cualquier defecto del
coste de adquisicion con respecto a los valores razonables de los activos netos identificables
adquiridos (es decir, descuento en la adquisicién) se imputa a resultados en el periodo de
adquisicion.

Las diferencias de primera consolidacion relacionadas con las compras de Inmobiliaria Urbis,
S.A. y Toledo 96, S.L. fueron asignadas como mayor valor de los activos (Nota 2). El valor de
mercado (determinado mediante valoracion efectuada por tasadores independientes) era
superior en ambos casos al valor neto contable en el balance de situacion en la fecha de
primera consolidacion.

Variaciones en el perimetro de consolidacion

Las variaciones habidas en el perimetro de consolidacién del Grupo durante los ejercicios 2011
y 2010 han sido las siguientes:

Entradas al perimetro de consolidacion

Ejercicio 2011

Con fecha 16 de septiembre de 2011, la sociedad Renfurbis, S.A. perteneciente al Grupo Reyal
Urbis, ha reducido su capital social en un 40% equivalente a la participacion del accionista
minoritario Administrador de Infraestructuras Ferroviarias (ADIF). Consecuencia de lo anterior,
la sociedad Renfurbis, S.A. se encuentra participada integramente por la Sociedad Dominante
del Grupo Reyal Urbis. Esta operacion ha supuesto un descenso de los intereses minoritarios
por importe de 3.045 miles de euros cuya variacion aparece reflejada en el patrimonio neto de
los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2011.

Ejercicio 2010

Con fecha 1 de junio de 2010 se constituyo la sociedad Complejo Inmobiliario Castellana 200,
S.L. con un capital social de 3 miles de euros y participada inicialmente al 100% por la
Sociedad Dominante.

Con posterioridad la Sociedad Dominante procedié a una aportaciéon no dineraria de los activos
gque componen el denominado Proyecto Castellana 200, a excepcion de una finca, como
contraprestacion a una ampliacién de capital por importe de 54.476 miles de euros. En esa
misma fecha la Sociedad Dominante vendié a Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L. por
un importe de 37.327 miles de euros la citada finca exceptuada en la aportacion dineraria, junto
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h)

con la carga hipotecaria asociada, quedando el precio integramente retenido y su pago
condicionado a la acreditacion por parte de la Sociedad Dominante de la cancelacion de las
hipotecas que actualmente gravan la finca.

Como parte de la operacion, Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L. se subrogé en la
posicion contractual de la Sociedad Dominante en préstamos hipotecarios por importe de
175.630 miles de euros, asociados a los activos aportados y finca vendida.

Consecuencia de lo anterior, la participacion de la Sociedad Dominante en Complejo
Inmobiliario Castellana 200, S.L. al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es del 91,6%, si bien con
derechos de voto representativos del 49,8% y sin mayoria de votos en el Consejo de
Administracién, motivo por el cual dicha sociedad se integra mediante la aplicacion de método
de participacion en los estados financieros consolidados del Grupo. El resto de la participacion
la ostentan sociedades vinculadas a Entidades de Crédito.

Durante el ejercicio 2010, la sociedad Ecoedi 2002, S.A. entrd en el perimetro de consolidacion
del Grupo consolidandose por el método proporcional. Esta sociedad se encontraba participada
por Europea de Desarrollos Urbanos, S.A., sociedad del Grupo, en un 56,22%. Tras adquirir
esta Ultima el 100% de Ecoedi 2002, S.A., la sociedad pasé a integrarse en los estados
financieros consolidados al mismo porcentaje de participacion que se tiene sobre su matriz,
Europea de Desarrollos Urbanos, S.A., esto es, un 20%. Dicha operacién no gener6 fondo de
comercio para el Grupo Reyal Urbis.

Salidas del perimetro de consolidacion

Durante el ejercicio 2011 la Sociedad Dominante ha vendido la participacion del 33,34% que
tenia sobre la sociedad Golf Valdeluz, S.L. al resto de accionistas de la sociedad (véase Nota
25).

Durante el ejercicio 2010 no se produjeron salidas significativas en el perimetro de
consolidacion.

En el Anexo | de esta Memoria se detallan las sociedades incluidas en el perimetro de
consolidacién asi como la informacién relevante relacionada con las mismas.

El ejercicio social de todas las sociedades que forman el perimetro de consolidacion, tanto
dependientes como asociadas, finaliza el 31 de diciembre de cada afio.

Cambios en criterios contables, estimaciones contables y correccion de errores
fundamentales

Durante el ejercicio 2010 y 2011, no se han producido cambios de criterios contables respecto
a los aplicados en el gjercicio anterior.

No obstante lo anterior, desde el ejercicio 2009 y hasta el 30 de junio de 2011, el Grupo
establecia como criterio para contabilizar el deterioro de existencias e inversiones inmobiliarias,
el valor neto de realizacion y el valor en uso, respectivamente, al entender que el Grupo poseia
los factores especificos requeridos, fundamentalmente la capacidad para imponer precios por
encima o debajo del mercado, la asuncién de riesgos distintos o la capacidad de incurrir en
costes (de construccién o comercializacion) diferentes a los de la generalidad de empresas del
sector. Estos factores que se resumian en su amplia red comercial, su reforzada imagen de
marca y su capacidad de obtener precios de sus proveedores inferiores a la media del
mercado, permitieron al Grupo aplicar el criterio establecido en la consulta 7 del Boletin 80 del
ICAC y usar como referencia de valor los importes correspondientes al valor neto de
realizacion y valor en uso, en lugar del valor de mercado (valor razonable).

La metodologia de valoracién para la determinacion del valor de uso de las inversiones
inmobiliarias e inmovilizado en curso es, igual que para la determinacion del valor de mercado,
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el método de capitalizacion de ingresos, si bien, no se deduce de la misma una provisién de
gastos del comprador dado que el valor se calcula conforme al valor actual de los flujos de caja
esperados bajo el supuesto del uso continuado del activo, sin limitarlo a un periodo de renta
para su venta posterior.

Asimismo, la metodologia de valoracion para la determinaciéon del valor de mercado neto de
realizacion de las existencias, es igual que para la determinaciéon del valor de mercado, el
método residual, si bien no se deduce de la misma una provisiébn para los gastos del
comprador, en la medida en la que el valor 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, los costes estimados necesarios
para terminar su produccion, construccion o fabricacion.

Sobre la base de dichos valores y de acuerdo con los planes de negocio del Grupo sobre la
entrada en el proceso productivo de sus existencias y sobre sus inversiones inmobiliarias, el
Grupo ajusto durante los ejercicios 2009, 2010 y el primer semestre del ejercicio 2011 el valor
en libros de determinadas inversiones inmobiliarias 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 tasaciones de expertos independientes.

Con posterioridad al primer semestre del ejercicio 2011, ante el continuado deterioro de la
situacion general del sector inmobiliario, y con el fin de garantizar la estabilidad de su actividad
en el medio y largo plazo, el Grupo ha iniciado un nuevo proceso de negociacion con sus
entidades financieras con vistas a adaptar su plan de negocio y su endeudamiento a las
circunstancias del mercado inmobiliario actual.

En este sentido, en la medida en la que el actual proceso de negociacién con las entidades
financieras puede contemplar la necesidad de realizar activos inmobiliarios en el corto plazo, el
Grupo entiende que no se mantienen los factores requeridos para continuar aplicando el valor
en uso y valor neto de realizacién como referencia de valor de sus activos inmobiliarios, y que
con anterioridad al inicio de las negociaciones con las entidades, el Grupo poseia. En
consecuencia, el Grupo considera que una vez iniciado el proceso de negociacion
anteriormente indicado, la valoracion que refleja de forma mas adecuada el valor razonable de
los activos inmobiliarios del Grupo es el valor razonable de los mismos, entendido éste como el
valor de mercado obtenido de las valoraciones de expertos independientes, habiendo
adecuado conforme al mismo las provisiones por deterioro existentes hasta la fecha. La
aplicacion de esta estimacidn ha supuesto un registro de 128.734 miles de euros adicionales
con respecto al que hubiera resultado de mantener los valores de uso y neto de realizacién
como referencia de valoracion, con el siguiente detalle:

Miles de
Euros
Inversiones Inmobiliarias 19.371
Existencias 109.363
128.734

El Grupo ha considerado este cambio metodolégico como un cambio de estimaciéon y no como
un cambio de criterio, motivo por el cual no ha procedido a reexpresar comparativamente las
cuentas anuales del ejercicio 2010.

En las Notas 8,9 ,10 y 12 se incluye informacion adicional sobre el valor de mercado de las
existencias y activos patrimoniales del Grupo.
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i) Empresa en funcionamiento

Desde mediados de 2007 la disminucién de la demanda de viviendas, unido al exceso de
oferta y en especial a la crisis financiera internacional deteriord significativamente la situacion
del mercado y afect6 a las valoraciones de activos inmobiliarios, lo que esta generando que el
Grupo haya incurrido en pérdidas continuadas desde el ejercicio 2008 hasta la actualidad.

Esta negativa evolucion del sector supuso desviaciones significativas en el Plan de negocio del
Grupo, especialmente en ventas de viviendas y desinversiones de activos en renta, lo que
conllevé la necesidad de un proceso de reestructuracion de deuda para ajustar principalmente
los vencimientos que fue llevado a éxito en el primer semestre del afio 2010 (véase Nota 20).

Sin embargo, durante el segundo semestre del ejercicio 2011, debido al continuado deterioro
de la situacion general del sector inmobiliario en nuestro pais, la Direccion de la Sociedad
Dominante ha iniciado la negociacion con las entidades financieras de la adaptacion del plan
de negocio y endeudamiento a las circunstancias actuales. En este sentido, a la fecha actual,
dichas negociaciones se encuentran en curso, si bien los Administradores de la Sociedad
Dominante consideran que concluiran satisfactoriamente y reforzaran la capacidad del Grupo
para hacer frente a sus compromisos financieros, cuyos vencimientos no se contemplan hasta
el ejercicio 2013, motivo por el cual han preparado estos estados financieros consolidados
aplicando el principio contable de empresa en funcionamiento.

Distribucién del resultado de la Sociedad Dominante

Los Administradores de la Sociedad Dominante propondran destinar la totalidad de las pérdidas
del ejercicio de la Sociedad Dominante, 374.927 miles de euros, a Resultados Negativos de
Ejercicios Anteriores.

Normas de valoraciéon

En la elaboracién de las cuentas anuales consolidadas de Reyal Urbis, S.A. y Sociedades
Dependientes correspondientes al ejercicio 2011 se han aplicado los siguientes principios y
politicas contables y criterios de valoracion:

a) Fondo de comercio

El fondo de comercio generado en la consolidacion representa el exceso del coste de
adquisicion sobre la participacion del Grupo en el valor razonable de los activos y pasivos
identificables de una sociedad dependiente o entidad controlada conjuntamente en la fecha de
adquisicion.

Las diferencias positivas entre el coste de las participaciones en el capital de las entidades
consolidadas respecto a los correspondientes valores tedérico-contables adquiridos, ajustados
en la fecha de primera consolidacion, se imputan de la siguiente forma:

1. Si son asignables a elementos patrimoniales concretos de las sociedades adquiridas,
aumentando el valor de los activos cuyos valores de mercado fuesen superiores a los
valores netos contables con los que figuran en sus balances de situacion.

2. Las diferencias restantes se registran como un fondo de comercio, que se asigna a una o
mas unidades generadoras de efectivo especificas.

Los fondos de comercio sélo se registran cuando han sido adquiridos a titulo oneroso y
representan por tanto, pagos anticipados realizados por la entidad adquirente de los beneficios
econdmicos futuros derivados de los activos de la entidad adquirida que no sean individual y
separadamente identificables y reconocibles.

15



Con ocasion de cada cierre contable se procede a estimar si se ha producido en ellos algun
deterioro que reduzca su valor recuperable a un importe inferior al coste neto registrado y, en
caso afirmativo, se procede a su oportuno saneamiento utilizdndose como contrapartida el
epigrafe “Pérdidas netas por deterioro” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada,
puesto que tal y como establece la NIIF 3 los fondos de comercio no son objeto de
amortizacion.

Las pérdidas por deterioro relacionadas con los fondos de comercio no son objeto de reversion
posterior.

En el momento de la enajenaciéon de una sociedad dependiente o entidad controlada
conjuntamente, el importe atribuible del fondo de comercio se incluye en la determinaciéon de
los beneficios o las pérdidas procedentes de la enajenacion.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 no mantiene fondos de comercio puros que no hayan sido
asignados en su totalidad a activos o unidades generadoras de efectivo.

b) Activos intangibles

Son activos no monetarios identificables, aunque sin apariencia, que surgen como
consecuencia de un negocio juridico o han sido desarrollados por las entidades consolidadas.
So6lo se reconocen contablemente aquéllos cuyo coste puede estimarse de manera
razonablemente objetiva y de los que las entidades consolidadas estiman probable obtener en
el futuro beneficios econdmicos.

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicién o produccion vy,
posteriormente, se valoran a su coste menos, segun proceda, su correspondiente amortizacion
acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

El epigrafe de “Concesiones Administrativas” incluye principalmente: la concesién para la
explotacién de un centro comercial en Madrid hasta el afio 2015; la concesion administrativa de
un centro comercial en Tenerife hasta el afio 2039; asi como determinados derechos de
superficie sobre los cuales se han construido 120 viviendas de proteccion publica en Tres
Cantos (Madrid), finalizando esta concesion en el afio 2021.

Estas concesiones se registraron al valor de mercado asignado por el experto independiente
en su tasacion a 31 de diciembre de 2006, habiéndose asignado plusvalias por importe de
21.399 miles de euros, como consecuencia del proceso de fusién con Grupo Urbis.

No obstante lo anterior este valor en libros se ha venido corrigiendo por su amortizacién para
adecuar el citado valor en libros al valor de mercado asignado por el experto independiente en
su valoracion al 31 de diciembre de 2011, cuando este valor de mercado ha sido inferior (véase
Nota 10). En relacion con dichos contratos de concesion, el Grupo mantiene el riesgo de
demanda, motivo por el cual los identifica como activos intangibles.

La valoracion de las concesiones ha sido realizada por los expertos independientes de acuerdo
con el método de valoracién de flujo de caja descontando sobre un horizonte temporal de 10
afios o la vida residual de la concesion, en el caso en que ésta sea menor.

La amortizacion de la concesion para la explotacion del centro comercial en Madrid se realiza
de forma progresiva, en funcion del periodo de vigencia de la misma y la evolucion prevista de
sus ingresos, que en el ejercicio 2011 no difiere significativamente de la amortizacion lineal, y
el resto de las concesiones se amortizan linealmente en funcion de los afios de duracién de la
concesion.

Los costes incurridos como consecuencia de concesiones administrativas se amortizan, como
norma general, a lo largo del periodo de concesion de forma lineal.
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Las aplicaciones informaticas, que se encuentran valoradas a su coste de adquisicion, se
amortizan linealmente en un plazo de cinco afios desde su adquisicion.

Inmovilizado material

Algunos de los bienes del inmovilizado material adquiridos con anterioridad a 1983 se hallan
valorados a precio de coste actualizado de acuerdo con las disposiciones de la Ley 9/1983, de
13 de julio. Las adquisiciones posteriores se han valorado a precio de adquisicién o coste de
produccién, actualizados en algunos casos, de acuerdo con la legislacién aplicable, siguiendo a
todos los efectos los mismos criterios de capitalizacién y amortizacién que elementos de la
misma clase del inmovilizado material.

Los costes de ampliacion, modernizacion o mejoras que representan un aumento de la
productividad, capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida util de los bienes, se
capitalizan como mayor coste de los correspondientes bienes.

Los gastos de reparaciones que no representan una ampliacion de la vida util y los gastos de
mantenimiento se cargan a la cuenta de resultados del ejercicio en que se incurren.

Durante el ejercicio 2011 el Grupo no ha incorporado gastos financieros como mayor valor del
inmovilizado material.

Durante el ejercicio 2010 se incorporaron gastos financieros como mayor valor del inmovilizado
material por importe de 177 miles de euros.

La amortizacién se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicion de los
activos menos su valor residual, entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan los
edificios y otras construcciones tienen una vida indefinida y que, por tanto, no son objeto de
amortizacion.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos materiales se realizan con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en funciéon de los afios de la
vida util estimada, como promedio, de los diferentes elementos que lo integran, tal y como se
indica a continuacion:

Afos de

Vida Util

Estimada
Edificios (uso propio) 50 -75
Instalaciones técnicas y maquinaria 8-10
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 3-10
Otro inmovilizado 6

Los activos en construccién destinados al alquiler, a fines administrativos, o a otros fines auln
por determinar, se registran a su precio de coste, deduciendo las pérdidas por deterioro de
valor reconocidas. El coste incluye, entre otros, los honorarios profesionales. La amortizacién
de estos activos, al igual que la de otros activos inmobiliarios, comienza cuando los activos
estéan listos para el uso para el que fueron concebidos.

Los activos mantenidos en virtud de arrendamientos financieros se amortizan durante sus vidas
utiles previstas siguiendo el mismo método que para los activos en propiedad o, cuando éstas
son mas cortas, durante el plazo del arrendamiento pertinente.
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d)

e)

El valor en libros de los elementos del inmovilizado material del Grupo se ha corregido
mediante la correspondiente 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
2011, cuando este valor de mercado era inferior al valor en libros (valor en uso al 31 de
diciembre de 2010) (véase Nota 3.h).

La metodologia de valoracion para la determinacién del valor de mercado de los inmuebles en
uso propio es el Método Comparativo, determinado a partir del analisis de las inversiones y de
la informacion disponible sobre los precios globales por metro cuadrado vigentes en la
actualidad en el mercado.

Inversiones inmobiliarias

El epigrafe “Inversiones inmobiliarias” del balance de situacion consolidado adjunto recoge los
valores netos de los terrenos, edificios y otras construcciones que se mantienen bien para
explotarlos en régimen de alquiler, o bien para obtener una plusvalia en su venta como
consecuencia de los incrementos que se produzcan en el futuro en sus respectivos precios de
mercado.

Las inversiones inmobiliarias se presentan valoradas a su coste de adquisicion, actualizado en
algunos casos, de acuerdo con la legislaciéon aplicable, siguiendo a todos los efectos los
mismos criterios de capitalizaciéon y amortizacion que elementos de la misma clase del
inmovilizado material, tal y como se indica en la Nota 5.c anterior.

De acuerdo a los requisitos de desglose de informacion requeridos por la NIC 40, y aunque el
Grupo valora sus inversiones inmobiliarias utilizando el método de coste, también determina
periddicamente el valor razonable de las inversiones inmobiliarias entendiendo como tal el
precio al cual estarian dispuestas dos partes bien informadas a realizar una transaccion. Dicho
valor razonable se determina tomando como valores de referencia las tasaciones realizadas
por externos independientes anualmente, de forma que al cierre del ejercicio el valor razonable
indicado en la Nota 9 refleja las condiciones de mercado de los elementos de inversiones
inmobiliarias a dicha fecha.

El valor en libros de las inversiones inmobiliarias del Grupo se ha corregido mediante la
correspondiente provision por deterioro, para adecuar el citado valor en libros al valor de
mercado asignado por el experto independiente en su valoracién al 31 de diciembre de 2011,
cuando este valor de mercado ha sido inferior al valor en libros (valor en uso al 31 de diciembre
de 2010) (véase Nota 3.h).

La determinacién del valor de mercado del patrimonio en renta es el resultado de la
combinacion de diferentes métodos de valoracion (Flujo de Caja Descontado, Método
Comparativo y Método de Capitalizacion de Ingresos) que permiten verificar la consistencia de
los valores. Para el calculo de dicho valor razonable, se han utilizado tasas de descuento
aceptables para un potencial inversor y consensuado con las aplicadas por el mercado para
inmuebles de similares caracteristicas y ubicaciones.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de las inversiones inmobiliarias se
realizan con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias en funcion de los afios de la
vida util estimada, como promedio, de los diferentes elementos que lo integran, siendo esta
vida util promedio de 50-75 afios.

Deterioro de valor de activos materiales, inversiones inmobiliarias y activos intangibles

En la fecha de cada cierre de ejercicio, el Grupo revisa los importes en libros de sus activos
materiales, intangibles y de sus inversiones inmobiliarias para determinar si existen indicios de
que dichos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio,
el importe recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida
por deterioro de valor (si la hubiera). En caso de que el activo no genere flujos de efectivo que
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f)

sean independientes de otros activos, el Grupo calcula el importe recuperable de la unidad
generadora de efectivo a la que pertenece el activo.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros del
activo (unidad generadora de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su importe
recuperable, pero de tal modo que el importe en libros incrementado no supere el importe en
libros que se habria determinado de no haberse reconocido ninguna pérdida por deterioro de
valor para el activo (unidad generadora de efectivo) en ejercicios anteriores.

Tal y como se indica en la Nota 3.h el Grupo como consecuencia del inicio de negociaciones
de reestructuracion de la estructura financiera iniciado en el segundo semestre del gjercicio, ha
procedido a estimar los deterioros sobre activos en base al valor de mercado obtenido de
tasaciones de expertos independientes, en lugar de en base al valor neto de realizacién y valor
de uso, referencia de valor utilizado en ejercicios anteriores.

Como consecuencia del andlisis anterior se han identificado deterioros de valor de activos
inmobiliarios por importe de 298.578 miles de euros registrados en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada del ejercicio 2011 adjunta (véanse Notas 24.i y 24.j).

Arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que las
condiciones de los mismos transfieran sustancialmente los riesgos y beneficios derivados de la
propiedad al arrendatario. Los demas arrendamientos se clasifican como arrendamientos
operativos.

Arrendamientos financieros

Se consideran operaciones de arrendamiento financiero, por tanto, aquéllas en las que los
riesgos y beneficios que recaen sobre el bien objeto del arrendamiento se transfieren al
arrendatario, quien, habitualmente, tiene la opcion de adquirirlo al finalizar el contrato en las
condiciones acordadas al formalizarse la operacion.

Cuando las entidades consolidadas actian como arrendadoras de un bien en régimen de
arrendamiento financiero, la suma de los valores actuales de los importes que recibiran del
arrendatario mas el precio de ejercicio de la opcién de compra se registra como una
financiacion prestada a terceros por el importe de la inversion neta del Grupo en los
arrendamientos.

Cuando las entidades consolidadas actian como arrendatarias, presentan el coste de los
activos que estan adquiriendo en el balance de situacién consolidado, segun la naturaleza del
bien objeto del contrato, y, simultaneamente, un pasivo por el mismo importe (que sera el
menor del valor razonable del bien arrendado o de la suma de los valores actuales de las
cantidades a pagar al arrendador mas, en su caso, el precio de ejercicio de la opcién de
compra). Estos activos se amortizan con criterios similares a los aplicados al conjunto de los
activos materiales.

En ambos casos, los ingresos y gastos financieros con origen en estos contratos se abonan y
cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de forma que el
rendimiento se mantenga constante a lo largo de la vida de los contratos.

Arrendamientos operativos

En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado v,
sustancialmente todos los riesgos y beneficios que recaen sobre el bien, los tiene el
arrendador.
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Cuando las entidades consolidadas actian como arrendadoras en régimen de arrendamiento
operativo, presentan el coste de adquisiciébn de los bienes arrendados en el epigrafe
“Inversiones inmobiliarias”. Estos activos se amortizan de acuerdo con las politicas adoptadas
para los activos materiales similares de uso propio y los ingresos procedentes de los contratos
de arrendamiento se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de forma lineal.

Cuando las entidades consolidadas actian como arrendatarias, los gastos del arrendamiento
incluyendo incentivos concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan linealmente a sus
cuentas de pérdidas y ganancias.

Los beneficios cobrados y a cobrar en concepto de incentivo para formalizar un arrendamiento
operativo también se distribuyen linealmente a lo largo de la duracién del arrendamiento.

Existencias

Este epigrafe del balance de situacién consolidado recoge los activos que las entidades
consolidadas:

1. Mantienen para su venta en el curso ordinario de su negocio,
2. Tienen en proceso de produccion, construccion o desarrollo con dicha finalidad, o
3. Prevén consumirlos en el proceso de produccion o en la prestacion de servicios.

Consecuentemente, se consideran existencias los terrenos y demas propiedades que se
mantienen para su venta o para su integracion en una promocion inmobiliaria.

Los terrenos y solares se valoran a su precio de adquisicion, incrementado por los costes de
urbanizacion si los hubiese, asi como otros gastos relacionados con la compra (impuesto de
transmisiones, gastos de registro, etc.) y los gastos financieros derivados de su financiacion
durante los seis meses previos al comienzo de ejecucion de las obras, o a su valor de
mercado, si éste fuera menor.

Se consideran como obras en curso los costes incurridos en las promociones inmobiliarias, o
parte de las mismas, cuya construccion no se ha finalizado a la fecha de cierre del ejercicio. En
estos costes se incluyen los correspondientes al solar, urbanizacién y construccion, la
activacion de los gastos financieros incurridos durante el periodo de construccion, asi como
otros costes directos e indirectos imputables a los mismos. Los gastos comerciales se cargan a
la cuenta de resultados del ejercicio en que se incurren.

Las sociedades del Grupo siguen el criterio de traspasar de “Promociones en curso” a
“Inmuebles terminados” los costes acumulados correspondientes a aquellas promociones, o
parte de las mismas, para las que la construccion esté terminada.

El valor en libros de las existencias del Grupo se corrige mediante la correspondiente provision
por deterioro, para adecuar el citado valor en libros al valor de mercado asignado por el experto
independiente en su tasacion al 31 de diciembre de 2011, cuando este valor de mercado ha
sido inferior al valor en libros (valor neto de realizaciéon al 31 de diciembre de 2010) (véase
Nota 3.h).

Deudores y acreedores comerciales

Las cuentas de deudores comerciales no devengan intereses y se registran a su valor nominal
reducido, en su caso, por las provisiones correspondientes para los importes irrecuperables
estimados.
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El Grupo, en cada fecha de balance, evalla, de acuerdo a lo indicado en la normativa
internacional, la existencia o ausencia de evidencia objetiva de deterioro de las cuentas de
deudores comerciales. En este contexto el Grupo enfatiza la evidencia objetiva del deterioro de
las cuentas de deudores comerciales, en las dificultades financieras del deudor asi como en los
incumplimientos de clausulas contractuales, si bien tiene en consideraciéon otras evidencias
objetivas de deterioro tales como el retraso en los pagos, entre otros.

La Sociedad Dominante no ha descontado efectos sin recurso durante el ejercicio 2011.

En el ejercicio 2010, la Sociedad Dominante descontd 200 miles de euros en 2010 de efectos
sin recurso que fueron dados de baja del epigrafe “Deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar” del activo corriente del balance de situacion consolidado. Los contratos de descuento
de efectos incluian clausulas en las que se declaraba que el Grupo Unicamente respondia de la
existencia, legitimidad y exigibilidad de los créditos cedidos a la entidad bancaria, asi como de
la correcta instrumentalizacion de los derechos de cobro cedidos. Los Administradores de la
Sociedad Dominante entendian por tanto que se habia realizado la correcta transmision de
riesgos y beneficios segun los requisitos establecidos en la NIC 39 y procedieron a dar de baja
los saldos de balance.

Los acreedores comerciales no devengan intereses y se registran a su valor nominal.

Anticipos de clientes

El importe de las entregas a cuenta de clientes, recibido antes del reconocimiento de la venta
de los inmuebles, se registra en la cuenta “Anticipos de clientes” dentro del epigrafe de
“Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar’ del pasivo corriente del balance de
situacion consolidado al cierre del ejercicio.

Activos y pasivos financieros

Los activos y pasivos financieros se reconocen en el balance de situacion consolidado del
Grupo cuando el Grupo se convierte en una de las partes de las disposiciones contractuales
del instrumento.

Activos financieros

Los activos financieros se registran inicialmente a su coste de adquisicion, incluyendo los
costes de la operacion.

Los activos financieros mantenidos por las sociedades del Grupo se clasifican como:

1. Activos financieros para negociacion: son aquellos adquiridos por las sociedades del Grupo
con el objetivo de beneficiarse a corto plazo de las variaciones que experimenten en sus
precios o con las diferencias existentes entre sus precios de compra y venta. Este epigrafe
incluye también los derivados financieros que no se consideren contablemente como de
cobertura.

2. Activos financieros mantenidos a vencimiento: activos cuyos cobros son de cuantia fija o
determinable y cuyo vencimiento esta fijado en el tiempo. Con respecto a ellos, las
sociedades del Grupo manifiestan su intenciéon y su capacidad para conservarlos en su
poder desde la fecha de su compra hasta la de su vencimiento. No incluye préstamos y
cuentas por cobrar originados por el Grupo.

3. Préstamos y cuentas por cobrar generados por el Grupo: activos financieros originados por
las sociedades del Grupo a cambio de suministrar efectivo, bienes o servicios directamente
a un deudor.
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4. Activos financieros disponibles para la venta: incluyen los valores adquiridos que no se
mantienen con propdsito de negociacion, ni los que han sido calificados como inversion a
vencimiento y los instrumentos de capital emitidos por entidades distintas de las
dependientes, asociadas y multigrupo, siempre que tales instrumentos no se hayan
considerado como activos financieros para negociacion.

Los activos financieros para negociacion y disponibles para la venta se valoran a su valor
razonable en las fechas de valoracion posterior. En el caso de los activos financieros para
negociacion, los beneficios y las pérdidas procedentes de las variaciones en el valor razonable
se incluyen en los resultados netos del ejercicio. En cuanto a las inversiones disponibles para
la venta, los beneficios y las pérdidas procedentes de las variaciones en el valor razonable se
reconocen directamente en el patrimonio neto hasta que el activo se enajena o se determine
que ha sufrido un deterioro de valor, momento en el cual los beneficios o las pérdidas
acumuladas reconocidos previamente en el patrimonio neto se incluyen en los resultados netos
del periodo.

Las inversiones a vencimiento y los préstamos y cuentas por cobrar originados por el Grupo se
valoran posteriormente a su coste amortizado.

Los activos financieros son dados de baja del balance de situacién consolidado por las distintas
sociedades del Grupo cuando expiran los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo
del activo financiero o cuando se transfieren de manera sustancial los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad del activo financiero.

En cada fecha de balance, el Grupo evalla la existencia o ausencia de evidencia objetiva
acerca del deterioro de los activos financieros. En particular, el Grupo enfatiza la evidencia
objetiva del deterioro de activos financieros distintos de préstamos y cuentas por cobrar en el
valor de cotizacion, para aquellos activos financieros cuyo valor razonable puede determinarse
por referencia a precios de cotizacién publicados, y en el valor te6rico contable, para aquellos
activos financieros cuyo valor razonable no puede determinarse por referencia a precios de
cotizacion publicados.

Para los préstamos y cuentas por cobrar el Grupo evalla la existencia o ausencia de evidencia
objetiva de deterioro.

Al 31 de diciembre de 2011, las valoraciones a valor razonable realizadas sobre los diferentes
instrumentos financieros derivados quedan encuadradas en el nivel 2 de la jerarquia de valores
razonables establecida por la NIIF 7, al estar referenciados a variables observables, pero
distintos de precios cotizados. En concreto, los céalculos de valor razonable para los swaps de
tipo de interés se calculan actualizando las liquidaciones futuras entre el tipo fijo y el variable,
segun los implicitos de mercado, obtenidos a partir de las curvas de tipos swap a largo plazo.
Se utiliza la volatilidad implicita para el calculo, mediante formulas de valoracion de opciones,
de los valores razonables de caps y floors.

Pasivo financiero y patrimonio neto

Los pasivos financieros y los instrumentos de capital se clasifican conforme al contenido de los
acuerdos contractuales pactados. Un instrumento de capital es un contrato que representa una
participacion residual en el patrimonio del Grupo una vez deducidos todos sus pasivos.

Los principales pasivos financieros mantenidos por las sociedades del Grupo son pasivos
financieros a vencimiento que se valoran a su coste amortizado.

Instrumentos de capital

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad Dominante se registran por el importe
recibido en el patrimonio neto libre de costes directos de emision.
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Préstamos bancarios

Los préstamos y descubiertos bancarios que devengan intereses se registran por el importe
recibido, neto de costes directos de emision. Estos costes directos de emision se imputan a la
cuenta de resultados de acuerdo al tipo de interés efectivo, que se calcula incluyendo los
citados costes.

Los gastos financieros, incluidas las primas pagaderas en la liquidacion o el reembolso y los
costes directos de emision, se contabilizan segun el criterio del devengo en la cuenta de
resultados utilizando el método del interés efectivo y se afiaden al importe en libros del
instrumento en la medida en que no se liquidan en el periodo en que se producen.

Instrumentos financieros derivados y contabilizacién de coberturas

Las actividades del Grupo lo exponen fundamentalmente a riesgos de tipo de interés. Para
cubrir estas exposiciones, el Grupo utiliza contratos de cobertura de tipo de interés,
fundamentalmente IRS (Interest Rate Swap) y “Collar in Arreas”. No se utilizan instrumentos
financieros derivados con fines especulativos.

Para que un derivado financiero se considere de cobertura necesariamente tiene que cubrir
uno de los siguientes tres tipos de riesgo:

1. De variaciones en el valor de los activos y pasivos debidas a oscilaciones en precio, el tipo
de interés y/o tipo de cambio al que se encuentre sujeto la posicion o saldo a cubrir
(“cobertura de valores razonables”),

2. De alteraciones en los flujos de efectivo estimados con origen en los activos y pasivos
financieros, compromisos y transacciones previstas altamente probables que prevea llevar
a cabo una entidad (“cobertura de flujos de efectivo”),

3. La inversién neta en un negocio en el extranjero (“cobertura de inversiones netas en
negocios en el extranjero”).

Asimismo, tiene que eliminar eficazmente el riesgo inherente al elemento o posicidn cubierto
durante todo el plazo previsto de cobertura y tiene que haberse documentado adecuadamente
gue la contratacion del derivado financiero tuvo lugar especificamente para servir de cobertura
de determinados saldos o transacciones y la forma en que se pensaba conseguir y medir esa
cobertura eficaz. Esta consideracion serd asumible siempre que sea esperable
prospectivamente que los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo de la partida
cubierta (atribuibles al riesgo cubierto) se compensen casi completamente por los del
instrumento de cobertura y que, retrospectivamente, los resultados de la cobertura hayan
oscilado dentro de un rango de variacion del 80% al 125% respecto del resultado de la partida
cubierta.

La contabilizacién de coberturas, de considerarse como tal, es interrumpida cuando el
instrumento de cobertura vence, o es vendido, finalizado o ejercido, o deja de cumplir los
criterios para la contabilizacion de coberturas. Cualquier beneficio o pérdida acumulada
correspondiente al instrumento de cobertura que haya sido registrado en el patrimonio neto se
mantiene dentro del patrimonio neto hasta que se produzca la operacion prevista. Cuando no
se espera que se produzca la operacién que esta siendo objeto de cobertura, los beneficios o
pérdidas acumulados netos reconocidos en el patrimonio neto se transfieren a los resultados
netos del periodo.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 excepto para la sociedad participada Complejo Inmobiliario
Castellana 200, S.L. los instrumentos financieros derivados del Grupo no cumplen con los
criterios para ser considerados de cobertura, sélo a efectos contables, puesto que a efectos
financieros y de gestion este tipo de instrumentos, en su inicio, tienen una operacion financiera
de sustento.
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Acciones de la Sociedad Dominante

La totalidad de las acciones de la Sociedad Dominante propiedad de entidades consolidadas
se presentan minorando el patrimonio neto. Al 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de
2010 la Sociedad Dominante mantiene 18.248.764 acciones propias valoradas por un importe
total de 129.704 miles de euros.

En la Nota 16 se muestra un resumen de las transacciones realizadas con acciones propias en
los ejercicios 2011 y 2010.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la cifra total de acciones de la Sociedad Dominante en el
balance consolidado representaba el 6,25%, del total de acciones de Reyal Urbis, S.A. a esa
fecha.

Conforme a la Ley de Sociedades de Capital, el porcentaje limite de acciones propias que
puede disponer la Sociedad Dominante es el 10%.

m) Provisiones

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo recogen todas las provisiones significativas con
respecto a las cuales se estima que la probabilidad de que se tenga que atender la obligacion
es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas
anuales consolidadas, sino que se informa sobre los mismos, conforme a los requerimientos de
la NIC 37.

Las provisiones — que se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacion disponible
sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasion
de cada cierre contable — se utilizan para afrontar las obligaciones especificas para las cuales
fueron originalmente reconocidas, procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas
obligaciones dejan de existir o disminuyen.

Procedimientos judiciales y/ o reclamaciones en curso

Al cierre del ejercicio 2011 se encontraban en curso distintos procedimientos judiciales y
reclamaciones entablados contra las entidades consolidadas con origen en el desarrollo
habitual de sus actividades. Los litigios que en numero pueden ser significativos son de
importes poco relevantes considerados individualmente y no existe ninguno que resulte
especialmente destacable. Tanto los asesores legales del Grupo como sus Administradores
entienden que la conclusién de estos procedimientos y reclamaciones no producira un efecto
significativo en las cuentas anuales consolidadas del Grupo (Notas 19 y 23).

Provisiones por garantia

Las provisiones para costes de garantias, especialmente los gastos de postventa, y otros
costes derivados de la actividad, se reconocen en la fecha de la venta de los productos
pertinentes, segun la mejor estimacion del gasto realizada por los Administradores y necesaria
para liquidar el pasivo del Grupo.

Indemnizaciones por retiro y prestaciones post-empleo

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad esta obligada al pago de indemnizaciones a
aquellos empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones
laborales. Por tanto, las indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacion razonable
se registran como gasto en el ejercicio en el que se adopta la decisién del despido.
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Durante el ejercicio 2011 se han producido, en concepto de indemnizaciones, dotaciones con
cargo al epigrafe “Sueldos, salarios y asimilados” del capitulo “Gastos de personal” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada por un importe de 1.447 miles de euros (10.996
miles de euros en 2010) (véase Nota 24.c).

Los Administradores de la Sociedad estiman que por los posibles despidos de personal fijo
gue, en circunstancias normales pudieran tener lugar en el futuro y por las cantidades a pagar
por los mismos, el pasivo devengado en concepto de indemnizaciones no seria significativo,
por lo que no se ha constituido provision por este concepto en las cuentas anuales del ejercicio
2011.

Impuesto sobre las ganancias

El gasto por el Impuesto sobre las ganancias se reconoce en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada, excepto cuando sea consecuencia de una transaccién cuyos
resultados se registran directamente en el patrimonio neto, en cuyo supuesto, el impuesto
sobre beneficios también se registra en el patrimonio neto.

El gasto por impuestos representa la suma del gasto por impuesto sobre beneficios del
ejercicio y los activos y pasivos por impuestos diferidos (Nota 22).

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula a partir de la base imponible del
ejercicio. La base imponible difiere del resultado neto presentado en la cuenta de resultados
porque excluye partidas de ingresos o0 gastos que son gravables o deducibles en otros
ejercicios y excluye ademas partidas que nunca lo son. El pasivo del Grupo en concepto de
impuestos corrientes se calcula utilizando tipos fiscales que han sido aprobados o
practicamente aprobados en la fecha de cierre del balance de situacion.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos son aquellos impuestos que se prevén
recuperables o pagaderos en las diferencias entre los importes en libros de los activos y
pasivos en los estados financieros y las bases imponibles correspondientes utilizadas en el
calculo de la ganancia fiscal, y se contabilizan utilizando el método del pasivo en el balance de
situacion y se cuantifican aplicando a la diferencia temporal o crédito que corresponda el tipo
de gravamen al que se espera recuperarlos o liquidarlos. Se reconocen pasivos por impuestos
diferidos para todas las diferencias temporales imponibles.

No obstante lo anterior:

1. Los activos por impuestos diferidos solamente se reconocen en el caso de que se
considere probable que las entidades consolidadas vayan a tener en el futuro suficientes
ganancias fiscales contra las que poder hacerlos efectivos, y

2. En ningln caso, se registran impuestos diferidos con origen en los fondos de comercio
aflorados en una adquisicion.

Con ocasion de cada cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto
activos como pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las
oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con los resultados de los andlisis realizados.

Reyal Urbis, S.A. y Sociedades Dependientes no estan acogidos al régimen fiscal de
declaracion consolidada.
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Ingresos y gastos
Los ingresos y gastos se contabilizan en funcion del criterio de devengo.

Concretamente, los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestacion cobrada o a
cobrar y representan los importes a cobrar por los bienes entregados y los servicios prestados
en el marco ordinario de la actividad, menos descuentos, IVA y otros impuestos relacionados
con las ventas.

Por lo que se refiere a las ventas de promociones inmobiliarias, las sociedades del Grupo
siguen el criterio de reconocer las ventas y el coste de las mismas cuando se han entregado
los inmuebles y la propiedad de éstos ha sido transferida.

El Grupo sigue el criterio de reconocer las ventas de suelo cuando se trasmiten los riesgos y
beneficios de la propiedad del mismo, lo cual habitualmente sucede cuando se firma la
escritura de compraventa.

Los ingresos por alquileres se registran en funcion de su devengo, distribuyéndose linealmente
los beneficios en concepto de incentivos y los costes iniciales de los contratos de
arrendamiento.

Los ingresos por intereses se devengan siguiendo un criterio temporal, en funcién del principal
pendiente de pago y el tipo de interés efectivo aplicable, que es el tipo que descuenta
exactamente los flujos futuros recibidos en efectivo estimados a lo largo de la vida prevista del
activo financiero del importe en libros neto de dicho activo.

Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones se reconocen cuando los derechos de
los accionistas a recibir el pago han sido establecidos.

Costes por intereses

Los costes por intereses directamente imputables a la adquisicion, construccion o produccién
de promociones inmobiliarias, que son activos que necesariamente precisan un periodo de
tiempo sustancial para estar preparados para su uso o0 venta previstos, se afiaden al coste de
dichos activos, hasta el momento en que los activos estén preparados para su uso 0 venta
previstos. Los ingresos procedentes de inversiones obtenidos en la inversion temporal de
préstamos especificos que ain no se han invertido en activos cualificados se deducen de los
costes por intereses aptos para la capitalizacion.

Durante el ejercicio 2011 el Grupo no ha capitalizado intereses financieros en sus existencias
ni inmovilizado material.

El importe capitalizado en existencias por intereses financieros por el Grupo en el ejercicio
2010 ascendia a 1.904 miles de euros.

Resultado de explotacion

El resultado de explotacién se presenta antes de la participaciéon de resultados de empresas
asociadas y de los ingresos procedentes de inversiones y los gastos financieros.

Estado de flujos de efectivo consolidado

En los estados de flujos de efectivo consolidados, preparado de acuerdo al método indirecto,
se utilizan las siguientes expresiones en los siguientes sentidos:
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1. Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes;
entendiendo por éstos las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de
alteraciones en su valor.

2. Actividades de explotacion: actividades tipicas de las entidades que forman el Grupo, asi
como otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversion o de financiacion.

3. Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacion o disposicion por otros medios de
activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

4. Actividades de financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y composicién
del patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.

Saldos y transacciones en moneda extranjera

Las partidas incluidas en las cuentas anuales de cada una de las entidades del Grupo, se
valoran utilizando la moneda del entorno econémico en que la entidad opera, es decir, su
moneda funcional.

Las cuentas anuales consolidadas se presentan en miles de euros, que es la moneda funcional
y de presentacion de la Sociedad Dominante.

En la consolidacion, los saldos de las cuentas anuales de las entidades consolidadas cuya
moneda funcional es distinta del euro se convierten a euros de la siguiente forma:

1. Los activos y pasivos se convierten por aplicacion del tipo de cambio de cierre del ejercicio.

2. Las partidas de ingresos y gastos se convierten segln los tipos de cambios medios del
ejercicio, a menos que éstos fluctien de forma significativa.

3. El patrimonio neto, a los tipos de cambio historicos.

Las diferencias de cambio que surjan, en su caso, se clasifican dentro del epigrafe “Diferencias
de conversion” en el patrimonio neto.

Los saldos deudores y acreedores en moneda distinta del euro al 31 de diciembre de 2011 y
2010, por tipo de moneda y para los principales epigrafes de los balances de situacion
consolidados, han sido los siguientes:

Contravalor en Miles de Euros

2011 2010
Deudas con Deudas con
Entidades de Entidades de

Moneda Extranjera | Existencias Crédito Existencias Crédito

Dolar USA 23.165 2.176 22.930 2.167

Las transacciones en moneda distinta del euro realizadas en los ejercicios 2011 y 2010 por las
sociedades del Grupo no han sido significativas.

Ninguna de las monedas funcionales de las entidades consolidadas y asociadas radicadas en
el extranjero, corresponde a economias consideradas altamente inflacionarias.
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u)

v)

Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta

El Grupo clasifica un activo no corriente como mantenido para la venta cuando ha tomado la
decision de venta del mismo y se estima que la misma se realizard dentro de los préximos
doce meses.

Estos activos se valoran por su valor en libros o su valor razonable deducidos los costes
necesarios para la venta, el menor.

Los activos clasificados como no corrientes mantenidos para la venta no se amortizan, pero a
la fecha de cada balance de situacién consolidado se realizan las correspondientes
correcciones valorativas para que el valor en libros no exceda el valor razonable menos los
costes de venta.

Los ingresos y gastos generados por los activos no corrientes mantenidos para la venta, que
no cumplen los requisitos para calificarlos como operaciones interrumpidas, se reconocen en la
partida de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas que corresponda segun su
naturaleza.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Sociedad no posee ningun activo mantenido para la
venta, en el sentido indicado por la normativa vigente, por importe significativo.

Activos y pasivos corrientes

El Grupo presenta los activos y pasivos corrientes de acuerdo con el curso normal de la
explotacién de la empresa. Los activos y pasivos corrientes con un vencimiento estimado
superior a doce meses son los siguientes:

Miles de Euros
2011 2010
Existencias 2.714.648 | 2.825.938
Deudores comerciales 7.688 7.880
Total activos corrientes 2.722.336 | 2.833.818
Deudas con entidades de crédito 136.037 140.243
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 104.166 70.244
Total pasivos corrientes 240.203 210.487

w) Costes repercutidos a inquilinos

X)

De acuerdo con las NIIF, el Grupo no considera como ingresos por ventas los costes
repercutidos a los arrendatarios de sus inversiones inmobiliarias. La facturacion por estos
conceptos se incluye disminuyendo el epigrafe “Coste de las ventas” de la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada adjunta. Los importes facturados por estos conceptos en los ejercicios
2011 y 2010 no han sido significativos.

Ventas de inversiones inmobiliarias

De acuerdo con lo establecido en la NIC 40, el Grupo registra en el epigrafe “Resultado por
venta de inversiones inmobiliarias” los ingresos netos obtenidos en la venta de inversiones
inmobiliarias, entre las que se consideran también aquellas registradas por enajenaciones de
proyectos registrados en el inmovilizado en curso dentro del epigrafe de inmovilizado material y
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cuyo objeto es la obtencion de rentas una vez finalizados, que han ascendido a los siguientes

importes:
Miles de Euros
2011 2010
Precio de venta de inversiones inmobiliarias 31.646 227.179
Coste neto en libros (31.240) | (249.256)
Resultado Neto 406 (22.077)

6. Beneficio por accién

a) Beneficio basico por accion

El beneficio basico por accién se determina dividiendo el resultado neto atribuido al Grupo
(después de impuestos y minoritarios) entre el nimero medio ponderado de las acciones en
circulacion durante ese ejercicio, excluido el nimero medio de las acciones propias mantenidas
a lo largo del mismo.

De acuerdo con ello:

2011 2010
Pérdida neta atribuible del ejercicio (miles de euros) (374.428) (379.010)
Numero medio ponderado de acciones en circulacion
(nimero de acciones) 278.145.652 | 278.145.652
Pérdida basica por accion (euros) (1,346) (1,363)

b) Beneficio diluido por accion

El beneficio diluido por accion se determina de forma similar al beneficio basico por accién,
pero el nimero medio ponderado de acciones en circulacion se ajusta para tener en cuenta el
efecto dilutivo potencial de las opciones sobre acciones, warrants y deuda convertible en vigor
al cierre del ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2011 y del 2010, el beneficio diluido por accién coincide con el beneficio
basico por accion al no tener el Grupo instrumentos con efecto dilutivo.

7. Informacién por segmentos

a) Criterios de segmentacion

La informacion por segmentos se estructura, en primer lugar, en funcion de las distintas lineas
de negocio del Grupo y, en segundo lugar, siguiendo una distribucion geogréfica.

El grupo identifica los segmentos significativos de forma homogénea a los criterios utilizados
internamente por la Direccion para evaluar la gestion y asignar los recursos.
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b)

Segmentos de negocio

Las lineas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en funcién de la
estructura organizativa del Grupo en vigor al cierre de los ejercicios 2011 y 2010, teniendo en
cuenta la naturaleza de los productos y servicios ofrecidos.

En los ejercicios 2011 y 2010 el Grupo centr6 sus actividades en las siguientes grandes lineas
de negocio, que constituyen la base sobre la que el Grupo presenta la informacion relativa a
sus segmentos principales:

1. Actividad promotora: promocién y venta de viviendas, locales y otros y venta de suelo.
2. Actividad patrimonial: alquileres y venta de activos en renta.

La actividad promotora que se desglosa en la informacién por segmentos incluye la actividad
de gestion de suelo, ya que ésta Ultima no se gestiona como un segmento independiente en lo
que se refiere a asignacion de activos y pasivos. No obstante, en estas cuentas anuales
consolidadas se desglosan las ventas de dicha actividad.

Los ingresos y gastos que no pueden ser atribuidos especificamente a ninguna linea de
caracter operativo o que son el resultado de decisiones que afectan globalmente al Grupo -y,
entre ellos, los gastos originados por proyectos y actividades que afectan a varias lineas de
negocio, o los ingresos de las participaciones estratégicas — se atribuyen a una “Unidad
Corporativa”, a la que también se asignan las partidas de conciliacién que surgen al comparar
el resultado de integrar los estados financieros de las distintas lineas de negocio (que se
formulan con criterios de gestion) con los estados financieros consolidados del Grupo.

Areas geograficas

Por otro lado, las actividades del Grupo se ubican mayoritariamente en Espafia. Determinadas
sociedades participadas por la Sociedad Dominante operan en otros mercados (Portugal y
U.S.A., principalmente).

Bases y metodologia de la informacién por segmentos de
negocio

La informacion por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes
mensuales elaborados por la Direccion de la Sociedad Dominante y se genera mediante la
misma aplicacion informatica utilizada para obtener todos los datos contables del Grupo.

Los ingresos ordinarios del segmento corresponden a los ingresos ordinarios directamente
atribuibles al segmento mas la proporcion relevante de los ingresos generales del Grupo que
puedan ser distribuidos al mismo utilizando bases razonables de reparto. Los ingresos
ordinarios de cada segmento no incluyen ingresos por intereses y dividendos ni las ganancias
procedentes de venta de inversiones o de operaciones de rescate o extincion de deuda.

Los gastos de cada segmento se determinan por los gastos derivados de las actividades de
explotacion del mismo que le sean directamente atribuibles més la proporcion correspondiente
de los gastos que puedan ser distribuidos al segmento utilizando una base razonable de
reparto.

El resultado del segmento se presenta antes de cualquier ajuste que correspondiera a
intereses minoritarios.

Los activos y pasivos de los segmentos son los directamente relacionados con la explotacion
del mismo, mas los que le pueden ser directamente atribuibles de acuerdo a los criterios de
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reparto anteriormente mencionados, e incluyen la parte proporcional correspondiente de los
negocios conjuntos. Los pasivos no incluyen las deudas por el impuesto sobre beneficios.

Informacién de segmentos de negocio

Miles de Euros

Servicios centrales y
Venta de Promocidn | Patrimonio en Renta Venta de Suelo Actividad Hotelera otros Total Grupo
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Ingresos:
Ventas- 191.356| 396.627| 23.341 28.737 23.324| 312.094 29.880 31.553 - - 267.901 769.011
Ventas internas - - - - - - - - - -
Total ingresos 191.356| 396.627| 23.341 28.737 23.324| 312.094 29.880 31.553 R 267.901 769.011
Resultados:
Rdo. Del segmento (8.293) | (49.782) 6.315 11.003 2.511]| (113.565) 9.578 9.960 - - 10.111| (142.384)
Rdo. Vta. Inv. Inmob. - - 406| (22.077) - - - - - 406 (22.077)
Otras ganancias 0
pérdidas - - - 67.577 - - - (282.452) (75.538) | (214.875) (75.538)
Rdo. De explotacion (8.293) | (49.782) 6.721| (11.074) 70.088| (113.565) 9.578 9.960| (282.452) (75.538) | (204.358)| (239.999)
Ingresos financieros - - - - - - - 15.782 97.333 15.782 97.333
Gastos financieros netos - - - - - - (136.037) | (203.013)| (136.037)| (203.013)
Otros resultados - - - - - - (51.586) (27.175) (51.586) (27.175)
Otras ganancias 0
pérdidas - - - - - - 593 79 593 79
Resultado antes de
impuestos (8.293) | (49.782) 6.721| (11.074) 70.088| (113.565) 9.578 9.960| (453.700)| (208.314)| (375.606)| (372.775)
Miles de Euros
Venta de Promocién | Patrimonio en Renta Venta de Suelo Actividad Hotelera Otros Total Grupo
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

Otra informacion:
Adiciones de activos fijos
(material, intangibles e
inversiones inmobiliarias) - - 2.430 119 - - 419 - 209 4.363 3.058 4.482
Amortizacion acumulada - - (57.418)| (50.956) - - (30.225)| (27.588)| (23.640)| (26.933)| (111.283)| (105.477)
Pérdidas por deterioro de
valor acumulados - - (53.478)| (51.982) - 14.685| (10.559) 463 (8.107)| (13.335)| (72.144)| (50.169)
Balance de situacion
ACTIVO
Activos no corrientes - - 342.106| 512.062 - - 121.411 155.547| 264.729| 219.353| 728.246| 909.322
Activos corrientes 301.960| 404.763 - - 2.714.648 | 2.825.938 - - 77.834| 182.351| 3.094.442 | 3.413.052
Activo total consolidado 301.960| 404.763| 342.106| 512.062|2.714.648 |2.825.938| 121.411 155.547| 342.563| 401.704| 3.822.688| 4.322.374
PASIVO
Pasivos no corrientes - - 154.303| 141.868 22.494 22.360 31.493 73.366 | 3.574.549| 3.479.482| 3.782.839 | 3.691.565
Pasivos corrientes 290.764| 398.084 - - 166.037| 201.253 74 2.194| 286.176| 344.595| 743.051| 949.277
Pasivo total consolidado 290.764| 398.084| 154.303| 141.868| 188.531| 223.613 31.567 75.560| 3.860.725| 3.824.077 | 4.525.890 | 4.640.842

Informacién por areas geograficas

En las notas de memoria se desglosan, en lo que a segmentacion geografica se refiere, los
saldos y transacciones en moneda distinta del euro (Notas 5.t, 12 y 24.a).
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8.

Inmovilizado material

Los movimientos habidos en este capitulo del balance de situacion consolidado en los ejercicios
2011 y 2010 ha sido el siguiente:

Miles de Euros

Inmuebles Otro Inmovilizado

Uso Propio Inmovilizado en Curso Total
Coste:
Saldos al 1 de enero de 2010 32.516 32.719 423.973 489.208
Adiciones - 163 4.284 4.447
Retiros (487) (3.396) (408.259) | (412.142)
Traspasos de / (a) existencias 125 - 1) 124
Otros traspasos (1) - 382 381
Saldos al 31 de diciembre de 2010 32.153 29.486 20.379 82.018
Adiciones 132 466 3 601
Retiros (1.341) (5.780) (600) (7.721)
Traspasos de / (a) existencias - - (11.466) (11.466)
Otros traspasos 150 - (8.316) (8.166)
Saldos a 31 de diciembre de 2011 31.094 24.172 - 55.266
Amortizacion acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2010 (2.224) (24.238) - (26.462)
Dotaciones (272) (2.001) - (2.273)
Retiros 55 3.305 - 3.360
Saldos a 31 de diciembre de 2010 (2.441) (22.934) - (25.375)
Dotaciones (278) (1.534) - (1.812)
Retiros 42 5.190 - 5.232
Saldos al 31 de diciembre de 2011 (2.677) (19.278) - (21.955)
Pérdidas por deterioro:
Al 31 de diciembre de 2010 (4.939) - (2.230) (7.169)
Al 31 de diciembre de 2011 (8.107) - - (8.107)
Inmovilizado material neto:
Saldos al 31 de diciembre de 2010 24.773 6.552 18.149 49.474
Saldos 31 de diciembre de 2011 20.310 4.894 - 25.204

Durante el ejercicio 2011 no ha habido adiciones significativas de inmovilizado material.

Los retiros registrados en el epigrafe “Otro Inmovilizado” se corresponden con el mobiliario
perteneciente a un edificio que el Grupo tenia arrendado en Barcelona y que ha vendido en el
ejercicio 2011. El coste bruto en libros en el momento de la operaciéon ascendia a 1.335 miles de
euros. La venta se ha efectuado el 28 de julio de 2011 (Nota 9). El resultado generado por la venta
del mobiliario ha sido un beneficio de 1.489 miles de euros que se encuentra registrado en el
epigrafe “Resultado por la venta de inversiones inmobiliarias” de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada adjunta.

Adicionalmente, dentro del epigrafe “Otro Inmovilizado” se han producido retiros cuyo coste bruto
en libros ascendia a 3.780 miles de euros correspondientes a la totalidad del inmovilizado que
tenia registrado la sociedad Retiro Construcciones, S.A.U. perteneciente al Grupo Reyal Urbis. El
resultado generado por la venta ha sido un beneficio de 96 miles de euros reflejado en el epigrafe
“Resultado por la venta de inversiones inmobiliarias” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada adjunta.
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Los traspasos del periodo a existencias corresponden a terrenos y solares que han sido
reclasificados a uso residencial o venta por haberse identificado su uso futuro a la actividad de
promocién o venta. El resto de traspasos por importe de 8.316 miles de euros corresponden a
unos derechos de superficie asociados a la explotacion de un centro comercial en Alicante,
traspasados a inmovilizado intangible.

Por su parte, las principales variaciones correspondientes al ejercicio 2010 correspondieron a la
venta de un edificio de oficinas situado en la calle Avda. América (Madrid) y a la baja por la
aportacion y venta de activos asociados al denominado Complejo Castellana 200. La venta del
edificio se realizé por un precio de 127.020 miles de euros con un resultado asociado de 14.698
miles de euros de pérdida. Dicha operacién de venta estuvo enmarcada en las operaciones
ligadas al proceso de refinanciacion del ejercicio 2010 frente a las entidades financieras
acreedoras del Grupo.

Asimismo, en relacion con la venta y aportacion de los activos asociados al denominado Complejo
Castellana 200, se produjeron bajas de activos materiales netos por importe de 233.357 miles de
euros en concepto de aportacion asi como de pasivos ligados a los mismos por importe de
178.881 miles de euros, siendo el valor registrado de la aportacion neta 54.476 miles de euros
(véase Nota 3.9). En cuanto a la venta adicional de activos del citado complejo se dieron de baja
36.970 miles de euros en concepto de coste de suelo pagaderos en el momento en el que el
Grupo cancele la hipoteca que grava los mismos, suponiendo un resultado final de la operacion de
pérdida de 3.168 miles de euros en concepto principalmente de la actualizacion del precio
aplazado de venta, conforme a las estimaciones de cancelacion de la citada hipoteca realizada por
el Grupo.

El derecho de cobro aplazado asociado a dicha venta se mantiene registrado en el epigrafe
“Activos financieros no corrientes” del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de
2011y 2010.

Durante el ejercicio 2011 la Sociedad Dominante no ha capitalizado gastos financieros en el
inmovilizado en curso. El importe de gastos financieros capitalizados por la Sociedad Dominante
en el Inmovilizado en curso en el ejercicio 2010 ascendi6 a 177 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 el coste de los solares incluidos en el epigrafe de “Inmuebles
para uso propio” asciende a 10.595 y 11.081 miles de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2011 el Grupo mantiene una provision para inmovilizado material por
importe de 8.107 miles de euros para adecuar el valor contable de sus activos al valor de mercado
(véase Nota 3.h), de acuerdo a las tasaciones realizadas en dicha fecha por Jones Lang Lasalle,
tasadores independientes no vinculados al Grupo (Nota 9). De dicho importe, se han dotado con
cargo al epigrafe “Resultado por variacion del valor de los activos” 3.656 miles de euros de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2011 (2.096 miles de euros en el
ejercicio 2010), (Nota 24.j), adicionalmente se han traspasado provisiones al epigrafe de
existencias por importe de 2.230 miles de euros y retiros de provisiones por venta de inmovilizado
por importe de 488 miles de euros.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existen compromisos en firme de compra ni de venta de
inmovilizaciones materiales.

Los elementos del inmovilizado material, netos de amortizacion, ubicados fuera del territorio
nacional al 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010 ascienden a 27 y 38 miles de
euros respectivamente.

Es politica del Grupo contratar todas las poélizas de seguros que se estiman necesarias para dar
cobertura a los riesgos que pudieran afectar a los elementos del inmovilizado material. La
cobertura de seguros contratada por el Grupo en relacion con su inmovilizado material es superior
al valor neto contable de los mismos, actualizandose anualmente.
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El importe de elementos totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de
2010 asciende a 13.927 y 12.610 miles de euros respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2011 la préctica totalidad de los inmuebles en uso propio se encuentra en
garantia del actual crédito sindicado (Nota 20).

Inversiones inmobiliarias

El movimiento habido en este capitulo del balance de situacién consolidado en los ejercicios 2011
y 2010 ha sido el siguiente:

Miles de Euros
Coste Amortizacion Provisién Neto
Saldos al 1 de enero de 2010 870.871 (58.908) (75.782) 736.181
Adiciones 70 (8.749) (9.183) (17.862)
Retiros (208.480) 13.701 46.364 (148.415)
Otros traspasos (350) - - (350)
Saldos al 31 de diciembre de 2010 662.111 (53.956) (38.601) 569.554
Adiciones 2.430 (7.888) (31.818) (37.277)
Retiros (31.617) 1.667 530 (29.419)
Traspasos de / (a) existencias (82.310) 665 9.137 (72.508)
Saldos al 31 de diciembre de 2011 550.614 (59.512) (60.752) 430.350

Los retiros realizados durante el ejercicio 2011 se corresponden fundamentalmente con la venta
realizada el 28 de julio de 2011 de un edificio arrendando en Barcelona, cuyo coste bruto en libros
en el momento de la operacién ascendia a 27.253 miles de euros (25.238 miles de euros de coste
neto). El resultado de la venta refleja una pérdida por importe de 887 miles de euros registrada en
el epigrafe “Resultado por venta de inversiones inmobiliarias” de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada adjunta.

Los traspasos desde inversiones inmobiliarias a existencias se corresponden fundamentalmente
con un terreno situado en Valladolid cuyo coste bruto en el momento del traspaso ascendia a
82.049 miles de euros (72.585 miles de euros de coste neto). El Grupo no ha percibido renta
significativa durante el ejercicio 2011 por este terreno, motivo por el cual ha decidido traspasarlo a
existencias para su posterior venta.

Por su parte, las principales variaciones del ejercicio 2010 correspondieron a la venta de cuatro
inmuebles de oficinas situados en Madrid, asi como la venta de el Hotel Tryp Santo Domingo
situado igualmente en Madrid, que supusieron una baja de activos de 185.289 miles de euros y un
resultado neto conjunto de pérdidas de 6.197 miles de euros. Las ventas anteriores se encontraron
enmarcadas en el proceso de refinanciacion del ejercicio 2010 anterior.

El total de las ventas de inversiones inmobiliarias y activos materiales (Nota 8), ha generado un
beneficio de 406 miles de euros en el ejercicio 2011 y unas pérdidas de 22.077 miles de euros en
el ejercicio 2010 (véase Nota 5.x), en los que se incluyen, a parte de los importes de las ventas
antes mencionados otros de menor importancia no desglosados en base al concepto de
importancia relativa.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el coste de los solares en el epigrafe “Inversiones
inmobiliarias”, asciende a 276.078 y 369.249 miles de euros respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2011 existen inmuebles en arrendamiento hipotecados en garantia de
préstamos cuyos importes pendientes de pago ascienden a 182.089 miles de euros.
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Adicionalmente, existen activos en garantia del actual crédito sindicado (Nota 20) y un Unico activo
en garantia de los aplazamientos de pago de las deudas tributarias (Nota 22).

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias del Grupo al 31 de diciembre de 2011, calculado
en funciéon de las tasaciones realizadas en dicha fecha por Jones Lang Lasalle, tasadores
independientes no vinculados al Grupo, asciende a 532.768 miles de euros (637.408 miles de
euros al 31 de diciembre de 2010).

La valoracion ha sido realizada de acuerdo con los Estandares de Valoraciéon y Tasacion
publicados por la Royal Institute of Chartered Surveyors (RICS) de Gran Bretafia, y de acuerdo
con los Estandares Internacionales de Valoracion (IVS) publicados por el Comité Internacional de
Estandares de Valoracién (IVSC). La valoracién del patrimonio en renta es el resultado de la
combinacion de métodos de valoracion (Flujo de Caja Descontado, Método Comparativo y Método
de Capitalizacion de Ingresos) que permiten verificar la consistencia de los valores. Los inmuebles
de uso propio se han valorado por el Método Comparativo. Para el calculo de dicho valor
razonable, se han utllizado tasas de descuento aceptables para un potencial inversor y
consensuado con las aplicadas por el mercado para inmuebles de similares caracteristicas y
ubicaciones.

Durante el ejercicio 2011 se han dotado provisiones por depreciacion de inversiones inmobiliarias
por importe de 32.843 miles de euros y se han revertido provisiones por importe de 1.025 miles de
euros para adecuar su valor al valor de mercado (véanse Notas 3.h y 24.j). Se han aplicado
provisiones por ventas de activos por importe neto de de 531 miles de euros.

En los ejercicios 2011 y 2010, los ingresos derivados de rentas provenientes de las inversiones
inmobiliarias propiedad de las entidades consolidadas ascendieron a 53.221 y 60.290 miles de
euros, respectivamente, que incluyen ingresos por arrendamiento y actividad hotelera (Nota 24.a).

Los gastos de explotacion considerando la repercusion de los gastos a inquilinos por todos los
conceptos relacionados con las mismas han ascendido, aproximadamente, en los ejercicios 2011 y
2010, a 37.921 y 39.406 miles de euros.

Al cierre del ejercicio 2011 y 2010 el Grupo tiene contratado con los arrendadores las siguientes
cuotas de arrendamiento minimas (incluyendo, si procede, las opciones de compra), de acuerdo
con los actuales contratos en vigor, sin tener en cuenta repercusion de gastos comunes,
incrementos futuros por IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas contractualmente (en
miles de euros):

2011 2010
Valor nominal | Valor actual Valor Valor actual
nominal
Menos de un afio 2.662 1.986 2.693 2.194
Entre uno y cinco afios 10.639 8.492 10.040 8.474
Mas de cinco afios 17.369 16.094 19.193 18.055
Total 30.670 26.572 31.926 28.723

Detallamos a continuacion las principales inversiones inmobiliarias adquiridas en régimen de
arrendamiento financiero. Los datos mas significativos de los contratos de arrendamiento
financiero en vigor durante los ejercicios 2011 y 2010 son los siguientes:
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Miles de Euros
Cuotas Satisfechas
Afio de Cuotas Cuotas
Vencimiento |Numero de|Coste en | Ejercicios |[Ejercicioen | Pendientesa |Pendientesa
Concepto del Contrato Cuotas | Origen | Anteriores Curso Corto Plazo | Largo Plazo
Hotel Orense 2021 180 (a) | 36.000 8.904 1.801 2.689 29.233
2019-2021 48 (a) 842 620 12 4 -
Total al 31 de diciembre de 2010 36.842 9.524 1.813 2.693 29.233
Hotel Orense 2021 180 (a) | 36.000 10.705 1.942 2.660 28.008
2019-2021 48 (a) 842 632 2 2 -
Total al 31 de diciembre de 2011 36.842 11.337 1.944 2.662 28.008

(a) Cuotas mensuales

El detalle del coste de adquisicion de las concesiones, las inversiones inmobiliarias y el
inmovilizado en curso propiedad del Grupo, al 31 de diciembre de 2011 y 2010, segin su
emplazamiento geografico, es el siguiente:

Miles de Euros
Inmovilizado
Inmaterial (Concesiones) | Inversiones Inmobiliarias Inmovilizado
(Nota 10) en Curso ( Nota 8)
Emplazamiento 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Madrid 31.305 31.305 422.273 425.869 8.474
Levante - - 36.411 36.411 8911
Andalucia 91 91 12.648 12.648 -
Catalufia, Aragén y Baleares 4 4 43.206 71.272 -
Canarias 33.183 33.183 24.504 24.504 -
Castilla La Mancha - - 1.416 1.416 2.994
Castillay Leon y Asturias - - 10.156 89.991 -
64.583 64.583 550.614 662.111 - 20.379

La tipologia de los edificios para arrendamiento del Grupo que se encuentran en explotacion al 31
de diciembre de 2011, en funcion de su coste neto contable a la citada fecha, corresponde en un
porcentaje aproximado del 27% a oficinas, 30% a explotaciones hoteleras, 24% a centros
comerciales, 3% a naves industriales y un 16% a otros inmuebles (basicamente locales y
viviendas).

La tipologia de los edificios para arrendamiento del Grupo que se encontraban en explotacion al 31
de diciembre de 2010, en funcién de su coste neto contable a la citada fecha, correspondian en un
porcentaje aproximado del 32,1% a oficinas, 26,4% a explotaciones hoteleras, 20,4% a centros
comerciales, 13,36% a naves industriales, un 7,7% a otros inmuebles (basicamente locales y
viviendas).

La tasa de desocupacion correspondiente a los edificios en arrendamiento, al 31 de diciembre de
2011 se sitla por debajo del 7% (por debajo del 6% en 2010). Adicionalmente, al cierre del
ejercicio 2011 se encuentra en rehabilitacion un 12%, siendo este porcentaje al cierre del 2010 de
10%.

Es politica del Grupo contratar todas las pélizas de seguros que se estimen necesarias para dar
cobertura a los riesgos que pudieran afectar a las inversiones inmobiliarias.
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10.

La cobertura de seguros contratada por el Grupo en relacién con sus inversiones inmobiliarias es
superior al valor neto contable de los mismos, actualizdndose anualmente.

El Grupo no tenia inversiones inmobiliarias totalmente amortizadas al 31 de diciembre de 2011 y
2010. Asimismo, en relacion con los activos inmobiliarios en explotacion, no existen compromisos
de inversion adicionales a los asociados al mantenimiento en condiciones de uso de los mismos.

Activos intangibles

El movimiento habido durante el presente ejercicio en las diferentes cuentas de activos intangibles
y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

Miles de Euros
Resto de
Inmovilizado
Concesiones Inmaterial Total
Coste -
Saldos al 1 de enero de 2010 64.971 1.685 66.656
Adiciones 81 6 87
Retiros (681) (6) (687)
Otros traspasos 212 - 212
Saldos al 31 de diciembre de 2010 64.583 1.685 66.268
Adiciones - 27 27
Retiros - (112) (112)
Otros traspasos (véase Nota 8) - 8.316 8.316
Saldos al 31 de diciembre de 2011 64.583 9.916 74.499
Amortizacion acumulada -
Saldos al 1 de enero de 2010 (21.278) (1.585) (22.863)
Dotaciones (3.645) (106) (3.751)
Retiros 515 6 521
Saldos al 31 de diciembre de 2010 (24.408) (1.685) (26.093)
Dotaciones (3.723) (110) (3.833)
Retiros - 110 110
Saldos al 31 de diciembre de 2011 (28.131) (1.685) (29.816)
Provisiones -
Saldos al 31 de diciembre de 2010 (4.398) - (4.398)
Dotaciones (124) - (124)
Reversiones 1.237 - 1.237
Saldos al 31 de diciembre de 2011 (3.285) - (3.285)
Activo intangible neto -
Saldos al 31 de diciembre de 2010 35.777 - 35.777
Saldos al 31 de diciembre de 2011 33.167 8.231 41.398

El epigrafe de “Concesiones” incluye, principalmente, y por el valor de la inversion efectuada més
las plusvalias asignadas en el proceso de fusién, la concesion para la explotacion de un centro
comercial en Madrid hasta el afio 2015, cuya concesion finalizaba originalmente en el afio 2012 si
bien ha sido ampliada hasta el afio 2015 tras el acuerdo alcanzado con fecha 15 de octubre de
2011 sin efecto significativo en su amortizacién pendiente, la concesion administrativa de un centro
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11.

comercial en Tenerife hasta el afio 2039, asi como determinados derechos de superficie sobre los
cuales se han construido 120 viviendas de proteccion publica en Tres Cantos (Madrid), finalizando
esta concesion en el afio 2021.

Dichas concesiones administrativas se registraron por su coste de adquisicion asignandolas
posteriormente en los procesos de fusion indicados en la Nota 2, plusvalias latentes conforme a
valoraciones de expertos independientes por 21.399 miles de euros, amortizandose a lo largo de
su periodo concesional.

El valor razonable de las concesiones del Grupo al 31 de diciembre de 2011, calculado en funcién
de las tasaciones realizadas en dicha fecha por Jones Lang Lasalle, tasadores independientes no
vinculados al Grupo, asciende a 33.239 miles de euros (37.131 miles de euros al 31 de diciembre
de 2010).

Al 31 de diciembre de 2011 el Grupo mantiene una provision para activos intangibles por importe
de 3.285 miles de euros para adecuar el valor contable de alguno de sus activos al valor de
mercado, de acuerdo a las tasaciones realizadas en dicha fecha por Jones Lang Lasalle,
tasadores independientes no vinculados al Grupo (Notas 3.h y 9). De dicho importe 124 miles de
euros se han dotado con cargo al epigrafe “Resultado por variacion del valor de los activos” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2011 y 1.237 miles de euros se han
revertido con cargo al mismo epigrafe.

El importe de los activos intangibles totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2011 y 31 de
diciembre de 2010 asciende a 1.206 y 1.231 miles de euros respectivamente.

El Grupo no mantiene compromisos de adquisicion de inmovilizado intangible ni compromisos
asociados a las concesiones que mantiene en explotacion.

Inversiones en empresas asociadas

El movimiento habido en este capitulo del balance de situacion consolidado adjunto ha sido el
siguiente:

Miles de Euros
Inv. Inm. Complejo
Golf Rast. Y Golf | Chamartin | Inmobiliario
Valdeluz., | Urb. 2000, | DICAM, | Altoreal, | Campanar | Castellana
S.L. S.L. S.A. S.A. S.L. 200, S.L. Total
Saldos al 1 de Enero de 2010 117 17.826 1.397 7.342 1 - 26.683
Variaciones perimetro consolidacion - - - - - 54.476 54.476
Resultados del ejercicio (Nota 24.d) - 160 (48) (604) 1) (9.766) (10.259)
Otras variaciones - (2.292) - - - - (2.292)
Deterioro de la participacion - - - (1.538) - - (1.538)
Saldos al 31 de diciembre de 2010 117 15.694 1.349 5.200 - 44.710 67.070
Variaciones perimetro consolidacién (117) - - - - - (117)
Resultados del ejercicio (Nota 24.d) - (53) 5) (562) - (15.541) (16.161)
Otras variaciones - - - - - (6.926) (6.926)
Deterioro de la participacion - - - 562 - - 562
Saldos al 31 de diciembre de 2011 - 15.641 1344 5.200 - 22.243 44.428
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Los saldos deudores mantenidos con sociedades asociadas y vinculadas al 31 de diciembre de
2011 y 2010 son los siguientes:

Miles de Euros
2011 2010

No corriente
Grimo 3113, S.L. 348 348
Retiro Inmuebles, S.L. 3.195 1.633
Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L. (Nota 14) 34.570 33.867
Chamartin Campanar, S.L. (Nota 14) 18.007 -
Total saldos no corrientes con empresas asociadas (Nota 14) 56.120 35.848
Corriente
Reyal Landscape, S.L. 1.693 -
Chamartin Campanar, S.L. - 18.007
Promodomus Desarrollo de activos, S.L. - 81
Inversiones Inmobiliarias Rusticas y Urbanas 2000, S.L. 3.859 2.886
Golf Valdeluz, S.L. - 217
Desarrollo Sostenible de Navarra, S.L. - 3.155
Otros saldos 93 -
Total saldos corrientes con empresas asociadas (Nota 14) 5.645 24.346
Totales 61.765 60.194

La informacién financiera mas significativa en proporcion al porcentaje de participacién en el
capital de cada sociedad asociada al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente:

Miles de euros
2011 2010
Activos corrientes y no corrientes (a) 377.301 425.588
Inversiones Inmobiliarias 16.272 16.120
Inmovilizado en curso y anticipos 243.878 237.388
Existencias 91.897 111.464
Otros activos no corrientes 20.457 6.828
Otros activos corrientes 4.797 53.788
Pasivos corrientes y no corrientes (a) (355.226) (375.814)
Deuda financiera largo plazo (195.964) (234.437)
Otros pasivos no corrientes (58.369) (3.547)
Deuda financiera a corto plazo (81.437) (92.125)
Otros pasivos corrientes (19.456) (45.705)
Activos netos (a) 22.075 49.774
Inversiones en empresas asociadas 44.428 67.070
Ingresos (a) 12.468 53.378
Resultado del periodo (a) (23.744) (14.588)
Resultado de entidades valoradas por el método de la
participacién (16.161) (10.259)

(a) Magnitudes al porcentaje de participacion en cada sociedad.
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En relacion a las participaciones anteriores, ninguna cotiza en bolsa. Asimismo, no se han
identificado deterioros en relacion con el valor recuperable de las mismas al 31 de diciembre de
2011 salvo el asociado a la participacion Golf Altorreal, S.A. por importe de 562 miles de euros.

Por otra parte cabe destacar que la sociedad participada Promodomus Desarrollo de Activos, S.L.
presenta unos fondos propios negativos, no auditados, al 31 de diciembre de 2011, por importe de
18.071 miles de euros. El Grupo mantiene valorada esta participacién a cero, no habiendo
registrado ninguna provision en relacion con el patrimonio neto negativo de esta filial dado que no
existen cuentas por cobrar no provisionadas con esta sociedad participadas ni obligaciones de
ningun tipo de aportacion de fondos.

Adicionalmente, se incluyen en relacion con la sociedad participada Complejo Inmobiliario
Castellana 200, S.L. los saldos al porcentaje que mantiene en dicha sociedad la Sociedad
Dominante. El importe de dicha participacion, 54.476 miles de euros, registrado en el epigrafe
“Inversiones en empresas asociadas” del balance de situacion consolidado adjunto, fue valorado
conforme a la aportacion no dineraria de activos y venta de una de las fincas del complejo
Castellana 200 (véase Nota 3.g). Posteriormente se ha ido actualizando con la participacion en el
resultado de la misma.

. _Existencias

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente:

Miles de Euros
2011 2010
Terrenos y solares 3.319.079| 3.154.355
Inmuebles terminados 327.035 437.161
Anticipos a proveedores 3.729 3.180
Provision por depreciacion de existencias (633.235)| (360.815)
3.016.608| 3.233.881

La composicion del coste bruto de existencias del Grupo por delegacion es la siguiente:
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Miles de euros
2011 2010
Terrenos y Inmuebles Terrenos y Inmuebles
Solares Terminados Solares Terminados
Albacete 52.682 - 54.644 -
Alicante 70.499 10.563 70.473 10.636
Almeria 22.931 13.447 39.422 15.771
Baleares - 7.139 12.995 -
Barcelona 192.232 7.921 180.877 12.437
Burgos 7.657 - 7.707 -
Cantabria - - 23.609 -
Ciudad Real 255 2.297 140 2.627
Cordoba 122.225 361 120.048 1.164
Extremadura 8.438 14 18.675 12.132
Granada 48.671 395 47.916 -
Guadalajara 221.516 5.869 217.983 25.448
Huelva 78.213 3.136 78.148 3.567
Jerez 242.621 26.373 242.617 30.736
La Corufia 25.967 1.233 2.103 5.780
Las Palmas 124.466 321 123.696 2.103
Ledn 23.871 - 21.553 -
La Rioja - - 4.038 -
Madrid 950.380 150.977 629.650 158.669
Malaga 194.485 25.788 209.469 26.359
Mallorca 13.015 308 - 8.076
Murcia 168.457 359 164.493 823
Oviedo - - 23.807 -
Navarra 50.417 1.218 49.765 7
Vigo 24,793 11 24,771 14.243
Sevilla 58.213 19.388 58.999 33.903
Tenerife 46.551 11.818 46.534 10.745
Toledo 22.888 - 321.770 -
Valencia 305.476 26.010 225.958 41.973
Valladolid 82.020 911 629 1.229
Zamora 17.902 - 17.885 -
Zaragoza 68.622 4.510 40.651 10.345
Total Espafia 3.245.463 320.367 3.081.025 428.843
Lisboa — Oporto 47.790 6.668 47.737 8.318
Miami 25.826 - 25.593 -
Total Estados Unidos 25.826 - 25.593 -
Total Grupo 3.319.079 327.035 3.154.355 437.161

La tipologia de las existencias de inmuebles terminados de las sociedades del Grupo al 31 de
diciembre de 2011 corresponde, fundamentalmente, a edificios de viviendas destinados a ser
domicilio habitual junto a los inmuebles vinculados, en su caso, a dichas promociones, tales como
plazas de garaje y locales comerciales.

Durante el ejercicio 2011, se ha procedido a la novacién de determinadas operaciones de venta de
activos formalizadas en mayo de 2010 en el proceso de refinanciacién de la deuda del Grupo. El
resultado final de la novacion ha dado lugar a modificaciones en relacién con la tipologia y uso de
determinados suelos vendidos en el ejercicio anterior. En este sentido el Grupo ha recibido
edificabilidad en suelos de uso residencial a cambio de edificabilidad en los mismos suelos,
ubicados en el mismo lugar, repartida en diferentes usos. Dicha variacion ha supuesto que el
Grupo registre mayor valor de las existencias recibidas por importe neto de 67.577 miles de euros
(88.931 miles de euros de coste y 21.354 miles de euros de provision que existia en 2010 previo a
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la venta asociada), procediendo a su registro en el epigrafe “Coste de las ventas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

Durante el ejercicio 2011 no se han activado intereses financieros en el valor de las existencias del
Grupo.

El importe activado en existencias por intereses financieros correspondiente al ejercicio 2010 fue
de 1.904 miles de euros (véase Nota 24.e).

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 existen activos en existencias hipotecados en garantia de
diversos préstamos hipotecarios subrogables, vinculados a determinadas promociones, cuyos
saldos pendientes de pago al 31 de diciembre de 2011 y 2010 ascienden a 246.022 y 355.286
miles de euros respectivamente.

Adicionalmente existen activos en garantia del actual crédito sindicado (Nota 20) y activos en
garantia de los aplazamientos de pago de las cuentas corrientes tributarias (Nota 22).

Al 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010 existen compromisos de venta de
diferentes solares cuyo importe en existencias asciende a 9.646 y 11.548 miles de euros
respectivamente. De igual manera al 31 de diciembre de 2010 existian compromisos de entrega
futura de viviendas pendientes de construccion por importe de 12.439 miles de registrados como
anticipos de clientes (véase Nota 21). Al 31 de diciembre de 2011 no existen compromisos de
entrega futura de viviendas pendientes de construccion.

Los compromisos de venta de promociones contraidos con clientes al 31 de diciembre de 2011
ascienden a 20.544 miles de euros (29.562 miles de euros en 2010), de los cuales 5.911 miles de
euros (10.119 miles de euros en 2010), se habian materializado en cobros y efectos a cobrar,
registrandose en el epigrafe “Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar a corto plazo-
Anticipos de clientes” del pasivo corriente del balance de situacion consolidado adjunto (véase
Nota 21).

La préctica totalidad de las preventas estan sujetas a clausulas de indemnizaciéon por demora de
entrega al estar formalizadas en contratos de similares caracteristicas. Las citadas clausulas de
indemnizaciéon por demora consisten en su mayoria en intereses legales sobre las cantidades
entregadas durante el plazo comprendido entre la fecha prevista de entrega en el contrato y la
fecha de entrega efectiva. El Grupo no estima ningln impacto por este motivo debido
principalmente a que la fecha de entrega prevista en los contratos considera un margen de
seguridad de un nimero determinado de meses respecto a la fecha prevista de entrega. Por este
motivo y en base a la experiencia histérica de los ultimos afios el Grupo no ha considerado
impacto alguno en las cuentas anuales del ejercicio 2011 por este concepto. Asimismo, con
caracter general las preventas incluyen indemnizaciones a favor de la Sociedad en caso de
anulacién por parte del cliente, si bien no se registra importe alguno por este concepto hasta su
cobro.

El procedimiento de la compafiia en relacion con las garantias o avales de cobertura sobre los
anticipos recibidos de clientes prevé que la totalidad de los anticipos recibidos de clientes se
encuentren avalados.

El valor razonable de los terrenos, promociones en curso e inmuebles terminados del Grupo al 31
de diciembre de 2011, calculado en funcién de las tasaciones realizadas en dicha fecha por Jones
Lang Lasalle (véase Nota 3.h), tasadores independientes no vinculados al Grupo, asciende a
3.458.712 miles de euros. La valoracion ha sido realizada de acuerdo con los Estandares de
Valoracién y Tasacion publicados por la Royal Institute of Chartered Surveyors (RICS) de Gran
Bretafia, y de acuerdo con los Estandares Internacionales de Valoracion (IVS) publicados por el
Comité Internacional de Estandares de Valoracion (IVSC).

Para la cartera de suelo, terrenos, promociones en curso y proyectos de inmuebles para
arrendamiento, se ha aplicado el Método Estatico como la mejor aproximacién al valor,
complementando este enfoque con el Método Comparativo a fin de probar la consistencia del valor
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unitario de repercusion resultante. Este método parte del valor de la promocién finalizada y
completamente alquilada o del valor de venta, segun se trate de proyectos de inmuebles en
arrendamiento o de promociones residenciales, de la cual se restan todos los costes de la
promocién, coste de urbanizacion, coste de construccion, coste de demolicion, honorarios
profesionales, licencias, costes de comercializacion, coste de financiacion, beneficio del promotor,
etc.; para llegar al precio que un promotor podria llegar a pagar por el solar. Esta metodologia
refleja por tanto el precio que un promotor/inversor estaria dispuesto a pagar por el activo en su
estado actual, considerando tanto la actual estimacién de demanda futura de mercado como la
normativa urbanistica vigente.

Al 31 de diciembre de 2011 el Grupo mantiene una provisién para existencias por importe de
633.235 miles de euros (360.815 miles de euros en 2010) para adecuar el valor contable de las
existencias a su valor razonable, en base al valor de mercado de las mencionadas tasaciones.

A consecuencia del deterioro de la situacion del mercado y una vez consideradas las ventas de
existencias del ejercicio, que han supuesto la aplicacién de provisiones existentes por importe de
22.016 miles de euros, el Grupo ha dotado con cargo a la cuenta de resultados consolidada del
ejercicio provisiones por depreciacion de existencias por importe de 264.217 miles de euros
(103.390 miles de euros en 2010) (véase Nota 24.i). Dicho importe recoge el efecto del cambio de
estimaciones indicado en la Nota 3.h.

Asimismo se han producido incrementos de provisiones por depreciacion de existencias como
consecuencia de traspasos por importe de 9.137 miles de euros (véase Nota 9) y 21.354 miles de
euros por el proceso de novacion de una de las operaciones que fue realizada en el marco de la
refinanciacion del Grupo, indicada anteriormente en este mismo epigrafe.

En cualquier caso, la situacién actual del mercado residencial y su evolucion futura podria
ocasionar diferencias entre el valor razonable de las existencias del Grupo y el valor de realizacion
efectivo de las mismas, que se tratardn de forma prospectiva.

Desde el ejercicio 2008, la Sociedad Dominante ha venido realizando diversos acuerdos con
entidades financieras para la venta de promociones y suelos.

En este sentido, las principales caracteristicas y efecto en las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2011 se resumen a continuacion:

a) Compraventa y gestién de promociones

La Sociedad Dominante formalizé durante el ejercicio 2008 un acuerdo marco de compraventa y
gestién de promociones por medio del cual vendia a Promodomus Desarrollo de Activos, S.L.,
sociedad participada en un 49% por Reyal Urbis, S.A. y vinculada a una entidad financiera, fincas
con la promocién que sobre ella se estaba desarrollando y la consiguiente cesion de las relaciones
juridicas correspondientes relacionadas, asumiendo la gestién de la promocion.

En relacion con las promociones, y dado el traspaso de derechos vy titularidad legal de las mismas
y la subrogacion del comprador en la posicion de la Sociedad Dominante, los riesgos y beneficios
de tipo significativo fueron transferidos, habiendo reconocido la Sociedad Dominante la baja
contable de las promociones y el préstamo hipotecario asociado correspondiente.

Dado que la Sociedad Dominante estaba obligada a realizar actuaciones sustanciales tras el
traspaso de los derechos vy titularidad, el ingreso por ventas, los costes de venta y el beneficio de
esta operacion se reconocian una vez realizadas las mismas y realizada la entrega.

En relacién con este acuerdo existian compromisos adquiridos para recomprar hasta el 50% de las
unidades que, transcurridos 27 meses desde la entrega del primer inmueble final, no hubieran sido
vendidos. En el caso de que la Sociedad Dominante no recomprara el 50% de las unidades
sobrantes, Promodomus Desarrollo de Activos, S.L. podria disponer libremente de los inmuebles
no recomprados en el plazo de tres meses desde que hubiese expirado el plazo de un mes para el
otorgamiento de escritura de compraventa y por el precio y términos que estimara convenientes.
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Con fecha 27 de julio de 2011 se ha modificado el acuerdo en base al cual se libera a la Sociedad
Dominante de recomprar el 50% de las unidades sobrantes de cada promocion y a su vez
Promodomus Desarrollo de Activos, S.L. queda liberada de realizar el importe pendiente de pago
de la operacion inicial que en el momento previo a la modificacién del acuerdo ascendia a 6.292
miles de euros. No obstante lo anterior, este importe se encontraba totalmente provisionado por la
Sociedad Dominante.

Conforme a la modificacion del acuerdo, la Sociedad Dominante ha registrado 107.127 miles de
euros de ingresos por ventas relacionados con la parte que se encontraba pendiente de registro de
la operacion inicial al haber finalizado las actuaciones sustanciales que la Sociedad Dominante
estaba obligada a realizar y haberse liberado asimismo a la Sociedad Dominante del acuerdo de
comprar el 50% de las unidades que no hubieran sido vendidas por Promodomus y tuvieran
antigiiedad superior a los 27 meses indicados anteriormente. Asimismo se ha registrado por el
mismo importe de la venta el correspondiente coste de ventas asociado a la operaciéon, no
existiendo margen alguno por esta operacion en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
adjunta.

b) Venta de unidades terminadas en bloque

La Sociedad Dominante ha formalizado en el ejercicio con entidades vinculadas a entidades
financieras acuerdos de compraventa en bloque de unidades libres en promociones terminadas,
con el consiguiente registro de la venta y el margen. El importe de dichas ventas ha sido de 43.141
miles de euros (38.080 miles de euros durante el ejercicio 2010).

c) Ventas de terrenos y solares

Durante el ejercicio 2011, el Grupo ha realizado ventas de suelos a sociedades vinculadas con
entidades financieras por importe de 5.314 miles de euros (56.282 miles de euros en 2010),
destinando el efectivo recibido en la operacién a la amortizacién de deuda financiera.

d) Venta de suelos y promociones por operaciones de ruptura

Dentro del proceso de refinanciacién de la deuda del Grupo que se formalizé durante el primer
semestre del ejercicio 2010 (Nota 20), y con el objetivo de reducir el endeudamiento bajo el
Contrato de Crédito Modificado y Refundido, algunos Acreditantes del Préstamo Sindicado
acordaron suscribir operaciones de compraventa de ciertos activos del Grupo por un importe total
de 423.190 miles de euros que dieron lugar a una amortizacion de la deuda por importe de
421.807 miles de euros y que incluian la condonacién de deuda por parte de determinados
acreedores bancarios por importe de 61.649 miles de euros registrados en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2010 consolidada adjunta.

Adicionalmente, durante el ejercicio 2011 la Sociedad Dominante ha alcanzado nuevos acuerdos
de condonacion de deuda, de entre los que cabe destacar un nuevo acuerdo temporal renovable
con una de las entidades Acreditantes del Préstamo Sindicado con posicion bilateral, de tal forma
que se establece una condonacién en la deuda hipotecaria pendiente de pago asociada a las
unidades de una promocion, siempre y cuando la Sociedad Dominante venda las unidades afectas
a la deuda con una rebaja en el precio de venta fijado por la citada entidad Acreditante y con un
calendario minimo fijado. Dicho acuerdo ha sido considerado en la valoracion de mercado de los
activos afectos. Al 31 de diciembre de 2011 el impacto de este acuerdo en los estados financieros
consolidados del Grupo ha ascendido a 4.848 miles de euros registrados en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2011 consolidada adjunta en
concepto de condonacién de deuda asociada a las existencias efectivamente vendidas.
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13. Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
El epigrafe “Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar” incluye los siguientes conceptos:
Miles de Euros
2011 2010
Clientes por pagos domiciliados y efectos a cobrar 15.018 36.385
Deudores diversos 3.553 3.080
Provisiones (1.813) (11.327)
Total deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 16.758 28.138
Los clientes por pagos domiciliados y efectos a cobrar a la fecha del balance de situacion
consolidado incluyen fundamentalmente los importes a cobrar procedentes de la venta de
promociones inmobiliarias.
Las cuentas a cobrar de origen comercial no devengan intereses.
Los movimientos de la provision de insolvencias en los ejercicios 2011 y 2010 son los siguientes:
Miles de Euros
2011 2010
Saldo inicial (11.327) (11.203)
Dotaciones con cargo a resultados (630) (299)
Reversiones 10.144 -
Aplicaciones - 175
Saldo final (1.813) (11.327)
Las reversiones de provisiones corresponden fundamentalmente a la disminucién de la cuenta por
cobrar que la Sociedad Dominante tenia registrada con Promodomus Desarrollo de Activos, S.L.
durante el ejercicio 2011 y previo a la modificacién del acuerdo. La cuenta por cobrar habia
descendido desde 9.530 miles de euros a 31 de diciembre de 2010 hasta 6.292 miles de euros
previo a la modificacion del acuerdo con dicha sociedad como ajuste al precio inicial de venta con
cargo al coste de venta de existencias del ejercicio.
Tras la modificacion del acuerdo, el Grupo ha revertido en el ejercicio 2011 la provisién por
insolvencias que tenia registrada en relacion a la cuenta por cobrar a Promodomus con su
correspondiente impacto en la cuenta de “Variacion de las provisiones de trafico” (véase Nota
24.i). Adicionalmente, ha registrado un gasto por importe de 6.292 miles de euros recogido en el
epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta
correspondiente a la cancelacion de la cuenta por cobrar, que previo a la modificacién del acuerdo
ascendia a 6.292 miles de euros.
Los Administradores del Grupo consideran que el importe en libros de las cuentas de deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar se aproxima a su valor razonable.
14. Efectivo y otros activos liguidos equivalentes, Activos financieros y Otros activos no

corrientes

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” incluye la tesoreria del Grupo y
depdésitos bancarios a corto plazo con un vencimiento inicial de tres meses o un plazo inferior. El
importe en libros de estos activos se aproxima a su valor razonable.
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También en este epigrafe se registran las cuentas corrientes que las sociedades del Grupo abren
para cada promocién en virtud del Real Decreto 57/68 que obliga a inmovilizar los depdsitos que
entregan los clientes de cada promocion por importe de 448 miles de euros. Adicionalmente, se
recogen cuentas pignoradas en garantia de la deuda financiera de la Sociedad Dominante.

Al 31 de diciembre de 2011 el importe disponible de caja sin restricciones a su disponibilidad por el
Grupo asciende a 9.481 miles de euros.

Activos financieros

El desglose del saldo de este capitulo de los balances de situacion consolidados, atendiendo a la
naturaleza de las operaciones es el siguiente:

Miles de Euros
2011 2010
No No
Corriente | Corriente | Corriente | Corriente
Activos financieros disponibles para la venta 6.052 - 5.978 -
Activos financieros mantenidos a vencimiento 60.280 40.420 40.008 111.860
Total bruto 66.332 40.420 45.986 111.860
Pérdidas por deterioro disponibles para la venta (2.508) - (648) -
Pérdidas por deterioro mantenidos para el
vencimiento (22.125) (360) (4.160) (18.007)
Total neto 41.699 40.060 41.178 93.853

Activos financieros disponibles para la venta

En este epigrafe se recogen las inversiones permanentes en sociedades que no son consolidadas
dado que la participacion en su capital es inferior al 20% y no se tiene influencia significativa en su
gestion. La composicion neta de la cartera de esta tipologia de activos financieros es la siguiente:

Miles de euros
2011 2010
Saldafiuela Residencial, S.L. 3.226 3.509
Editorial Ecoprensa, S.A. 20 582
Otros activos financieros disponibles para la venta 298 1.239
TOTAL 3.544 5.330

La totalidad de los activos financieros anteriormente detallados corresponde a activos financieros
no cotizados cuyo valor razonable no puede ser medido con fiabilidad, motivo por el cual el Grupo,
si bien sigue el criterio general de valorar los activos financieros disponibles para la venta a valor
razonable, ha valorado estos activos financieros en los cierres de los ejercicios 2011 y 2010 al
menor entre el coste de adquisicién y valor teérico contable.

El movimiento habido en este capitulo del balance de situacidon consolidado adjunto, ha sido el
siguiente:
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Miles de Euros

31-12-10 Adiciones Bajas 31-12-11

Activos financieros disponibles para la venta 5.978 74 - 6.052
Variaciones por cambio en valor razonable (648) (1.860) - (2.508)
Total 5.330 (1.786) - 3.544

Miles de Euros

31-12-09 Adiciones Bajas 31-12-10

Activos financieros disponibles para la venta 9.059 - (3.081) 5.978
Variaciones por cambio en valor razonable (2.741) (45) 2.138 (648)
Total 6.318 (45) (943) 5.330

El porcentaje de participacion en todas estas sociedades es inferior al 20%.

Activos financieros mantenidos a vencimiento

El detalle de estos activos financieros netos, segin su naturaleza, al 31 de diciembre de 2011 y
2010, es el siguiente:

Miles de Euros

No Corriente Corriente

2011 2010 2011 2010

Dep6sitos constituidos a corto plazo - - 19.607 | 71.788
Otros créditos 4.160 4.160 | 15.168 | 15.726
Créditos a empresas asociadas y vinculadas (Nota 11) 56.120 | 35.848 5.645 | 24.346
Provisiones por créditos a empresas asociadas y
vinculadas (18.007)

- (360)| (18.007)
Provision por créditos a empresas del Grupo (4.118)| (4.160) -

38.155 | 35.848 | 40.060 | 93.853

Activos financieros mantenidos a vencimiento no corriente

Al 31 de diciembre de 2011 se recogen 34.570 miles de euros (33.867 miles de euros al 31 de
diciembre de 2010) correspondientes a la cuenta por cobrar a Complejo Inmobiliario Castellana
200, S.L. en relacion con la venta de una de las fincas del complejo Castellana 200 (Nota 3.g). El
importe se encuentra pendiente de cobro hasta que la Sociedad Dominante no satisfaga la
hipoteca que grava la finca transmitida. El importe pendiente de cobro ha sido actualizado por la
Sociedad Dominante al 2% para considerar el efecto financiero, hasta el momento estimado de
cobro.

Adicionalmente, dentro de este epigrafe se encuentra registrado el crédito concedido a la sociedad
asociada Chamartin Campanar, S.L. por importe de 18.007 miles de euros, registrado en el
epigrafe “Activos mantenidos a vencimiento corriente” en el ejercicio anterior. Tras el acuerdo
alcanzado con dicha sociedad el 31 de diciembre de 2011, se ha prorrogado su vencimiento hasta
el 31 de diciembre de 2018. Dicho crédito fue totalmente deteriorado por la Sociedad Dominante
en el ejercicio 2010.
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Activos financieros mantenidos a vencimiento corriente

La principal variacion reflejada en esta categoria del activo corriente del balance de situacién
consolidado adjunto corresponde, principalmente, a la cancelacion de la imposicién a plazo fijo por
importe de 53.080 miles de euros que se mantenia pignorada en garantia del pago aplazado al
proveedor por la adquisicion de un solar en Madrid. Esta imposicion a plazo fijo ha sido utilizada
por la Sociedad Dominante para satisfacer la deuda pendiente de pago a los proveedores del
correspondiente solar.

Adicionalmente, dentro del epigrafe de Inversiones Mantenidas hasta el Vencimiento del activo
corriente del balance de situacién consolidado se recogen imposiciones a plazo fijo por importe de
17.478 miles de euros (18.665 miles de euros al 31 de diciembre de 2010), pignoradas en garantia
de los pagos aplazados por la compra, en ejercicios anteriores, de determinados terrenos.

A 31 de diciembre del 2011 y 2010 el epigrafe “Otros créditos” recoge, principalmente, un importe
de 12.444 miles de euros correspondientes al derecho de cobro mantenido en relacion a la carga
fiscal derivada por la aportacién no dineraria relativa a las acciones de la sociedad Proinsa,
Promotora Inmobiliaria del Este, S.A. En el marco de esta operacién existe un acuerdo formalizado
con un tercero que reconoce a la Sociedad Dominante el derecho de cobro por el citado importe
de 12.444 miles de euros. En relacion con este derecho de cobro, la Sociedad mantiene
registradas provisiones que cubren los posibles riesgos asociados al momento y forma en que
dichos importes se cancelen.

Otros activos no corrientes

El epigrafe “Otros activos no corrientes” incluye, principalmente, fianzas constituidas que se
corresponden con los importes entregados por los arrendatarios en concepto de garantia que el
Grupo deposita en el Instituto de la Vivienda o Camara de la Propiedad correspondiente a cada
localidad o Comunidad Auténoma, y se encuentran registrados por el importe depositado.

Capital vy reservas

Capital social

Al 31 de diciembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010 el capital suscrito de la Sociedad
Dominante se compone de 292.206.704 acciones nominativas de 0,01 euros de valor nominal
cada una, totalmente desembolsadas.

Los Unicos accionistas titulares de participaciones significativas en el capital social de la Sociedad
Dominante, tanto directas como indirectas, superiores al 3% del capital social, de los que tiene
conocimiento la Sociedad, de acuerdo con la informacion contenida en los registros oficiales de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) al 31 de diciembre de 2011, son los
siguientes:

Accionista Participacién
Inversiones Globales Inveryal, S.L. 70,237%
EBN banco de negocios, S.A. 4,764%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Zaragoza, Aragon y Rioja (Ibercaja) 4,300%
Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga,

Antequera y Jaén (Unicaja) 4,300%

Al 31 de diciembre de 2011 estaban admitidas a cotizacién calificada en la Bolsa de Madrid la
totalidad de las acciones representativas del capital social de la Sociedad Dominante. La
cotizacion al cierre del ejercicio y la cotizacion media del ultimo trimestre de 2011 ha sido de 0,48 y
0,54 euros por accién, respectivamente.
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Todas las acciones constitutivas del capital social gozan de los mismos derechos.

Prima de emisién

La Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién del saldo de la prima de
emision para ampliar el capital, y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a la
disponibilidad de dicho saldo. Al 31 de diciembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010 la prima de
emision ascendia a 722.708 miles de euros.

Reservas de la Sociedad Dominante

En este epigrafe se incluyen las siguientes reservas:

Miles de Euros

Concepto 31/12/11

Reserva legal 584
Reserva de actualizacion 5.370
Reserva de fusién 113.553
Reservas especiales 36.586
Reservas voluntarias 293.518
Reservas de la Sociedad Dominante 449.611

Reserva legal

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la sociedad an6nima debe destinar una cifra
igual al 10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20%
del capital social. La reserva legal podréa utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo
que exceda del 10% del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente,
y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva sélo podrd destinarse a la
compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para
este fin.

El importe de esta reserva asciende a 584 miles de euros y al 31 de diciembre de 2008 ya se
encontraba completamente constituida.

Reserva de actualizacion

El importe de esta reserva al 31 de diciembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010 ascendia a
5.370 miles de euros.

La sociedad Yalqui, S.A. se acogi6 a la actualizacion de balances creada por el RDL 7/1996 de 7
de junio, cuyo detalle figura en la memoria del ejercicio 1996. El dia 14 de diciembre de 1998 se
firmé el acta de comprobado y conforme del Gravamen Unico de Actualizacién RDL 7/1996.

La Sociedad Dominante debe mantener esta reserva de actualizaciéon en base a la actualizacién
de balances a la que se acogi6 Yalqui, S.A. en 1996 al amparo del R.D.L 7/1996 de 7 de junio.

Esta reserva es de libre disposicion al 31 de diciembre de 2011.
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Reservas de fusion

El saldo de este epigrafe al 31 de diciembre de 2011 surge de la diferencia entre el valor contable
de los activos y pasivos de las sociedades absorbidas en los procesos de fusion realizados en los
ejercicios 2008 y anteriores, y el valor contable que tenian estas participaciones en la contabilidad
de la Sociedad Dominante antes de la fusion (Nota 2).

Reservas especiales

Esta reserva recoge el importe de la reserva para inversiones en Canarias que la Sociedad
Dominante debe tener constituida en cumplimiento de las obligaciones contraidas por la Sociedad
Absorbida, Inmobiliaria Urbis, S.A. El saldo registrado al 31 de diciembre de 2011 y al 31 de
diciembre de 2010 asciende 36.586 miles de euros.

Esta reserva es de libre disposicion al 31 de diciembre de 2011.

Reservas en sociedades consolidadas

El desglose de las reservas en sociedades consolidadas es el siguiente:
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Miles de Euros

Reservas en Sociedades
Consolidadas

2011 2010

Sociedad Dominante — ajustes de consolidacion (5.359) (12.275)
Inmobiliaria Burgoyal, S.A. (9.650) (7.924)
Promotora Inmobiliaria del Este, S.A. (18.437) (19.265)
Retiro Construcciones, S.A.U. (3.340) 219
Rafael Hoteles, S.A.U. 29.972 20.134
Ayala 3, S.A.U. (3.532) (3.395)
Reyal Landscape, S.L. 1.767 1.603
Reyal Urbis, S.A. (Portugal) antes Euroimobiliaria, S.A. 7.828 5.045
Renfurbis, S.A. 1.621 2.409
Inmobiliaria Gran Capitan, S.A. 2 (10)
Indraci, S.A. Q) Q)
Cota de las Estrellas, S.A. (59) (35)
Urbis USA, Inc. (1.670) (1.666)
Urbiespar, S.L. 3.721 2.997
Retiro Inmuebles, S.L. (6.272) (4.336)
Iberprosa Promotora Imobiliarias, S.A. (865) (784)
Europea de Desarrollos Urbanos, S.A. (17.378) (13.895)
GRIMO 3113, S.L. (1.442) (2.093)
Ecoedi 2000, S.L. 93 -

Reservas en Sociedades Consolidadas por integracion global y

proporcional (23.005) (32.272)
Golf Altorreal, S.A. (1.570) (966)
Golf de Valdeluz, S.L. - (6)
Inversiones Inmobiliarias Rusticas y Urbanas 2000, S.L. (2.791) (2.950)
Desarrollos Inmobiliarios Castilla la Mancha, S.A. (181) (133)
Promodomus Desarrollo de Activos S.L. (980) (980)
Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L. (9.766) -

Reservas en Sociedades Consolidadas

por el método de la participacién (15.288) (5.035)

Total reservas en sociedades consolidadas (38.293) (37.307)

Diferencias de conversion

Las diferencias de conversién al 31 de diciembre de 2011 y 2010 estan motivadas, integramente,
por el impacto de la incorporacion en los estados financieros consolidados del Grupo del Grupo

Urbis USA y corresponden integramente a délares americanos.

Ajustes por valoracion

Dentro de este epigrafe el Grupo recoge la variacién del valor del instrumento financiero que la
sociedad participada Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L. mantiene formalizado y que

cumple con los criterios para ser considerado de cobertura contable.
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16.

Acciones propias

17.

Durante el ejercicio 2011 las sociedades del Grupo no han realizado transacciones con acciones
emitidas por la Sociedad Dominante.

Durante el ejercicio 2010, las sociedades del Grupo realizaron las siguientes transacciones con
acciones emitidas por la Sociedad Dominante:

Acciones Miles de % sobre

Directas Euros Capital
Saldo al 31 de diciembre de 2009 11.544.751 102.888 3,95%
Adiciones 6.704.013 26.816 2,30%
Saldo al 31 de diciembre de 2010 18.248.764 129.704 6,25%
Resultado reconocido en patrimonio en 2010 - - .
Resultado reconocido en patrimonio en 2011 - - -

Al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad Dominante posee 18.248.764 acciones propias cuyo valor
nominal supone el 6,25% del capital social. El valor de adquisicién de las mismas asciende a
129.704 miles de euros.

Las adiciones del ejercicio 2010 correspondian a las acciones propias adquiridas al accionista
mayoritario de la Sociedad Dominante tras el acuerdo alcanzado, en funcién del cual se
cancelaron las cuentas por cobrar que la Sociedad Dominante registraba contra el accionista
mayoritario, que ascendian a un total de 51.474 miles de euros. En compensacion a dichas
cuentas por cobrar la Sociedad Dominante recibié 6.704.013 acciones de Reyal Urbis, S.A.
valoradas a 4 euros la accion y 27.000 miles de euros entregados en efectivo. La diferencia entre
el importe correspondiente a la cancelacion y el importe correspondiente a las cuentas por cobrar
se correspondia con los intereses devengados durante el periodo pendiente de cobro de ambas
cuentas.

Intereses minoritarios

El movimiento del capitulo "Intereses minoritarios”, asi como el de los resultados atribuidos a la
minoria, ha sido el siguiente:

Inmobiliaria Promotora
Burgoyal, |Inmobiliaria del | Renfurbis, | Indraci, Urbis
Descripcion S.A. Este, S.A. S.A. S.A. |USA, INC Total
Saldo al 1 de enero de 2010 2.910 17.322 3.098 72 11.608 35.010
Resultado del ejercicio 2010 (490) 185 (53) - Q) (359)
Saldo al 31 de diciembre de 2010 2.420 17.507 3.045 72 11.607 34.651
Resultado del ejercicio 2011 (313) (478) - - 49 (742)
Salidas minoritarios (Nota 3.9) - - (3.045) - - (3.045)
Saldo al 31 de diciembre de 2011 2.107 17.029 - 72 11.656 30.864

En el gjercicio 2011 y 2010 no se han producido cambios significativos en este epigrafe.

Los socios externos con una participacion superior al 10% en alguna sociedad del Grupo son los

siguientes:
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18.

Porcentaje

Sociedad Accionista Participacion
Indraci, S.A. Construcciones y Viviendas S.A. 40%
Inmobiliaria Burgoyal, S.A. Caja de Ahorros Municipal de Burgos 35%
Grupo Urbis USA RCZ, LLLP 19%
Promotora Inmobiliaria del Este, S.A. Inmobiliaria Espolén, S.A. 15%

Situacién patrimonial de la Sociedad Dominante

De acuerdo con el articulo 363 de la Ley de Sociedades de Capital (LSC) la sociedad de capital
debera disolverse por pérdidas que dejen reducido el patrimonio neto a una cantidad inferior a la
mitad del capital social, a no ser que éste se aumente o se reduzca en la medida suficiente, y
siempre que no sea procedente solicitar la declaracion de concurso.

Conforme al articulo 36 del Cddigo de Comercio, a los efectos de la distribucion de beneficios, de
la reduccidn obligatoria de capital social y de la disolucion obligatoria por pérdidas, se considerara
patrimonio neto el importe que se califiqgue como tal en las cuentas anuales, incrementado en el
importe del capital social suscrito no exigido, asi como en el importe del nominal y de las primas de
emision o asuncion del capital social suscrito que esté registrado contablemente como pasivo.
También a los citados efectos, los ajustes por cambios de valor originados en operaciones de
cobertura de flujos de efectivo pendientes de imputar a la cuenta de pérdidas y ganancias no se
consideraran patrimonio neto.

Asimismo y aunque de forma excepcional y Unicamente mientras esté vigente el apartado 1 de la
Disposicion Adicional Unica del Real Decreto-Ley 10/2008, de 12 de diciembre, por el que se
adoptan medidas financieras para la mejora de la liquidez de las pequefias y medianas empresas,
y otras medidas econémicas complementarias, cuyo plazo fue ampliado a través del Real Decreto-
Ley 5/2010, de 31 de marzo de 2010 y, posteriormente, a través del Real Decreto Ley 2/2012, de 3
de febrero, durante el ejercicio social que se cierre con posterioridad a la entrada en vigor del
citado real Decreto, a los solos efectos de la determinacion de las pérdidas para los supuestos de
reduccion de capital y disolucién previstos en los articulos 363 y 327 de la Ley de Sociedades de
Capital, respectivamente, no se computaran las pérdidas por deterioro reconocidas en las cuentas
anuales derivadas del inmovilizado material, las inversiones inmobiliarias y las existencias.

De este modo, el patrimonio neto de la Sociedad Dominante computable a efectos de los citados
articulos de la Ley de Sociedades de capital es el que se desglosa a continuacion:

Miles de
Euros
Patrimonio neto de las cuentas anuales de la Sociedad Dominante al 31/12/2011 (689.904)
Menos préstamo participativo 6.885
Menos pérdidas por deterioro que no computan
por inmovilizado material 4.862
por inversiones inmobiliarias 60.735
por existencias 602.890
por participaciones inmobiliarias(*) 33.982
Patrimonio neto de la Sociedad Dominante al 31 de diciembre de 2011 para el cémputo
de lo dispuesto en el articulo 363 de la Ley de Sociedades de capital 19.450

(*) Importes dotados como provisiéon por deterioro de activos inmobiliarios en sociedades participadas en
porcentaje de participacién con el limite de provisién por deterioro dotada por la Sociedad Dominante.

En la medida en la que la Sociedad Dominante mantiene el criterio de registrar el crédito fiscal
relacionado con las bases imponibles negativas Unicamente hasta el limite de los pasivos por
impuestos diferidos, no se ha considerado el efecto fiscal correspondiente al 30% del deterioro de
valor de inversiones inmobiliarias, inmovilizado material, existencias y cartera que incrementa los
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fondos propios a efectos del art. 363 LSC, dado que el importe de las bases imponibles negativas
no reconocidas es superior al importe del efecto fiscal de las mencionadas provisiones.

No obstante lo anterior, cabe destacar que 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
los cuales prevé su posible conversion a crédito participativo en la medida que pudiera ser
necesario para el equilibrio patrimonial de la Sociedad Dominante.

En relacion a lo anterior, con fecha 27de julio de 2011 se ha convertido la cantidad de 6.885 miles
de euros del citado tramo del Crédito Sindicado en préstamo participativo.

Al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad no se encuentra en las situaciones contempladas en el
articulo 363.

Provisiones

Provisiones a largo plazo

El movimiento habido en las provisiones a largo plazo en los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de
Descripcion Euros
Saldo al 1 de enero de 2010 36.872
Adiciones 2.055
Retiros (3.136)
Saldo al 31 de diciembre de 2010 35.791
Adiciones 4,015
Saldo al 31 de diciembre de 2011 39.806

Dentro del epigrafe “Provisiones a largo plazo” del balance de situacion consolidado al 31 de
diciembre de 2011 se encuentran registradas provisiones por actas fiscales como consecuencia de
la estimacién realizada por la Sociedad Dominante en ejercicios anteriores, de acuerdo sus
asesores fiscales, de los posibles contingentes derivados de las actas levantadas por la
Administracion Tributaria en el ejercicio 1993 que fueron firmadas en disconformidad y para las
que se han tenido distintas sentencias en instancias diferentes asi como la estimacion realizada en
el ejercicio 2009, del importe de las actas firmadas en disconformidad por el Impuesto de
Sociedades del afio 2006.

Las adiciones del ejercicio 2011 se corresponden con los intereses devengados por las anteriores
actas fiscales.

Adicionalmente, durante el ejercicio 2011, la sociedad Inmobiliaria Burgoyal, S.A. perteneciente al
Grupo Reyal Urbis ha registrado 2.602 miles de euros de principal e intereses en concepto de
actas fiscales levantadas por la Comunidad de Madrid por Actos Juridicos Documentados, las
cuales han sido recurridas por la sociedad.

Provisiones a corto plazo

El movimiento habido en la cuenta de provisién a corto plazo en los ejercicios 2011 y 2010 es el
siguiente:
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20.

Miles de
Descripcién Euros
Saldo al 1 de enero de 2010 43.471
Variacién neta provision promociones 6.737
Saldo al 31 de diciembre de 2010 50.208
Variacion neta provision promociones (30.378)
Saldo al 31 de diciembre de 2011 19.830

Este capitulo recoge las provisiones dotadas para hacer frente a los costes de liquidacion de obra
por los contratistas y a los costes de garantias, fundamentalmente los gastos de postventa, asi
como el importe correspondiente a otros costes de obra pendientes de incurrir. Se reconocen en la
fecha de la entrega de los productos pertinentes, segun la mejor estimacion del gasto realizada por
los Administradores y necesaria para liquidar el pasivo del Grupo. La disminucién con respecto al
ejercicio 2010 se debe principalmente a la finalizaciéon para determinadas promociones y suelos
del periodo de vigencia obligatorio de garantia para el Grupo, lo cual ha supuesto su aplicacion en
el epigrafe de aprovisionamientos. El Grupo procede a actualizar actualmente el saldo de dichas
provisiones en funcién de las garantias que se mantienen vivas relativas a promociones vendidas
en ejercicios anteriores, registrando su variacidon en el epigrafe citado, incluido en el coste de
ventas.

Adicionalmente se recogen aplicaciones asociadas a otras reclamaciones relacionadas con ventas
de suelo cuya resolucion ha sido en el ejercicio 2011 por importe de 8.245 miles de euros.

Deudas con entidades de crédito y acreedores por arrendamiento financiero

Deudas con entidades de crédito

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 las deudas con entidades financieras presentaban la siguiente
composicion:
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Miles de Euros
31-12-2011 31-12-2010
Saldo Saldo
Concepto Limite Dispuesto Limite Dispuesto

Préstamos con garantia hipotecaria (*) 462.434 444,721 567.774 538.326
Préstamos con garantia hipotecaria (**) 187.484 185.796 200.543 188.705
Total con garantia hipotecaria 649.918 630.517 768.317 727.031
Créditos sindicados 3.163.978 2.947.471 3.231.471 2.862.355
Total créditos sindicados 3.163.978| 2.947.471| 3.231.471| 2.862.355
Lineas de crédito, descuento de efectos, otros

préstamos e intereses (***) 184.498 184.498 179.283 179.283
Total lineas de crédito y otros 184.498 184.498 179.283 179.283

(*) Corresponden a préstamos hipotecarios subrogables en los compradores de los

inmuebles hipotecados.

(**) Corresponden a otros préstamos hipotecarios.

(***) Incluyen los saldos de deudas con entidades de crédito por leasing.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 el Grupo mantiene deudas con entidades de crédito con el

siguiente detalle:

Miles de Euros
2011 2010
Gastos de formalizacion de deudas, deuda por
intereses y comisiones 77.406 74.476
Préstamos bancarios 3.658.508| 3.665.470
3.735.914| 3.739.946
Vencimientos previstos:
2011 - 102.216
2012 93.453 22.720
2013 874.744 850.453
2014 y posteriores 2.717.287| 2.707.275
Saldos incluidos en pasivo corriente 543.794 619.682
Saldos incluidos en pasivo no corriente 3.192.120| 3.120.264

Con fecha 15 de octubre de 2008 la Sociedad Dominante suscribié un contrato de novacion
modificativa no extintiva de ciertos contratos de financiacion por importe agregado de 3.357.394
miles de euros cuya finalidad fue refundir los términos de los distintos créditos sindicados del
Grupo, asi como otorgar financiacion adicional y con vencimiento el 15 de octubre de 2015. La
entidad agente de dicho préstamo sindicado era el Banco Santander. Esta operacion de
refinanciacion requeria el cumplimiento de un plan de negocio en los términos previstos en el
marco de la citada refinanciacion que, en particular, requeria del éxito de las desinversiones de
suelo previstas para el 2009. Ante la negativa evolucion del sector inmobiliario, durante el ejercicio
2009 el Grupo vio dificultada la materializacion de las desinversiones previstas en el acuerdo de
refinanciacion, por lo que durante todo el ejercicio 2009 el Grupo estuvo inmerso en un proceso de
reestructuracion de su deuda que le permitiera financiar adecuadamente sus operaciones en los
préximos ejercicios.

Con fecha 10 de mayo de 2010 la totalidad de las entidades acreditantes suscribieron un acuerdo
de modificacion y refinanciacién del endeudamiento financiero del Grupo. La renegociacion de la
deuda no dio lugar a modificacién sustancial de las condiciones actuales del pasivo financiero ni
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parte del mismo. Las principales caracteristicas en el nuevo acuerdo marco de la refinanciacion
son las siguientes:

a)

b)

c)

El acuerdo marco de la refinanciacion ascendia a un limite de 3.231.471 miles de
euros y engloba el anterior Crédito Sindicado y la mayoria del endeudamiento
financiero bilateral de la Sociedad Dominante y de su filial portuguesa Reyal Urbis,
S.A. (Portugal) asi como los instrumentos de cobertura suscritos por la Sociedad
Dominante.

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 excepcién del
tramo de financiacion puente, con vencimiento 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 amortizara con cargo a los importes provenientes de las
desinversiones de determinados activos inmobiliarios que realice la Sociedad
Dominante.

A la fecha de formulacién de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011
se habia amortizado la totalidad del tramo de financiacion puente dispuesto.

- 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 los
cuales prevé su posible conversién 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 Dominante 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.

En el contexto de la negociacién del acuerdo marco de refinanciacion, y en particular,
de la novacion del referido Crédito Sindicado, la Sociedad Dominante ofreci6 la
posibilidad a las entidades acreditantes del Crédito Sindicado de adquirir
determinados activos (suelo, promociones y patrimonio en curso) para que dichas
entidades pudieran reducir (incluso en su totalidad) su exposicién al referido Crédito
Sindicado (aportando, ademas, liquidez adicional a la Sociedad). Como resultado de
estas operaciones, el Grupo cancel6é deuda sindicada previo a la firma del nuevo
contrato de refinanciacién por importe de 404.228 miles de euros (véase Nota 12).

Los vencimientos de los distintos tramos dispuestos que componen el préstamo y los distintos
tramos pendientes de amortizar son los siguientes:

57



Miles de euros
Importe
Importe limite a | dispuesto al 31
31 de diciembre | de diciembre de Ultimo
de 2011 2011 Vencimiento
Tramo A 2.096.566 2.096.566 2015
Tramo B 327.330 327.330 2015
Tramo C 149.246 149.246 2015
Tramo D 14.350 14.351 2015
Tramo E 17.733 5.788 2015
Tramo E2 16.834 9.764 2015
Tramo L1 120.932 120.932 2013
Tramo L2 51.600 51.600 2015
Tramo L3 69.013 58.411 2015
Tramo L4 23.282 9.813 2016
Tramo L5 277.092 103.670 2016
3.163.978 2.947.471

El calendario de amortizacion de cada uno de los tramos del préstamo sindicado dispuestos al 31
de diciembre de 2011 es el siguiente:

Vencimientos Miles de euros
previstos 31-12-2011
2013 803.530
2014 682.599
2015 1.347.859
2016 113.483
2.947.471

La Sociedad Dominante ha constituido ademas, a favor de los acreditantes del citado contrato de
refinanciacion prenda sobre la totalidad de las acciones de todas las sociedades anénimas de las
que la Sociedad Dominante era titular directo en la fecha de Primera Novacién del Contrato de
Crédito en un porcentaje mayor o igual al 50% de su capital social con derecho a voto, a excepcion
de Golf Altorreal, S.A., Indraci, S.A., Reyal Landscape, S.A., Urbis USA, Inc., Reyalurbis, S.A.
(Portugal), Inmobiliaria Burgoyal, S.A. e Imopragal, S.A. Adicionalmente, ha constituido prenda
sobre la totalidad de las participaciones de las sociedades limitadas de las que era titular directo
la Sociedad Dominante en la fecha de primera novacion, de un porcentaje mayor o igual al 50%.

Este préstamo, incluye la obligatoriedad del cumplimiento de determinados ratios financieros como
son mantener un denominado Loan to Value (LTV) menor o igual al 90% hasta el 30 de junio de
2012 o menor o igual al 85% desde el 1 de julio de 2012 hasta el 30 de junio de 2013 y
sucesivamente descendiendo hasta el vencimiento del préstamo, asi como mantener unos Fondos
Propios mas las plusvalias latentes netas de impuestos de la totalidad de los activos inmobiliarios
del Grupo igual o superior a 250 millones de euros. Estos ratios supondran causa de vencimiento
anticipado a partir del ejercicio 2013, en caso de incumplimiento.

Este préstamo incluye restricciones de reparto de dividendos durante el periodo cubierto por el
plan de negocio, compras de activos y realizacion de pagos anticipados bajo cualquier
endeudamiento contraido por el Grupo a no ser que se trate del Crédito en cuestiéon o cancelacion
de préstamos de garantia hipotecaria mediante la enajenacion de suelo, patrimonio o promocion.
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Asimismo el préstamo contenia una serie de condiciones suspensivas y resolutorias para la
efectividad del mismo que se han cumplido integramente.

El tipo de interés asociado a este préstamo esta referenciado al Euribor mas un diferencial de
mercado creciente que oscila entre 75 y 200 puntos basicos, que se imputa a resultados de
acuerdo con el método de tipo de interés efectivo. El tipo de interés efectivo aplicado por el Grupo
recoge los flujos de caja esperados conforme a las condiciones acordadas en la financiacion
original asi como las comisiones e intereses previstos conforme a los calendarios existentes y
curvas de interés previstas, procediendo a su actualizacion periédica en caso de que éstas varien.

El coste financiero durante el ejercicio 2011 relacionado con el crédito anteriormente descrito y
resto de préstamos bilaterales ascendié a 104.654 miles de euros (114.921 miles de euros en el
ejercicio 2010).

Cabe destacar que con fecha 27 de junio de 2011 la Sociedad Dominante comunic6 en un hecho
relevante a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) su decision de iniciar un nuevo
proceso de negociacion con sus entidades financieras con vistas a adaptar el plan de negocio y el
endeudamiento bancario a las circunstancias actuales del mercado inmobiliario en nuestro pais.
En el caso de que como consecuencia del citado proceso iniciado se produzcan variaciones en los
flujos de caja esperados, el Grupo procedera a analizar el caracter sustancial de los citados
cambios asi como a revisar el tipo de interés efectivo asociado a los pasivos resultantes. A la
fecha actual dicho proceso se encuentra en fase inicial (véase Nota 29).

Acreedores por arrendamiento financiero

El detalle de los acreedores por arrendamientos financieros del Grupo al 31 de diciembre de 2011
y 2010 es el siguiente, (en valor nominal):

Miles de Euros
Cuotas de Arrendamiento
Minimas
2011 2010

Importes a pagar por arrendamientos financieros: 30.670 31.926
Menos de un afio 2.662 2.709
Entre dos y cinco afios 10.639 10.024
Mas de cinco afios 17.369 19.193
Menos- gastos financieros futuros (4.098) (3.203)
Valor actual de obligaciones por arrendamientos 26.572 28.723
Saldos incluidos en el pasivo corriente 1.986 2.194
Saldos incluidos en el pasivo no corriente 24.586 26.529

Durante los ejercicios 2011 y 2010 no se han formalizado nuevos contratos de arrendamiento
financiero ni se ha realizado ninguna operacion de venta y posterior arrendamiento financiero
sobre inmuebles de su propiedad.
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21.

Otros pasivos v Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Otros pasivos

El detalle de estos epigrafes al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de Euros

2011 2010
No No
Corriente |Corriente|Corriente | Corriente
Fianzas y depdsitos recibidos 2.909 1.040 3.682 1.333
Préstamos recibidos de otras empresas - 6.088 - 2.615
Remuneraciones pendientes de pago - 57 - 53
Otros préstamos participativos 875 7.129 - -
Préstamo participativo (Nota 18) 6.885 - - -
Derivados 14.910 - 23.127 -
Ingresos diferidos y otras deudas - 186 - 50
Total bruto 25.579 | 14.500 | 26.809 4.051

En el epigrafe “Fianzas y depoésitos recibidos” se recogen fundamentalmente los importes
entregados por los arrendatarios en concepto de garantia.

En el epigrafe “Préstamos recibidos de otras empresas” se recogen fundamentalmente préstamos
recibidos por la sociedad asociada del Grupo, Retiro Inmuebles, S.L., por importe de 3.189 miles
de euros de los otros socios que ostentan participaciones sobre dicha sociedad.

Dentro del epigrafe “Otros préstamos participativos” del pasivo corriente se recogen en su totalidad
préstamos que tiene reconocidos la sociedad asociada del Grupo, Europea Desarrollos Urbanos,
S.A., con los otros socios que ostentan participaciones sobre dicha sociedad.

Operaciones de cobertura de tipo de interés

El Grupo contrata instrumentos financieros derivados de mercados no organizados (OTC) con
entidades financieras nacionales e internacionales de elevado rating crediticio. El objetivo de
dichas contrataciones es reducir el impacto de una evolucion al alza de los tipos de interés variable
(Euribor) de las financiaciones del Grupo.

Derivados de Tipos de Interés

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de interés (opciones sobre tipo
de interés con barreras de activacion y desactivacion), el Grupo utiliza el descuento de los flujos de
caja en base a los implicitos determinados por la curva de tipos de interés del Euro segun las
condiciones del mercado en la fecha de valoracion. Para las opciones, utiliza también la volatilidad
implicita de mercado como input para la determinacion del valor razonable de la opcién, utilizando
técnicas de valoracion como Black & Scholes y sus variantes aplicadas a subyacentes de tipos de
interés.

Los derivados sobre tipos de interés contratados por el Grupo al 31 de diciembre de 2011 y sus
valores razonables a dicha fecha, en miles de euros, son los siguientes:
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Nocional pendiente de vencimiento

Valoracion | <2012 2012 2015 2020 2021
(612) 9.096 8.250 5.712 1.481 635
(756) 9.096 8.250 5.712 1.481 635

(933) 60.000 - - - -
(637) 60.000 - - - -
(2.656) 78.812 76.707 - - -
(9.319) 77.200 76.000 - - -
3 56.650 55.150 - - -
(14.910)| 350.854| 224.357 11.424 2.962 1.270

~N o OB~ W NP

El valor de mercado conjunto a 31 de diciembre de 2011 para estas operaciones financieras
contratadas por el Grupo, refleja un pasivo financiero por importe de 14.910 miles de euros.

La diferencia entre el valor registrado al 31 de diciembre de 2011 y el existente al 31 de diciembre
de 2010, por importe de 8.217 miles de euros ha sido registrado en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2011 adjunta, por considerar el
Grupo que los derivados de su cartera no cumplen con los requisitos para ser considerados de
cobertura (Nota 24-e). Adicionalmente se han liquidado gastos financieros por liquidaciones de
operaciones de cobertura por importe de 12.252 miles de euros (véase Nota 24.e).

Asimismo, la sociedad asociada Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L. mantiene formalizado
un instrumento financiero derivado que cumple con los criterios para ser considerado de cobertura
contable y cuya variacion de valor ha sido reflejada en el patrimonio neto. Al 31 de diciembre de
2011 la valoracion de este derivado ascendia a un pasivo por importe de10.969 miles de euros
(2.017 miles de euros en 2010).

Los derivados sobre tipos de interés contratados por el Grupo al 31 de diciembre de 2010 y sus
valores razonables a dicha fecha, en miles de euros, eran los siguientes:

Nocional pendiente de vencimiento
Valoracién 2011 2012 2015 2020 2021

1 (4.642) 380.000 - - - -
2 (411) 9.942 8.250 5.712 1.481 635
3 (731) 9.942 8.250 5.712 1.481 635

4 (2.058) 60.000 60.000 - - -

5 (1.453) 60.000 60.000 - - -

6 (4.200) 80.622 76.707 - - -

7 (105) 7.500 - - - -

8 (9.338) 78.400 76.000 - - -

9 (264) 10.000 - - - -

10 (43) 3.000 - - - -

11 118 57.950 55.150 - - -
(23.127) 757.356 344,357 11.424 2.962 1.270

El valor de mercado conjunto a 31 de diciembre de 2010 para estas operaciones financieras
contratadas por el Grupo, reflejaba un pasivo financiero por importe de 23.127 miles de euros.

La diferencia entre el valor registrados al 31 de diciembre de 2010 y el existente al 31 de diciembre
de 2009, por importe de 29.797 miles de euros fue registrada en el epigrafe “Ingresos financieros”
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de la cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2010 adjunta, por considerar el Grupo que los
derivados de su cartera no cumplian con los requisitos para ser considerados de cobertura (Nota
24-e).

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de Euros
2011 2010
Proveedores 99.726 107.515
Proveedores efectos a pagar 51.088 126.585
Anticipos de clientes (Nota 12) 5911 22.558
156.725 256.658

Este capitulo del pasivo corriente del balance de situacién consolidado adjunto incluye,
principalmente, los importes pendientes de pago por compras comerciales de terrenos y costes
relacionados, y los importes de las entregas a cuenta de clientes recibidos antes del
reconocimiento de la venta de los inmuebles.

A continuacién se detalla la informacion requerida por la Disposicién adicional tercera de la Ley
15/2010, de 5 de julio:

Pagos realizados y
pendientes de pago en la
fecha de cierre de ejercicio
2011
Importe %

Realizados dentro del plazo méaximo
legal 75.334 74,35%
Resto 25.994 25,65%
Total pagos del ejercicio 101.237 100%
PMPE (dias) de pagos 542
Aplazamientos que a la fecha de cierre
sobrepasan el plazo maximo legal 25.848

Los datos expuestos en el cuadro anterior sobre pagos a proveedores hacen referencia a los de
las sociedades espafiolas del conjunto consolidable que por su naturaleza son acreedores
comerciales por deudas con suministradores de bienes y servicios, de modo que incluyen los
datos relativos a la partida “Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar” del pasivo corriente
del balance de situacion consolidado adjunto, excluyendo proveedores de terrenos.

El plazo medio ponderado excedido (PMPE) de pagos se ha calculado como el cociente formado
en el numerador por el sumatorio de los productos de cada uno de los pagos a proveedores
realizados en el ejercicio con un aplazamiento superior al respectivo plazo legal de pago y el
namero de dias de aplazamiento excedido del respectivo plazo, y en el denominador por el importe
total de los pagos realizados en el ejercicio con un aplazamiento superior al plazo legal de pago.
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El plazo maximo legal de pago aplicable a las sociedades espafiolas del conjunto consolidable
segln la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la
morosidad en el ejercicio 2011 en las operaciones comerciales, es de 85 dias.

En relacion con el cumplimiento de la informacion requerida por la Disposicion adicional tercera de
la Ley 15/2010, de 5 de julio para las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2010, al 31 de
diciembre de 2010 no existian aplazamientos significativos a destacar en el Grupo que superasen
los limites méximos establecidos en la legislacion vigente.

El plazo maximo legal de pago aplicable a las sociedades espafiolas del conjunto consolidable
segln la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la
morosidad en las operaciones comerciales para el ejercicio 2010 era, al igual que para el ejercicio
2011, de 85 dias.

22. Administraciones Publicas vy situacion fiscal.
La presente nota desarrolla aquellos epigrafes del balance y cuenta de resultados adjuntos,
relacionados con las obligaciones tributarias de las sociedades pertenecientes al Grupo, tales
como activos y pasivos por impuestos diferidos, Administraciones Publicas deudoras y acreedoras
y el gasto por impuesto sobre las ganancias.
El Grupo no tributa en régimen de declaracion consolidada, por lo que el epigrafe “Impuesto sobre
las ganancias” recogido en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada se corresponde con la
suma de los importes que por este concepto se reflejan en las cuentas de pérdidas y ganancias
individuales de cada una de las sociedades del Grupo, a la que se afiaden los efectos producidos
por el proceso de consolidacion y por la conversion a Normas Internacionales de Informacion
Financiera.
Los principales saldos deudores y acreedores con las Administraciones Publicas son los
siguientes:
Miles de Euros
31/12/2011 31/12/2010
Activos Fiscales Pasivos Fiscales Activos Fiscales Pasivos Fiscales
No No No No
Corrientes | Corrientes | Corrientes | Corrientes | Corrientes | Corrientes | Corrientes | Corrientes
Activos por impuestos diferidos - 141.782 - - - 142.199 - -
Hacienda publica por IVA/IGIC 3.170 - 3 - 4.791 - 8 -
Impuesto sobre Sociedades - - - - - - - -
Hacienda publica acreedora por IRPF - - 1.776 - - - 14.608 -
Organismos Seguridad Social - - 373 - - - 422 -
Hacienda Pulblica Acreedora por
aplazamientos - - 2.990 358.609 - - 28 338.772
Pasivos por impuestos diferidos - - - 142.016 - - - 143.400
Otros 1.188 - 1.074 1.492 - 1.418 -
4.358 141.782 6.216 500.625 6.283 142.199 16.484 482.172

Con ocasion de cada cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos
como pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las oportunas
correcciones a los mismos de acuerdo con los resultados de los analisis realizados.

El importe incluido en el epigrafe “Hacienda Publica acreedora por aplazamientos”, del pasivo no
corriente, recoge, principalmente, el aplazamiento del pago de determinadas deudas tributarias y
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los intereses de dichos aplazamientos devengados y no pagados a 31 de diciembre de 2011, que
ascienden a 48.295 miles de euros (32.922 miles de euros al 31 de diciembre de 2010).

En relacién con dichos aplazamientos, el saldo pendiente de pago, excluidos los intereses de
demora anteriormente indicados se corresponde con los siguientes conceptos:

e Aplazamiento de pago hasta el ejercicio 2013 de saldos corrientes tributarios del
ejercicio 2008 cuyo vencimiento fue reconsiderado en el ejercicio actual por
importe de 284.603 miles de euros (287.173 miles de euros al 31 de diciembre
de 2010).

e Aplazamiento de actas firmadas en conformidad del ejercicio 2009 hasta el
ejercicio 2013 por importe de 10.658 miles de euros (10.658 miles de euros al 31
de diciembre de 2010).

e Aplazamiento de liquidaciones de IVA del ejercicio 2010 con vencimiento en el
ejercicio 2013 por importe de 8.017 miles de euros (8.019 miles de euros al 31
de diciembre de 2010).

e Aplazamiento del Impuesto de Sociedades del afio 2010 hasta el ejercicio 2013
por un importe de 6.945 miles de euros. Este aplazamiento fue solicitado y
concedido durante el ejercicio 2011.

e Aplazamiento del Impuesto de Sociedades del afio 2010 de la sociedad
Urbiespar, S.L. por un importe de 91 miles de euros hasta el ejercicio 2014. Este
aplazamiento fue solicitado y concedido durante el ejercicio 2011.

En relacién con los anteriores aplazamientos de pago, el Grupo mantiene formalizadas garantias
sobre activos en forma de hipotecas de maximo por importe total de 484.329 miles de euros.

La Sociedad Dominante solicitd en 2011 el aplazamiento del pago derivado del Acta de Inspeccion
y Expediente Sancionador por el AJD derivado de la compra de las acciones de la sociedad
Toledo 96, S.L y que ascendi6é a un importe de 2.931 miles de euros, ofreciendo como garantia
de la deuda un terreno cuya valoracion realizada por experto independiente es de 10.390 miles
de euros euros. Dicho aplazamiento se encuentra pendiente de concesion.

El detalle de los impuestos diferidos activos y pasivos correspondientes a los ejercicios 2011 y
2010 es el siguiente:

Miles de Euros

2011 2010

Impuestos Impuestos | Impuestos | Impuestos
Diferidos Diferidos Diferidos Diferidos
de Activo de Pasivo | de Activo | de Pasivo

Plusvalias asighadas activos y ajustes NIIF 8.584 140.053 8.345 140.339
Créditos por pérdidas a compensar 73.292 - 77.515 -
Derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento

financiero y otros impuestos diferidos - 1.963 - 3.061
Exceso de amortizacion de Fondo de Comercio 22.922 - 24.450 -
Provisiones varias y otros 36.984 - 31.889 -

141.782 142.016 142.199 143.400
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Incluidos en el epigrafe “Plusvalias asignadas activos (Grupo Urbis y Toledo 96, S.L) y ajustes
NIIF" (Impuestos Diferidos de Pasivo) se recogen, principalmente, los impuestos diferidos
relacionados con las revalorizaciones efectuadas por las fusiones de las sociedades Inmobiliaria
Urbis, S. A. y Toledo 96, S.L.U., que al cierre del ejercicio 2011 ascendian a 78.968 y 44.533 miles
de euros respectivamente. También se incluye el impuesto diferido de pasivo derivado de la
revalorizaciéon de existencias en el consolidado de la sociedad Promotora Inmobiliaria del Este,
S.A., que al cierre del ejercicio 2011 ascendia a 15.066 miles de euros.

Los movimientos de los Impuestos Diferidos en los ejercicios 2011 y 2010 son los siguientes:

Miles de euros
Impuestos Impuestos
Descripcion diferidos de | diferidos de
activo pasivo
Saldo al 1 de enero de 2010 180.483 183.617
Plusvalias asignadas a activos 371 (39.384)
Dotacion a provisiones y otros (12.799) (833)
Creéditos fiscales (24.328) -
Amortizacién Fondo de Comercio de Fusion (1.528) -
Saldo al 31 de diciembre de 2010 142.199 143.400
Plusvalias asignadas a activos 239 (286)
Dotacion a provisiones y otros 5.095 (1.098)
Créditos fiscales (4.223)
Amortizaciéon Fondo de Comercio de Fusion (1.528)
Saldo al 31 de diciembre de 2011 141.782 142.016

La conciliacion del resultado contable del ejercicio 2011 de la Sociedad Dominante (en el resto de
sociedades del Grupo no existen diferencias significativas entre el resultado contable y el fiscal)
con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades, bajo Plan General de Contabilidad, es

como sigue:

Ejercicio 2011

Miles de Euros

Aumento | Disminucién | Importe

Resultado contable del ejercicio (374.927)
Diferencias permanentes: 455
Ajuste en la imposicion sobre beneficios - (468)
Ajuste por efectos de las diferencias temporarias 9.086 (11.316)
Correccion monetaria de costes de adquisicion - (150)
Otras diferencias permanentes 5.824 (2.521)
Diferencias temporarias: 7.434

Diferimiento por reinversion 4.272

Operaciones arrendamiento financiero 55 (1.045)

Provisiones varias 32.827 (24.016)

Amortizacion Fondo de Comercio - (5.094)

Otras diferencias temporarias 567 (132)
Base imponible (367.038)
Cuota al 30% -
Pagos a cuenta y retenciones (222)
Otros ajustes 54
Hacienda Publica acreedora Impuesto sobre Sociedades (168)
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Ejercicio 2010

Miles de Euros
Aumento | Disminucién | Importe

Resultado contable del ejercicio (377.678)
Diferencias permanentes: 104.206
Ajuste en la imposicién sobre beneficios 43.101 (46.048)
Ajuste por efectos de las diferencias temporarias 10.488 -
Correccion monetaria de costes de adquisicion - (611)
Otras diferencias permanentes 97.706 (430)
Diferencias temporarias: (34.960)

Diferimiento por reinversion 760 -

Operaciones arrendamiento financiero 55 (696)

Provisiones varias 43.736 (76.612)

Amortizacién Fondo de Comercio - (5.094)

Otras diferencias temporarias 3.510 (619)
Base imponible (308.432)
Cuota al 30% -
Pagos a cuenta y retenciones (1.040)
Otros ajustes 8.149
Hacienda Publica acreedora Impuesto sobre Sociedades 7.109

En el ejercicio 2011, las diferencias permanentes por el ajuste a la imposicién sobre beneficios
corresponden, principalmente, a la reversion por importe de 301 miles de euros del impuesto
diferido registrado en el ejercicio 2011 como consecuencia de la no deducibilidad fiscal de parte de
las plusvalias asignadas a los activos de Inmobiliaria Urbis, S.A. El importe revertido sobre el total
del impuesto diferido registrado, esté en proporcion a la parte de plusvalia asignada que ha sido
registrada como coste de venta en el ejercicio.

Dentro de las diferencias permanentes del ejercicio 2011, se encuentra asimismo, como ajuste por
efecto en las diferencias temporarias, el impacto correspondiente a la variacion en el ejercicio de
las diferencias temporarias de activo y pasivo por importes de 2.230 miles de euros.

La Sociedad ha considerado como gasto no deducible en el ejercicio un importe de 32.827 miles
de euros, que se corresponden fundamentalmente a provisiones registradas en el ejercicio
relativas a deterioro en el valor de determinados activos (inversiones inmobiliarias, participaciones
financieras).

Dentro de las diferencias temporarias existe un importe de 24.016 miles de euros, relacionado
fundamentalmente con aplicaciones de provisiones cuya dotacion fue considerada fiscalmente no
deducible en ejercicios anteriores y ha sido considerada deducible en 2011 relativas a deterioro en
el valor de determinados activos (cuentas a cobrar, reclamaciones etc).

Dentro de las diferencias temporales existe ademas un ajuste negativo por importe de 5.094 miles
de euros correspondiente a la veinteava parte de la amortizacion del fondo de comercio registrado
con cargo a la cuenta de resultados en el ejercicio 2007 y generado como consecuencia de la
fusién de las sociedades Construcciones Reyal, S. A e Inmobiliaria Urbis, S.A.

La Sociedad Dominante no tiene previsto acreditar deducciones en la cuota integra del impuesto.
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El gasto por impuesto sobre sociedades consolidado de los ejercicios 2011 y 2010 se detalla como

sigue:
Miles de Euros
2011 2010

Resultado contable antes de impuestos Sociedad Dominante (375.049)| (370.138)
Diferencias permanentes Sociedad Dominante 576 96.666

Correccién monetaria 150 (611)

Otras diferencias permanentes (726) 97.277
Resultado ajustado (374.473)| (273.472)
Cuota al 30% (ingreso) 112.342 82.041
Impuesto sobre Sociedades del ejercicio (ingreso) 112.342 82.041
Otros ajustes en la imposicion sobre beneficios (112.220) (89.581)
Impuesto sobre Sociedades Sociedad Dominante 122 (7.540)
Gastos por impuesto sobre sociedades resto sociedades del perimetro (242) (525)
Otros ajustes de consolidacion 556 1.471
Impuesto sobre las ganancias 436 (6.594)

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades que recoge la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada adjunta se determina a partir del beneficio consolidado antes de impuestos,
aumentado o disminuido por las diferencias permanentes entre la base imponible del citado
impuesto y el resultado contable. A dicho resultado contable ajustado se le aplica el tipo impositivo
que corresponde segun la legislacion que le resulta aplicable a cada sociedad y se minora en las
bonificaciones y deducciones devengadas durante el ejercicio, afladiendo a su vez aquellas
diferencias, positivas 0 negativas, entre la estimacion del impuesto realizada para el cierre de
cuentas del ejercicio anterior y la posterior liquidacion del impuesto en el momento del pago.

El epigrafe “Otros ajustes en la imposicidén sobre beneficios” recoge el ajuste realizado para limitar
los activos por impuestos diferidos al importe de pasivos por impuestos diferidos reconocidos asi
como el ajuste por los créditos fiscales tedricos correspondientes al ejercicio 2011 que finalmente
no han sido activados.

El detalle de las bases imponibles pendientes de compensar de las sociedades del Grupo a 31 de
diciembre de 2011y 2010 es el siguiente:
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23.

Fecha Limite de Miles de Euros
Afio Origen Compensacion 2011 2010
1996 2011 200 200
1997 2012 155 155
1998 2013 835 835
1999 2014 455 455
2000 2015 435 435
2001 2016 202 202
2002 2017 218 218
2003 2018 237 237
2004 2019 263 263
2005 2020 2.437 2.583
2006 2021 2.367 2.367
2007 2022 2.396 2.396
2008 2023 423.893 423.926
2009 2024 452.989 458.471
2010 2025 304.907 316.970
2011 2026 368.269 -
1.560.258 | 1.209.713

Las sociedades del Grupo Unicamente registran los créditos fiscales asociados a bases imponibles
en las que no existe duda en cuanto a su recuperacion.

Las distintas sociedades del Grupo tienen pendientes de inspeccion fiscal los cuatro Gltimos
ejercicios (cinco en el caso del Impuesto sobre Sociedades) para todos los impuestos que le son
de aplicacion.

Garantias comprometidas con terceros y otros pasivos

24.

contingentes

Al 31 de diciembre de 2011 el Grupo tiene constituidos avales, por diversas operaciones, por un
valor de 89.496 miles de euros (171.592 miles de euros al 31 de diciembre de 2010). Los
Administradores de la Sociedad Dominante consideran que no existen riesgos significativos en
relacion con los avales mencionados.

Adicionalmente, existen otros litigios y reclamaciones en curso de cuya resolucion, en opinion de
los Administradores de la Sociedad Dominante, no se derivar4 ningin quebranto para el Grupo
gue no esté cubierto por las provisiones existentes.

Ingresos y gastos

a) Ingresos por ventas

La distribucion geografica de los ingresos por venta de promociones, venta de suelo, ingresos
por arrendamiento y prestaciones de servicios, correspondiente a la actividad tipica del Grupo,
para los ejercicios 2011 y 2010, es como sigue:
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Afo 2011

Miles de Euros
Ventade | Ventade Ingresos por | Actividad
Suelo | Promociones |arrendamiento| Hotelera Total
Albacete - - 6 - 6
Alicante - 1.529 564 - 2.093
Almeria 126 2.185 55 - 2.366
Barcelona - 44.357 32 7.655 52.044
Cadiz - 4.058 19 - 4.077
Cantabria 200 - - - 200
Ciudad Real - 526 - - 526
Cordoba - 622 - - 622
Extremadura 5.314 9.742 - - 15.056
Granada - 19.732 - - 19.732
Guadalajara - 15.380 10 - 15.390
Huelva - 1.367 2 - 1.369
La Corufia - 1.818 11 - 1.829
Las Palmas - Lanzarote - 1.645 867 - 2.512
Leodn - 3.617 63 - 3.680
Lérida - - - 1.702 1.702
Madrid - 36.544 18.443 20.523 75.510
Malaga 16.250 1.497 17 - 17.764
Mallorca - 883 - - 883
Murcia - 16.144 - - 16.144
Oviedo - 42 - - 42
Pamplona - 159 4 - 163
Sevilla 834 5.112 463 - 6.409
Tenerife - 514 2.634 - 3.148
Valencia 600 12.501 79 - 13.180
Valladolid - 3.523 7 - 3.530
Vigo - Pontevedra - 2.169 17 - 2.186
Zamora - - 6 - 6
Zaragoza - 3.922 - - 3.922
Total Espafa 23.324 189.588 23.299 29.880 266.091
Total Portugal - 1.768 42 - 1.810
Total Grupo 23.324 191.356 23.341 29.880 267.901
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Ao 2010

Miles de Euros
Ventade | Ventade Ingresos por | Actividad
Suelo | Promociones |arrendamiento| Hotelera Total
Albacete - - 6 - 6
Alicante - 9.737 254 - 9.991
Almeria - 39.878 19 - 39.897
Barcelona 151.366 42.353 72 8.965 202.756
Burgos - 1.941 - - 1.941
Cadiz - 15.492 44 - 15.536
Cantabria 1.899 - - - 1.899
Ciudad Real 4.844 15.517 7 - 20.368
Cordoba - 1.267 11 - 1.278
Extremadura - 14.354 - - 14.354
Granada - 7.877 3 - 7.880
Guadalajara - 270 34 - 304
Huelva - 10.130 17 - 10.147
La Corufia - 10.918 4 - 10.922
Las Palmas - Lanzarote 2.261 4.529 1.426 - 8.216
Leodn - 5.927 39 - 5.966
Lérida - - - 1.950 1.950
Logrofio - 7.900 - - 7.900
Madrid 56.374 76.354 23.378 20.638 176.745
Malaga - 10.710 16 - 10.726
Mallorca 5.886 5.869 23 - 11.778
Murcia 7.206 16.125 - - 23.331
Oviedo - 768 - - 768
Pamplona - 504 3 - 507
Sevilla 2.155 11.569 471 - 14.195
Tenerife 11.468 5.266 2.888 - 19.622
Valencia 51.147 34.913 2 - 86.062
Valladolid 2.365 14.555 - - 16.920
Vigo - Pontevedra - 451 - - 451
Zamora - - 6 - 6
Zaragoza - 21.910 - - 21.910
Total Espafia 296.971 387.084 28.723 31.553 744.331
Total Portugal 15.123 9.543 14 - 24.680
Total Grupo 312.094 396.627 28.737 31.553 769.011
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El importe total de los pagos minimos futuros correspondientes a los contratos de
arrendamiento operativo no cancelables, se muestra a continuacién, referidos a la fecha de

cierre de los ejercicios 2011 y 2010 del Grupo:

Miles de euros
2011 2010
Menos de un afio 16.138 20.042
Entre uno y cinco afios 45.481 46.564
Maés de cinco afios 47.733 48.842
Total 109.352 115.448

b) Coste de las ventas

El desglose de los importes registrados como “Coste de ventas” en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada adjunta del ejercicio 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de Euros
2011 2010
+/- Variacidn de existencias de productos terminados y en curso (206.705) (443.859)
Aprovisionamientos 21.634 (451.322)
Coste de las ventas (185.071) | (895.181)

c) Gastos de personal y Plantilla media

La composicién de los gastos de personal es la siguiente:

Miles de Euros

2011 2010
Sueldos y salarios 10.043 15.260
Indemnizaciones 1.447 10.996
Cargas sociales 1.458 2.534
Otros gastos sociales 61 125

13.009 28.915

El nimero medio de personas empleadas en las distintas sociedades que componen el Grupo
a lo largo de los ejercicios 2011 y 2010 ha sido de 498 y 585 personas respectivamente.
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La distribucion por categorias al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente:

NUmero de
empleados
2011 2010

Direccion 23 26
Comerciales S S
Administrativos 40 42
Jefes y Técnicos 70 73
Oficios varios, subalternos y Actividad Hotelera 340 408
Total 478 554

Adicionalmente, la distribucion por sexos al 31 de diciembre de 2011 es la siguiente:

NUmero de

empleados
Hombres | Mujeres
Direccién 14 9
Comerciales 2 3
Administrativos 9 31
Jefes y Técnicos 51 19
Oficios varios, subalternos y Actividad hotelera 177 163
Total 253 225

Adicionalmente, la plantilla a 31 de diciembre de 2011 distribuida por areas de actividad es la

siguiente:

Numero de
empleados
Actividad de promocion 137
Actividad hotelera 336
Actividad comercial 5
Total 478

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2011, se compone de una
mujer y 8 hombres.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existia personal discapacitado trabajando para el Grupo.

d) Resultado de entidades valoradas por el método de participacién

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada es el

siguiente:
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Miles de Euros
2011 2010

Entidades asociadas:
Inversiones Inmobiliarias Rusticas y Urbanas 2000, S.L. (53) 160
Desarrollos Inmobiliarios de Castilla la Mancha, S.A. (5) (48)
Golf Altorreal, S.A (562) (604)
Chamartin Campanar, S.L. - 1)
Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L. (15.541) (9.766)

(16.161) | (10.259)

e) Ingresos y gastos financieros

El desglose del saldo de estos capitulos de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada es

el siguiente:

Miles de Euros

2011 2010
Ingresos financieros:
Intereses de depdsitos 2.147 2.683
Ingresos participaciones en capital - 419
Valoracion de derivados (Nota 21) 8.217 29.797
Otros ingresos financieros (Nota 12.d) 5.418 64.434
15.782 97.333

Gastos financieros:

Coste financiero financiacién (tipo efectivo)

Intereses de deudas por arrendamiento financiero

Gastos financieros capitalizados (Notas 5.c y 5.q)

Gasto por liquidaciones de operaciones de cobertura (Nota 21)
Gasto financiero aplazamientos Hacienda Publica (Nota 22)
Otros gastos financieros

(104.654) | (136.175)
(616) (1.448)

) 2.081
(12.252) | (39.806)
(16.995) | (19.886)
(1.520) (7.779)

(136.037) | (203.013)

Resultado financiero

(120.255) | (105.680)

f) Aportacion al resultado consolidado

La aportacion de cada sociedad incluida en el perimetro de la consolidacion a los resultados

del ejercicio ha sido la siguiente:
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Miles de Euros
2011 2010

Resultado Resultado Resultado Resultado

Atribuidoa | Atribuido a Atribuido a Atribuido a

la Sociedad Intereses la Sociedad Intereses

Sociedad Dominante | Minoritarios Total Dominante Minoritarios Total
Integracion global:
Reyal Urbis, S.A. (353.435) - (353.435) (369.172) - (369.172)
Retiro Construcciones, S.A.U. (252) - (252) (3.558) - (3.558)
Rafael Hoteles, S.A.U. 9.835 - 9.835 9.838 - 9.838
Ayala 3, S.A.U. (352) - (352) (138) - (138)
Inmobiliaria Burgoyal, S.A. (581) (313) (894) (911) (490) (1.401)
Promotora Inmobiliaria del Este, S.A. (763) 477) (1.240) 828 185 1.013
Reyal Urbis, S.A. (Portugal) antes
Euroimobiliaria, S.A. (1.540) - (1.540) 1.075 - 1.075
Renfurbis, S.A. (962) - (962) (636) (54) (690)
Iberprosa Promotora Imobiliarias, S.A. (303) - (303) (83) - (83)
Urbis USA, Inc. 52 48 100 ®3) - 3)
Inmobiliaria Gran Capitan, S.L. @) - @) 8 - 8
Indraci, S.A. Q) - 1)
Cota de las Estrellas,S.A. (5) - (5) (24) - (24)
Integracion Proporcional:
Reyal Landscape, S.L. 294 - 294 164 - 164
Urbiespar, S.L. (216) - (216) (223) - (223)
Retiro Inmuebles, S.L. (947) - (947) (2.178) - (2.178)
Europea de Desarrollos Urbanos, S.A (3.770) - (3.770) (3.483) - (3.483)
GRIMO 3113, S.L. (3.134) - (3.134) (349) - (349)
Ecoedi 2000, S.L. (2.180) - (2.180) 92 - 92
Puesta en equivalencia: -
Inversiones Inmobiliarias Rustica y
Urbanas 2000, S.L. (53) - (53) 159 - 159
Chamartin Camapanar, S.L. - - - - - -
Complejo Inmobiliario Castellana 200,
S.L. (15.541) - (15.541) (9.766) - (9.766)
Golf Altorreal, S.L. (562) - (562) (604) - (604)
Desarrollos Inmobiliarios Castilla la
Mancha, S.A. (5) - (5) (46) - (46)
(374.428) (742) | (375.170) (379.010) (359) | (379.369)

g) Otros ingresos de explotacién

La naturaleza de los importes méas significativos en el epigrafe de “Otros ingresos de
explotacién” corresponden, en su mayoria, a ingresos que no proceden de las actividades
ordinarias consideradas éstas como venta de suelo, ingresos por arrendamiento y actividad
hotelera. La totalidad de las transacciones que han dado lugar a estos ingresos no son
ademaés, evaluadas de manera independiente, de importancia relativa en términos
cuantitativos. La naturaleza de tales transacciones corresponde, principalmente, a ingresos
obtenidos por colaboraciones en la gestion de proyectos de reparcelacion.

Por este motivo, el Grupo ha considerado su tratamiento como ingresos de explotacion sin
formar parte de los ingresos por ventas.
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25.

h) Otros gastos de explotacién

La naturaleza de los importes mas significativos en el epigrafe de “Otros gastos de explotacion”
corresponden, en su mayoria, al igual que para el caso de “Otros ingresos de explotacion” a
gastos que no proceden de las actividades ordinarias y por este motivo, el Grupo ha
considerado su tratamiento como otros gastos de explotacion.

Adicionalmente, el Grupo recoge en este epigrafe el efecto de la cancelacién de la cuenta por
cobrar a la sociedad Promodomus Desarrollo de Activos, S.L. tras la modificacién del acuerdo
descrito en la Nota 13.

i) Variacion de las provisiones de trafico

El importe registrado en el epigrafe “Variacién de las provisiones de trafico” del ejercicio 2011 y
2010 de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta se compone de (miles de
euros):

2011 2010
Variacion provision por depreciacion existencias (Nota 12) (264.217) | (48.124)
Variacion provisiones de trafico (Nota 13) 9.514 (299)
(254.703) | (48.423)

j) Resultado variacién del valor de los activos

El importe registrado en el epigrafe “Variacion de las provisiones de trafico” del ejercicio 2011 y
2010 de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta corresponde a (miles de
euros):

2011 2010
Resultado variacion de valor inmovilizado material (Nota 8 ) (3.656) (2.096)
Resultado variacion de valor de inversiones inmobiliarias (Nota 9) (31.818) 8.839
Resultado variacién de valor de activos intangibles (Nota 10) 1.113 102
Resultado variacion de valor de activos financieros (Notas 11y 14) (1.064) (23.761)
Total (35.425) | (16.916)

Operaciones con partes vinculadas

a) Operaciones con accionistas significativos

Las operaciones realizadas entre la Sociedad Dominante y/o su Grupo y sus accionistas
significativos son propias del trafico ordinario y han sido realizadas en condiciones de mercado,
siendo las mas significativas durante el ejercicio 2011 las siguientes:
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Nombre o
Denominacién

Social del Tipo de Descripcién de Miles de
Accionista Operacion la Operacién Euros
BQ Finanzas, S.L. Comercial  |Con fecha 6 de Julio de 2011 Reyal Urbis, S.A. ha procedido a 31

la venta del total de su participacién en Golf Valdeluz, S.L.,
habiendo transferido una parte de dicha participacion a la
sociedad Grupo de Inversiones Inmobiliarias Polaris S.L.
vinculada al accionista BQ Finanzas, S.L. por importe de 31
miles de euros.

Al cierre del presente ejercicio el cobro total por la venta de
dicha participacidn se encuentra efectuado.

No se registran transacciones entre la Sociedad Dominante y/o su Grupo y sus administradores
que habiendo sido efectuadas en el ejercicio 2010 o anteriores continten a la fecha de cierre del

ejercicio 2011.

Las operaciones realizadas entre la Sociedad Dominante y/o su Grupo y sSus accionistas
significativos mas relevantes durante el ejercicio 2010 fueron las siguientes:

Nombre o
Denominacion
Social del Tipo de Descripcion de Miles de
Accionista Operacion la Operacidn Euros
Actividades Comercial El 7 de julio del 2008, la Sociedad Dominante firmo un contrato 21.000
Globales del de compraventa con un pago a cuenta del precio total por
Campo, S.L. importe de 19.890 miles de euros. En el ejercicio 2010 el
contrato de compraventa ha sido resuelto habiendo recibido la
Sociedad Dominante 21.000 miles de euros de contraprestacion
dentro de los cuales se incluye el anticipo a cuenta entregado.
Inversiones Comercial  |Al 31 de diciembre de 2009, la Sociedad Dominante registraba 55.115
Globales Inveryal, la cuenta por cobrar al accionista mayoritario por importe de
S.L. 21.212 miles de euros relacionada con la operacién de venta de

acciones de Inmobiliaria Colonial, S.A. asi como la cuenta por
cobrar relacionada con el contrato de préstamo formalizado
entre la Sociedad Dominante y su accionista mayoritario por
importe de 30.262 miles de euros.

Con fecha 14 de enero de 2010 se produce la cancelacion
parcial por importe de 1.300 miles de euros de la segunda de las
cuentas por cobrar anteriormente descrita.

Con fecha 10 de mayo de 2010, se ha cancelado el importe
pendiente de ambas cuentas por cobrar mediante la entrega de
6.704.013 acciones de Reyal Urbis valoradas a 4 euros la accién
y 27.000 miles de euros entregados en efectivo. La diferencia
entre el importe correspondiente a la cancelacién y la suma de
la cuenta por cobrar y el préstamo se corresponde con los
intereses devengados durante la vida de los mismos.
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26.

b) Saldos con accionistas significativos

Los saldos registrados entre la Sociedad Dominante y/o su Grupo y sus accionistas significativos
al 31 de diciembre de 2011 son los que detallamos a continuacion:

Nombre o
Denominacion
Social del Tipo de Descripcion de Miles de
Accionista Operacion la Operacién Euros
BQ Finanzas, S.L. Financiera  |Con fecha 6 de Julio de 2011 Reyal Urbis, S.A. ha procedido a 202

la venta del total de su participacion en Golf Valdeluz, S.L.,
habiendo transferido una parte de dicha participacion a la
sociedad Grupo de Inversiones Inmobiliarias Polaris S.L.
vinculada al accionista BQ Finanzas, S.L. por importe de 31
miles de euros.

A la fecha de cierre del ejercicio Reyal Urbis, S.A. habia
aportado a Golf Valdeluz, S.L. ( sociedad vinculada por la
transaccion descrita anteriormente, considerada asociada a 31
de diciembre de 2010) en concepto de préstamo la cantidad de
202 miles de euros. Dicho saldo mas los intereses devengados
tienen su vencimiento en octubre de 2013.

c) Operaciones con Administradores y Directivos

Durante los ejercicios 2011 y 2010, la Sociedad Dominante no ha realizado operaciones con
Administradores y Directivos.

d) Operaciones con personas, sociedades o entidades del grupo

La Sociedad Dominante no ha realizado durante los ejercicios 2011 y 2010 operaciones con
personas, sociedades o entidades del Grupo.

Informacion legal relativa Consejo de Administracién

Transparencia relativa a las participaciones y actividades de los miembros del Consejo de
Administracion

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 y siguientes de la Ley de Sociedades Capital,
se sefialan a continuacion las sociedades con el mismo, analogo o complementario género de
actividad al que constituye el objeto social del Grupo Reyal Urbis y sociedades dependientes en
cuyo capital participan los miembros del Consejo de Administracion de forma directa o indirecta a
través de sus vinculados, asi como las funciones que, en su caso ejercen en ellas:
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Actividad

%
Participacion
(consejeros y

Cargo o

Nombre del Consejero Nombre Sociedad Objeto Reali personas Funciones
ealizada -
vinculadas
slart. 231)
D. Rafael Santamaria Trigo Inversiones Globales Inveryal, S.L.U. Promocién 100% Administrador Unico
Inmobiliaria
Vega del Zancara Promocion 100% Administrador Unico
Inmobiliaria
Alternativas Inmobiliarias Globales, Promocion 100% Sin cargo
S.L. Inmobiliaria
Sangani River, S.L. Promocidn 100% Sin cargo
Inmobiliaria
Dfia. Raquel Santamaria Inversiones Globales Inveryal, S.L.U. Promocion 100% Sin cargo
Moliner Inmobiliaria
Vega del Zancara, S.L. Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
Alternativas Inmobiliarias Globales, Promocion 100% Administradora
S.L. Inmobiliaria
Sangani River, S.L. Promocidn 100% Administradora
Inmobiliaria
Inmobiliaria Lualca, S.L. Realia Bussiness, S.A. Promocion 5,02% Sin cargo
Inmobiliaria
Promoalco Promociones, S.A.U. Promocién 100% Sin cargo
Inmobiliaria
Inveralco Inversiones, S.A.U. Inversiones 100% Sin cargo
C.Comerciales Siglo Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
Selwo 2005, S.L. Promocidn 49,8% Sin cargo
Inmobiliaria
BQ Finanzas, S.L.( rep. por D.|UTE Nuevo Entorno Actividades 33,33% Sin cargo
Francisco Javier Porras Diaz) Inmobiliarias
Francisco Javier Porras (rep. |Parador de Oza, S.L. Actividades 64,32% Administrador Unico
De BQ Finanzas) Inmobiliarias
Polaris I.I.F., S.L. Actividades 55,89% Administrador Unico
Inmobiliarias
Corporacion Financiera Issos, |Marina Golf Promocion 100% Administrador Unico
S.L.U. (rep. por D. Miguel Inmobiliaria
Boyer Salvador)
Delfos 2002, S.L.U. Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
Delfos Promociones 2011, S.L.U. Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
EST 2002, S.L.U. Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
Inversiones Dealman, S.L. Promocidn 66,67% Sin cargo
Inmobiliaria
Innovaciones Lippo, S.L.U. Promocién 100% Sin cargo
Inmobiliaria
Delfos Internacional 2002, S.L.U. Promocion 100% Sin cargo
Inmobiliaria
NHL Inversiones, S.L.U. Promocidn 100% Sin cargo
Inmobiliaria
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Asimismo y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, a continuaciéon se indica la
realizacién, por cuenta propia o ajena, de actividades realizadas por parte de los distintos
miembros del Consejo de Administracion en sociedades del mismo, analogo o complementario
género de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad, tengan o no participacién en
dichas sociedades:

79



Nombre del Consejero

Nombre Sociedad Objeto

Actividad
Realizada

Tipo de
Régimen de
prestacion

Cargo o Funciones
que se ostentan o
realizan en la
sociedad indicada

D. Rafael Santamaria Trigo

Europea Desarrollos Urbanos,
S.A.

Retiro Construcciones, S.A.U.
Rafael Hoteles, S.A.U.

Reyal Landscape, S.L.

Proinsa, Promotora Inmobiliaria
del Este, S.A.

Inmobiliaria Burgoyal, S.A.
Grimo 3113, S.L.

Chamartin Campanar, S.L.
Complejo Inmobiliario Castellana
200, S.L.

Representante del
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador

Administrador
Administrador
Administrador
Administrador

Cuenta propia

Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia

Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia

Representante del
Administrador
Administrador Gnico
Administrador Gnico
Presidente
Presidente

Presidente
Administrador
Administrador
Administrador

Dfia. Raquel Santamaria
Moliner

Proinsa, Promotora Inmobiliaria
del Este, S.A.

Desarrollos Inmobiliarios Castilla
la Mancha, S.A.

Inmobiliaria Burgoyal, S.A.

Administradora

Representante del
Administrador
Administradora

Cuenta propia
Cuenta ajena

Cuenta propia

Administradora

Representante del
Administrador
Administradora

D. Jose Antonio Ruiz Garcia

Europea Desarrollos Urbanos,
S.A.

Promodomus Desarrollo de
Activos, S.L.

Inmobiliaria Burgoyal, S.A.
Ayala 3, S.A.U.

Reyal Landscape, S.L.

Proinsa, Promotora Inmobiliaria
del Este, S.A.

Complejo Inmobiliario Castellana
200, S.L.

Grimo 3113, S.L.

Urbiespar, S.L.

Inversiones Rusticas y Urbanas,
S.L.

Cota de las Estrellas, S.A.U.
Desarrollos Inmobiliarios Castilla
la Mancha, S.A.

Golf Altorreal, S.A.

Renfurbis, S.A.

Retiro Inmuebles, S.L.

Inmobiliaria Gran Capitan,
S.A.U.

Representante del
Administrador
Administrador

Administrador
Administrador
Administrador
Administrador

Administrador

Administrador
Administrador
Administrador

Administrador
Representante del
Administrador
Administrador
Representante del
Administrador Unico
Representante del
Administrador
Representante del
Administrador Unico

Cuenta ajena

Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia

Cuenta propia

Cuenta propia
Cuenta ajena

Cuenta propia
Cuenta ajena

Cuenta ajena

Cuenta ajena

Representante del
Administrador
Administrador

Administrador
Presidente
Administrador
Administrador

Administrador

Administrador
Administrador
Presidente

Presidente
Representante del
Administrador
Presidente
Representante del
Administrador Unico
Representante del
Administrador
Representante del
Administrador Unico

Francisco Javier Porras (rep.
De BQ Finanzas)

Parador de Oza, S.L.

Polaris I.I.F., S.L.

Telera Inversiones, S.L.
Medina Golf, S.L.

Golf Valdeluz, S.L.
Promociones Aragonesas San
Mateo, S.L.

Administrador Unico

Administrador Unico
Administrador
Administrador

Consejero
Consejero

Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia
Cuenta propia

Administrador Unico

Administrador Unico
Administrador
Administrador

Consejero
Consejero
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27.

Retribucidn y otras prestaciones al Consejo de Administracion y
a la Alta Direccién

El detalle de los datos mas significativos de las remuneraciones y prestaciones al Consejo de
Administracién y a la alta direccién correspondientes al ejercicio 2011 y 2010 es el siguiente (en

miles de euros):

Miles de Euros

2011 2010
Miembros del Consejo de Administracion:
Concepto retributivo-
Retribucion fija 1.663 1.885
Retribucion variable - -
Dietas 585 497
Indemnizaciones - 1.295
2.248 3.677
Otros beneficios-
Primas de seguros de vida 33 43
Directivos (*):
Total remuneraciones recibidas por la Alta Direccion 1.456 1.178

(*) Sin incluir miembros del Consejo Ejecutivos.

En el importe de remuneraciones recibidas por los directivos se incluyen indemnizaciones a los

mismos por importe de 938 y 524 miles de euros, para el ejercicio 2011 y 2010 respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existen saldos pendientes por anticipos o cuentas a cobrar
con miembros del Consejo de Administracién, correspondiendo el resto a su retribucion fija.

Honorarios de auditoria y otros servicios

Durante el ejercicio 2011, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y otros
servicios prestados por el auditor de las cuentas anuales consolidadas del Grupo, Deloitte, S.L., y
por empresas pertenecientes a la red Deloitte, asi como los honorarios por servicios facturados por
los auditores de cuentas anuales individuales de las sociedades incluidas en la consolidacion y por
las entidades vinculadas a éstos por control, propiedad comin o gestién han sido los siguientes

(en miles de euros):
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28.

Ejercicio 2011

Descripcion Servicios prestados por el Servicios prestados por
auditor principal otras firmas de auditoria
Servicios de Auditoria 256 9
. . L 87 -
Servicios relacionados con la auditoria
Otros Servicios 15 1334
Total Servicios Profesionales 358 1343
Ejercicio 2010
Descripcion Servicios prestados por el Servicios prestados por
auditor principal otras firmas de auditoria
Servicios de Auditoria 268 9
. . L 67 -
Servicios relacionados con la auditoria
Otros Servicios 10 1172
Total Servicios Profesionales 345 1181

Informacién sobre medioambiente

20.

Las sociedades del Grupo en el ejercicio de su actividad promotora habitual tienen en cuenta en la
realizacibn de sus proyectos e inversiones, como un aspecto destacado, el impacto
medioambiental de los mismos. Con independencia de esto, no ha sido necesaria la incorporacion
al inmovilizado material, sistemas, equipos o instalaciones destinados a la proteccién y mejora del
medioambiente. Asimismo, no se han incurrido en gastos relacionados con la proteccién y mejora
del medioambiente de importes significativos.

Las sociedades del Grupo no estiman que existan riesgos ni contingencias, ni estima que existan
responsabilidades relacionadas con actuaciones medioambientales, por lo que no se ha dotado
provision alguna por este concepto.

Del mismo modo no han sido recibidas subvenciones de naturaleza medioambiental ni se han
producido ingresos como consecuencia de actividades relacionadas con el medioambiente por
importes significativos.

Gestion de riesgos

Gestion de capital

El Grupo gestiona su capital con la intencién de conseguir que las compafiias del Grupo sean
capaces de continuar como negocios rentables a la vez que maximiza el retorno de los accionistas
a través del equilibrio 6ptimo de la deuda y fondos propios.
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La estructura de capital del Grupo incluye, deuda, que esta a su vez constituida por los prestamos
y facilidades crediticias detalladas en la Nota 20, caja y activos liquidos y fondos propios, que
incluye capital, reservas beneficios no distribuidos segin lo comentado en la Notas 14 y 15
respectivamente.

La Direccion del Grupo revisa la estructura de capital, asi como el ratio de Deuda Financiera Neta
sobre GAV, de forma recurrente durante el ejercicio.

El coste de capital, asi como los riesgos asociados a cada clase de capital, son considerados por
diferentes Organos de control y de gestion del Grupo, a la hora de evaluar, para su aprobacién o
rechazo, las inversiones propuestas por las Areas de Negocio.

El objetivo del Grupo Reyal Urbis es conseguir no sobrepasar el 90% en el ratio Loan to Value,
ratio establecido por el contrato de refinanciacion como de obligada comunicacion hasta el 30 de
junio de 2012 asi como el resto de obligaciones relativas al contrato de refinanciacion firmado el 10
de mayo de 2010 (Nota 20).

El Grupo esta expuesto a determinados riesgos que gestiona mediante la aplicacion de sistemas
de identificacion, medicion, limitacion de concentracién y supervision de los mismos.

Los principios basicos definidos por el Grupo en el establecimiento de su politica de gestion de los
riesgos mas significativos son los siguientes:

1. Cumplir con todo el sistema normativo del Grupo.

2. Los negocios y areas corporativas establecen para cada mercado en el que operan su
predisposicion al riesgo de forma coherente con la estrategia definida.

3. Los negocios y areas corporativas establecen los controles de gestion de riesgos necesarios
para asegurar gque las transacciones en los mercados se realizan de acuerdo con las politicas,
normas y procedimientos del Grupo.

Riesgo de tipo de interés

Las variaciones de los tipos de interés modifican el valor razonable de aquellos activos y pasivos
que devengan un tipo de interés fijo asi como los flujos futuros de los activos y pasivos
referenciados a un tipo de interés variable.

El Grupo utiliza operaciones de cobertura financiera para gestionar su exposicién a fluctuaciones
en los tipos de interés. El objetivo de la gestion del riesgo de tipos de interés es alcanzar un
equilibrio en la estructura de la deuda que permita minimizar el coste de la deuda en el horizonte
plurianual con una volatilidad reducida en la cuenta de resultados.

Dependiendo de las estimaciones del Grupo y de los objetivos de la estructura de la deuda, se
realizan operaciones de cobertura mediante la contratacion de derivados que mitiguen estos
riesgos. En la Nota 20, se desglosan los contratos de cobertura de tipo de interés del Grupo Reyal
Urbis (importes, vencimientos, valor de mercado, etc.).

Analisis de sensibilidad al tipo de interés

Las variaciones de valor razonable de los derivados de tipo de interés contratados por el Grupo
dependen de la variacion de la curva de tipos de interés del euro a corto y a largo plazo. El valor
razonable de dichos derivados, a 31 de diciembre del 2011 y 31 de diciembre de 2010, es negativo
en un importe de 14.910 y 23.127 miles de euros respectivamente.

Se muestra a continuacion el detalle del andlisis de sensibilidad del resultado (variaciones sobre el
valor razonable al 31 de diciembre del 2011) de los valores razonables de los derivados
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contratados, cuyas variaciones se registran conforme a la NIC 39 contra resultados por no ser

identificados como coberturas contables:

Miles de euros

. Efecto en Efecto en
Incremento / descuento tipo de resultado resultado

interés antes de antes de
impuestos | impuestos
31.12.2011 | 31.12.2010

+0,5% 2.015 3.153
-0,5% (2.076) (3.231)

Por su parte, la sensibilidad del coste financiero del Grupo Reyal Urbis a la variacion del tipo de
interés en un 1%, antes de impuestos, y sin considerar los instrumentos derivados contratados por
el Grupo, seria de un importe aproximado de 37.359 miles de euros.

Riesgo de liquidez

El Grupo mantiene una politica de liquidez consistente en la contratacion de facilidades crediticias
comprometidas e inversiones financieras temporales por importe suficiente para soportar las
necesidades previstas por un periodo que esté en funcion de la situacion y expectativas de los
mercados de deuda y de capitales.

Al 31 de diciembre de 2011, el Grupo dispone de efectivo y otros activos liquidos equivalentes por
importe de 15.973 miles de euros. La practica totalidad del endeudamiento bancario que a 31 de
diciembre de 2011 asciende a 3.762.486 miles de euros tiene garantia hipotecaria.

El importe de lineas de crédito y préstamos no dispuestos al 31 de diciembre de 2011 asciende a
un importe de hasta 220.997 miles de euros (410.402 miles de euros al 31 de diciembre de 2010).

La situacion del mercado inmobiliario residencial se ha deteriorado paulatinamente desde
mediados de 2007. La disminucién de la demanda de viviendas, especialmente en segunda
residencia, unido al exceso de oferta 'y en especial a la crisis financiera internacional, han afectado
a las valoraciones de los activos inmobiliarios y han ocasionado un endurecimiento de las
condiciones de financiacién y unas mayores restricciones de acceso a la misma, que
previsiblemente continuaran durante el ejercicio 2012. Conforme a lo anterior, durante el segundo
semestre del ejercicio 2011, debido al continuado deterioro de la situacion general del sector
inmobiliario en nuestro pais, la Direccion de la Sociedad Dominante ha iniciado la negociacion con
las entidades financieras de la adaptacion del plan de negocio y endeudamiento a las
circunstancias actuales. En este sentido, a la fecha actual, dichas negociaciones se encuentran en
curso, si bien los Administradores de la Sociedad Dominante consideran que concluiran
satisfactoriamente y reforzaran la capacidad del Grupo para hacer frente a sus compromisos
financieros, cuyos vencimientos no se contemplan hasta el ejercicio 2013, motivo por el cual han
preparado estos estados financieros consolidados aplicando el principio contable de empresa en
funcionamiento.

A continuacion se muestra el presupuesto de tesoreria para el ejercicio 2012 cuya aprobacion por
los Administradores del Grupo sera realizada en la misma fecha de formulacion de estas cuentas
anuales:
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Miles de
Concepto Euros (*)

Disponibilidad inicial enero 2012 9.481
Cobros por venta y entrega de promociones,

terrenos y solares e inmuebles en patrimonio 367.542
Ingresos de alquileres y flujo de actividad hotelera 27.878
Cobros de explotacién 395.420
Pagos aplazados de proveedores de suelo (3.710)
Pagos de costes industriales (36.704)
Pagos de comercializacién y edificios terminados (9.884)
Otros pagos de explotacién (25.605)
Pagos de explotacion (75.903)
Cash Flow por operaciones de explotacion 319.517
Cash Flow por servicio de la deuda (223.664)

Pago de intereses y comision sindicado y bilaterales (125.043)

Disposiciones sindicado y bilaterales 123.539

Amortizaciones de préstamos hipotecarios (222.160)
Cash Flow impuestos estatales y otros (95.676)
Cash Flow actividades ordinarias (319.340)
Generacion de caja del periodo 177
Disponibilidad final diciembre 2012 9.658

(*) Importes con IVA incluido

Las previsiones anteriores contemplan cobros por actividad en condiciones inferiores a las habidas
en ejercicios anteriores, conforme con las hipétesis y consideraciones contempladas en el plan de
negocio del Grupo, considerando Unicamente la desinversién de determinados terrenos e
inmuebles sobre los que la direccion del Grupo considera que podran ser realizados en las
condiciones actuales y a los precios estimados en el Plan de tesoreria del Grupo.

En la actualidad el Grupo se encuentra inmerso en un proceso de negociacion sus entidades
financieras con vistas a adaptar su plan de negocio y su endeudamiento a las circunstancias del
mercado inmobiliario actual. En la medida en que dicho proceso de negociacion finalizase durante
el ejercicio 2012, las previsiones y estimaciones del presupuesto inicial de tesoreria que se
presenta en estas cuentas anuales consolidadas podria verse modificado conforme a la
adaptacion del mismo a las nuevas condiciones obtenidas por las entidades financieras
acreditantes, si bien, a la fecha actual, el citado proceso se encuentra en su fase inicial.

Riesgo de crédito

El Grupo no tiene riesgo de crédito significativo ya que el cobro a sus clientes de promociones esta
garantizado por el bien transmitido y las colocaciones de tesoreria o contratacion de derivados se
realizan con entidades de elevada solvencia, en las que el riesgo de contraparte no es
significativo.

Por lo que respecta a la actividad de patrimonio en renta, la concentracion del riesgo de clientes no
es relevante (ningun cliente o grupo representa mas del 10% de los ingresos de este segmento de
negocio) y la mayor parte de los contratos contemplan el pago por anticipado o a mes vencido de
las rentas.
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30.

Asimismo, en la actividad de venta de suelo es habitual conceder a los clientes determinados
aplazamientos en el pago. La practica totalidad de dichos aplazamientos cuentan con garantia real
0 avales de entidades financieras.

El Grupo considera que no existen dudas razonables sobre la calidad crediticia de los activos
financieros que no estén en mora ni hayan deteriorado su valor, dado que los criterios
anteriormente detallados permiten al Grupo confiar en su calidad crediticia. En este sentido, no se
han puesto de manifiesto demoras o impagos relevantes, ni individualmente ni en su conjunto, en
relacién con los activos financieros existentes al 31 de diciembre de 2011.

Riesgo de tipo de cambio

Reyal Grupo no tiene un riesgo de tipo de cambio significativo ya que la practica totalidad de sus
activos y pasivos, ingresos y gastos estan denominados en euros. En la nota 5.t se desglosan los
saldos en moneda extranjera y en la Nota 24.a las ventas por areas geogréficas.

Hechos posteriores

La aprobacion del Real Decreto-Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sistema
financiero, puede tener efectos eventuales sobre el valor de mercado de los activos inmobiliarios.
La aprobacion del mencionado Real Decreto y los impactos potenciales que se puedan derivar del
mismo en relacién con el valor de mercado de los activos inmobiliarios se considera por el Grupo
como un hecho posterior que evidencia condiciones que no existian a la fecha cierre del ejercicio
y, por lo tanto, no se ha considerado en la formulacién de las cuentas anuales del ejercicio 2011,
que han sido preparadas tomando en consideracion las valoraciones de expertos independientes
disponibles al 31 de diciembre de 2011.
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ANEXO | (Datos al 31 de diciembre de 2011)

Miles de Euros (*)

Meétodo de %

Reservas y

resultados

negativos

de Resultado
Capital ejercicios del ejercicio
Sociedad Actividad Sede Social Consolidacién Particip. Coste bruto Social anteriores 2011

Retiro Construcciones, S.A.U. (*) Construccion Ayala, 3 (Madrid) Global 100% 2.816 60 1.024 (252)
Rafael Holetes, S.A.U. (*) Hosteleria Ayala, 3 (Madrid) Global 100% 1.965 60 1.782 838
Ayala 3, S.AU. (*) Prestacion servicios Ayala, 3 (Madrid) Global 100% 7 60 39 -
Inmobiliaria Burgoyal, S.A. (**) Promocion Inmobiliaria Ayala, 3 (Madrid) Global 65% 6.045 9.300 (3.203) (894)
Promotora Inmobiliaria del Este, S.A. (*) Promocion Inmobiliaria Ayala, 3 (Madrid) Global 70,32% 61.026 15.686 (4.341) (1.630)
Reyal Urbis, S.A. (Portugal) antes
Euroimobiliaria, S.A. (*) Promocién Inmobiliaria Duque de Saldanha, 1 Lisboa Global 100,00% 62.860 44.133 (3.132) (598)
Iberprosa Promotora Inmobilairia, S.A. Promocién Inmobiliaria Duque de Saldanha, 1 Lisboa Global 100,00% (@) 50 1.133 (58)
Renfurbis S.A. (*) Promocién Inmobiliaria Ayala, 3 (Madrid) Global 60,00% 4.674 651 1.333 627
Inmobiliaria Gran Capitén S.A. (**) Promocién Inmobiliaria Ayala, 3 (Madrid) Global 100,00% 90 60 (20) 17)
Indraci S.A. (**) Promocién Inmobiliaria Ayala, 3 (Madrid) Global 60,00% 108 181 ) 1)
Cota de las Estrellas, S.A. (**) Promocion Inmobiliaria Ayala, 3 (Madrid) Global 100,00% 7.342 901 (280) (29)
Urbis Usa, Inc. (**) Promocién Inmobiliaria South Biscayne Boulevard. Miami. Global 100,00% 13.066 11.630 (1.666) 3)
Reyal Landscape, S.L. (**) Promocién Inmobiliaria Ayala, 3 (Madrid) Proporcional 50% 1.500 3.000 3.504 361
Urbiespar, S.L. (*) Promocién Inmobiliaria Ayala, 3 (Madrid) Proporcional 50% 39.452 28.818 7.441 404
Retiro Inmuebles, S.L. (*) Promocién Inmobiliaria Ayala, 3 (Madrid) Proporcional 50% 3.407 1.000 (11.130) (2.005)
Europea de Desarrollos Urbanos, S.A (**) Promocién Inmobiliaria Travesia de las Cruces, 7 Guadalajara Proporcional 20% 27.119 60.000 (37.443) (7.799)
Ecoedi 2002, S.A. Promocién Inmobiliaria Travesia de las Cruces, 7 Guadalajara Proporcional 20% @) 9.610 (12.500) (2)
Grimo 3113, S.L. (**) Promocién Inmobiliaria Ayala, 3 (Madrid) Proporcional 50% 1.000 500 (1.351) 1.426
Inv. Inm. RUsticas y Urbanas 2000, S.L. (**) Promocién Inmobiliaria Ayala, 3 (Madrid) Mét. Participacion 29,99% 18.483 43.370 (9.278) a77)
Desarrollos Inmobiliarios Castilla la Mancha,
S.A.(%) Promocién Inmobiliaria Ayala, 3 (Madrid) Mét. Participacion 30,00% 1.531 1.202 345 69
Promodomus Desarrollo de Activos, S.L. (*) Promocién Inmobiliaria Gran Via de Hortaleza, 3 Madrid Mét. Participacion 49% 980 2.000 (13.159) (6.192)
Golf Altorreal S.A., (**) Instalaciones Deportivas Avda. del Golf, Murcia Mét. Participacion 79,85% 8.475 10.157 (1.719) (704)
Chamartin Campanar S.L. (**) Promocién Inmobiliaria Principe de Vergara, 33 (Madrid) Mét Participacion 20,00% 1 3 (35.490) (6.440)
Complejo Inmobiliario Castellana 200, S.L. (*) | Promocién Inmobiliaria Ayala, 3 (Madrid) Mét Participacion 91,60% 54.476 2.382 49.631 (20.169)

(*) Datos obtenidos de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2011 en proceso de auditoria por Deloitte, S.L.

(**) Datos a 31 de diciembre de 2011 no auditados.

(a) Participada indirectamente.
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Reyal Urbis, S.A y Sociedades Dependientes
Informe de Gestion

Correspondiente al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2011

El ejercicio 2011 se ha desarrollado bajo el marco del acuerdo de refinanciacién que con fecha 10 de mayo fue
suscrito entre Reyal Urbis, S.A, y sus entidades financieras acreedoras, afectado adicionalmente por la
continuidad de un entorno de crisis econdmica y de grave endurecimiento de las condiciones financieras tanto
para promotores como para particulares.

Actividad desarrollada en el ejercicio 2011.
El importe neto de la cifra de negocios ha alcanzado los 268 millones de euros.

La linea de promocidn residencial es la que tiene en principio el peso mas importante, con un volumen de cifra
de negocio de 191 millones de euros y 844 unidades sobre rasante entregadas, si bien estas cifras suponen una
disminucién muy significativa frente a volimenes alcanzados en ejercicios anteriores.

Las ventas de terrenos y solares del Grupo han ascendido a 23 millones de euros, las ventas de inmovilizado
(patrimonio en explotacién y uso propio) a 33 millones y los ingresos por arrendamiento del patrimonio en renta
han sido 23 millones de euros, a los que habria que afiadir los 30 millones de euros obtenidos por la actividad
hotelera.

Las pérdidas de explotacion del Grupo han ascendido a 204 millones de euros, frente a los 240 millones de
pérdidas del ejercicio anterior. El resultado obtenido en 2011 esta gravado fundamentalmente por el importante
esfuerzo de dotacion de provisiones por deterioro realizada en el ejercicio para adecuar la valoracion de los
activos a su valor de mercado.

El gasto financiero neto asciende a 120 millones de euros, frente a los 106 del ejercicio anterior, que recogian
las condonaciones por importe de 62 millones de euros asociadas a la firma de la refinanciacién de mayo de
2010. Esta evolucién se debe principalmente a la desfavorable evoluciéon de los tipos de interés y de los
margenes aplicables a la financiaciéon, compensados por la reestimacion del tipo de interés efectivo asociado a
la deuda sindicada en base a las disposiciones realizadas.

Perspectivas

La Sociedad continta la linea de actividad establecida en el Plan de Negocio acordado en el ejercicio 2010
dentro del proceso de refinanciacién, que contempla no iniciar obras nuevas en el futuro préximo, periodo en el
cual entiende debe el mercado absorber el stock de viviendas terminadas pendientes de venta. Ello supone
directamente un descenso del volumen de negocio, esperado por la propia minoracién del stock disponible para
venta, cuya reposicion continla no siendo viable, en convivencia con un profundo estancamiento en la venta de
inmuebles.

Durante el ejercicio 2011 la Sociedad Dominante ha decidido iniciar un nuevo proceso de negociacion con las
entidades financieras para la adaptacion del plan de negocio y de la deuda financiera a las circunstancias
actuales del mercado y de la sociedad.

Reyal Urbis continGia teniendo en su balance una de las mayores carteras de activos inmobiliarios del sector, y
ello, unido al esfuerzo realizado para adaptar nuestro precios y a nuestra diversificacién geogréfica, nos
permitird mantenernos en una situacion privilegiada a la espera de la recuperacion econémica del sector.

Investigacion y desarrollo

No se han realizado durante el afio 2011 inversiones en investigaciéon y desarrollo debido a las caracteristicas
propias de la actividad del Grupo.



Acciones propias

Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad Dominante poseia 18.248.764 acciones propias cuyo valor nominal
supone el 6,25% del capital social. No se han registrado movimientos durante el ejercicio 2011, por lo que se
mantiene la citada posesion

Aplicacion de resultados

La propuesta de distribucién de beneficios formulada por los Administradores de la Sociedad Dominante y
pendiente de aprobacién por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Miles de Euros

Base de reparto:

Pérdidas y ganancias 374.927
Distribucién:
Resultados Negativos de Ejercicios Anteriores 374.927

Hechos posteriores

Desde el 31 de diciembre de 2011 hasta la formulacion de las cuentas anuales del ejercicio terminado en dicha
fecha, no se han producido acontecimientos significativos posteriores al cierre.

Riesgos financieros

Segun sus estimaciones, el Grupo instrumenta una politica de estructuracién y optimizacion de su deuda de tal
forma que se mitiguen los riesgos de crédito y liquidez. Con objeto de eliminar las incertidumbres sobre el
comportamiento y evolucion de los tipos de interés, el Grupo tiene contratados determinados instrumentos de
cobertura que al 31 de diciembre de 2011 ascienden a un nocional de los contratos (firmados) de 569.619 miles
de euros.

Informacién sobre medioambiente

El Grupo, en la realizacién de sus proyectos e inversiones, tiene en cuenta de manera prioritaria el impacto
medioambiental de los mismos.

Informacion sobre personal

En relacion con el personal, se ha continuado trabajando en potenciar las medidas que favorezcan la
conciliacién de la vida personal y profesional de los trabajadores.

Informacion legal del articulo 116 bis de la Ley del Mercado de Valores

De conformidad con lo establecido en el articulo 116 bis de la Ley 2471998 de julio del Mercado de Valores,
introducido por la Ley 6/2007, de 12 de abril, a continuacion se presenta la siguiente informacién:

a) Estructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado regulado
comunitario, con indicacién, en su caso, de las distintas clases de acciones y, para cada clase
de acciones, los derechos y obligaciones que confiera y el porcentaje de capital social que
represente

A 31 de diciembre de 2011, el capital social de Reyal Urbis, S.A. esta representado por 292.206.704
acciones nominativas de 0,01 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas
y que confieren los mismos derechos y obligaciones.



b)

Cualquier restriccion ala libre transmisibilidad de acciones

No existen restricciones estatutarias a la transmisibilidad de los valores representativos del capital
social.

c) Las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas
Los accionistas titulares de participaciones significativas en el capital social de Reyal Urbis, S.A. tanto
directas como indirectas, superiores al 3% del capital social de los que tiene conocimiento la Sociedad,
de acuerdo con la informacion contenida en los registros oficiales de la Comision Nacional del
Mercado de Valores a 31 de diciembre de 2011 son los siguientes:
Acciones Denominacion Social del Accionista % Directas |% Indirectas |% Totales
12.564.686|MP y Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, - 4.300% 4.300%
Almeria, Malaga, Antequera y Jaén
205.236.925|Inversiones Globales Inveryal SL 70.23% 70.23%
13.921.462|EBN Banco de Negocios SA 4.764% 4.764%
12.564.685|Caja de Ahorros y Monte de Piedad de 4.300% 4.300%
Zaragoza, Aragon y Rioja
d) Cualquier restriccién al derecho de voto
No existen restricciones a los derechos de voto.
e) Los pactos parasociales
No existen pactos parasociales.
f) Las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los miembros del 6rgano de

administracion y a la modificacion de los estatutos de la sociedad.
- Abstencién de los Consejeros (articulo 21 del Reglamento del Consejo)

Los Consejeros afectados por propuestas de nombramiento, reeleccion o cese se abstendran de
asistir e intervenir en las deliberaciones y votaciones del Consejo de Administracion o de sus
comisiones que traten de ellas.

- Nombramiento, reeleccion y ratificacion de consejeros (articulo 18 del Reglamento del Consejo)

a) Los Consejeros seran designados, reelegidos o ratificados por la Junta General o por el
Consejo de Administracién, segun proceda, de conformidad con las previsiones
contenidas en la Ley de Sociedades Anonimas y en los Estatutos sociales.

b) Las propuestas de nombramiento, reeleccién y ratificacion de Consejeros que someta el
Consejo de Administracion a la consideracién de la Junta General y las decisiones de
nombramiento que adopte el propio Consejo en virtud de las facultades de cooptacién que
tiene legalmente atribuidas deberan, a su vez, estar precedidas de la correspondiente
propuesta de la Comision de Nombramientos y Retribuciones. En todo caso, si el Consejo
se apartara de la propuesta de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, habra de
motivar su decision, dejando constancia en acta de sus razones.

c) En la seleccién de quien haya de ser propuesto para el cargo de Consejero se atendera a
que el mismo sea persona de reconocida solvencia, competencia y experiencia
concediéndose, ademas, especial importancia, en su caso, a la relevancia de su
participacion accionarial en el capital de la Sociedad. En todo caso, los procedimientos de
seleccion de consejeros no adoleceran de sesgos implicitos que obstaculicen la seleccién
de mujeres para ostentar el cargo de consejeras y, en la medida en que haya vacantes a
cubrir en el Consejo, la Sociedad buscara, entre los potenciales candidatos, mujeres que
reunan el perfil profesional buscado.
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d) Las personas designadas como Consejeros habran de reunir las condiciones exigidas por
la Ley y los Estatutos, comprometiéndose formalmente en el momento de su toma de
posesion a cumplir las obligaciones y deberes previstos en ellos y en este Reglamento.

e) No se fija ningun limite de edad para ser nombrado Consejero, asi como tampoco para el
ejercicio de este cargo.

- Duracion del cargo (articulo 19 del Reglamento del Consejo)

a) La duracién del cargo de Consejero sera de tres afios. Los Consejeros cesantes podran
ser reelegidos, una o varias veces por periodos de igual duracibn maxima.

b) Los Consejeros designados por cooptacion podran ser ratificados en su cargo en la
primera Junta General que se celebre con posterioridad a su designacion.

c) El Consejero que termine su mandato o por cualquier otra causa cese en el desempefio
de su cargo no podra prestar servicios en otra entidad competidora que tenga un objeto
social analogo al de la Sociedad durante el plazo de dos afios.

El Consejo de Administracién, si lo considera oportuno, podra dispensar al Consejero saliente de esta
obligacion o acortar el periodo de su duracion.

- Cese de los Consejeros (articulo 20 del Reglamento del Consejo)

Los Administradores cesaran cuando lo decida la Junta General en uso de las atribuciones que tiene
conferidas, sin perjuicio de la facultad de presentar su renuncia de acuerdo con lo previsto en las leyes.

El nombramiento de los administradores caducara cuando, vencido el plazo para el que fueron
nombrados, se haya celebrado la Junta General siguiente sin ser reelegidos o hubiese transcurrido el
término legal para la celebracion de la Junta que deba resolver sobre la aprobacion de Cuentas del
ejercicio anterior.

Ademas, los Consejeros deberdn poner su cargo a disposicion del Consejo de Administracion y
formalizar la correspondiente dimisién si aquél, previo informe de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones, lo considerase conveniente, en los casos que puedan afectar negativamente al
funcionamiento del Consejo o al crédito y reputacion de la Sociedad y, en particular, cuando se hallen
incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicion legalmente previstos.

- Modificaciéon de Estatutos

El articulo 18 de los estatutos sociales establece que corresponde a la Junta General la adopcion de
acuerdos relativos a la modificacion de estatutos, siendo necesario, segun recoge el articulo 21 de los
estatutos, la concurrencia en primera convocatoria de accionistas presentes o representados que
posean, al menos, el 50% del capital suscrito con derecho a voto. En segunda convocatoria sera
suficiente la concurrencia del 25% de dicho capital. Cuando concurran accionistas que representen
menos del cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos de modificacion de
Estatutos solo podra adoptarse validamente con el voto favorable de los dos tercios del capital presente
o representado en la Junta.

Los poderes de los miembros del consejo de administracién y en particular, los relativos a la
posibilidad de emitir o recomprar acciones.

A Don Rafael Santamaria Trigo, en cuanto Presidente del Consejo de Administracion, se le han
delegado todas las facultades legal y estatutariamente delegables del Consejo de Administracion,
excepto las indelegables.

La Junta General Ordinaria celebrada el dia 23 de abril de 2007 delegé en el Consejo de
Administracion la facultad de aumentar el capital social, con atribucion de la facultad de excluir el
derecho de suscripcion preferente, al amparo de lo dispuesto en el articulo 153.1 b) de la LSA. Dicha
delegacion podréa ser ejercitada por el Consejo de Administracion en una sola vez por la totalidad o en



h)

varias parciales y sucesivas, en cualquier momento, dentro del plazo de cinco afios a contar desde la
fecha de adopcién del acuerdo (23 de abril de 2007).

También en la misma Junta General Ordinaria se delegd en el consejo de administracion la facultad de
emitir bonos, obligaciones y deméas valores de renta fija, simples, canjeables y/o convertibles en
acciones, warrants, pagarés y participaciones preferentes con atribucién de la facultad de excluir el
derecho de suscripcion preferente, extendiéndose la delegacion a la fijacion de los distintos aspectos y
condiciones de cada emisidn y a la realizacion de cuantos trdmites sean necesarios, inclusive conforme
a la normativa del mercado de valores que resulte aplicable, para la ejecucion de emisiones concretas
que se acuerde llevar a cabo al amparo de la delegacion, desde la fecha en que se admitan a
negociacion las acciones de Construcciones Reyal, SA hasta transcurridos cinco afios desde la fecha
de adopcion del acuerdo ( 23 de abril de 2007).

En cuanto a las facultades para la adquisicién de acciones propias, la Junta General Ordinaria y
extraordinaria de 29 de junio de 2011 autoriz6 al consejo de administracién para la a adquisicion
derivativa de acciones propias, tanto directamente por la propia Sociedad como indirectamente por sus
sociedades dependientes, en los términos que a continuacién se indican:

(i) la adquisicion podra realizarse a titulo de compraventa, permuta o dacion en pago, en una o
varias veces, siempre que las acciones adquiridas, sumadas a las que ya posea la Sociedad,
no excedan del importe maximo autorizado en cada momento por la legislacion aplicable;

(ii) el precio o contravalor oscilara entre un minimo equivalente a su valor nominal y un maximo
equivalente al 105% del precio de las acciones de Reyal Urbis, S.A. en el Mercado Continuo
en el momento de la adquisicion; y

(iii) el plazo de vigencia de la autorizacion sera de 18 meses a partir del dia siguiente al de este
acuerdo

Asimismo, y a los efectos previstos en el parrafo segundo del apartado a) del articulo 146.1 de la Ley
de Sociedades de Capital, otorgar expresa autorizacion para la adquisicion de acciones de Reyal Urbis,
S.A. por parte de cualquiera de las sociedades dependientes en los mismos términos resultantes del
presente acuerdo.

Expresamente se hace constar que las acciones que se adquieran como consecuencia de la presente
autorizacion podran destinarse tanto a su enajenacion o amortizacién como a la aplicacion de los
sistemas retributivos contemplados en el parrafo tercero del apartado a) del articulo 146.1 de la Ley de
Sociedades de Capital.

Se revoca en consecuencia la autorizacion concedida por el mismo concepto al Consejo de
Administracién en la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada el dia 28 de
junio de 2010, que queda sin efecto en la cuantia no utilizada.

Los acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que entren en vigor, sean
modificados o concluyan en caso de cambio de control de la sociedad a raiz de una oferta
publica de adquisicién, y sus efectos, excepto cuando su divulgacién resulte seriamente
perjudicial. Esta excepcion no se aplicard cuando la sociedad esté legalmente obligada a dar
publicidad a esta informacion.

No aplica por no haberse suscrito ningun contrato de estas caracteristicas.

Los acuerdos de la sociedad y de sus cargos de administracion y direccion o empleados que
dispongan indemnizaciones cuando estos dimitan o sean despedidos de forma improcedente o
si larelacion laboral llega a su fin con motivo de una oferta publica de adquisicién.



Por lo que se refiere a los cargos de administracion ninguno de sus miembros tiene reconocido el
derecho a la percepcion de indemnizacién en caso de cese de su relacion por causa no imputable al
mismo o por cambio de control y, en relacion con los miembros del equipo directivo, con caracter
general no se tiene reconocido contractualmente ninguin derecho a percibir compensacion econémica
en caso de despido improcedente distinto al establecido en la normativa aplicable, asi como tampoco
por cambio de control, excepto en dos supuestos.

En relacion con el resto de los empleados de la Compafiia, sus contratos no contienen clausula
indemnizatoria por extincién de la relacién laboral por lo que el trabajador tendra derecho a la
indemnizacion que le corresponda aplicando la legislaciéon laboral. No obstante, con caracter
excepcional y por razén de su procedencia, por tenerlo asi reconocido antes de la fusion, una minoria
de empleados de la sociedad absorbida, tienen reconocida contractualmente una indemnizacion de
cincuenta (50) dias por afio de prestacion de trabajo, en caso de extincion de la relacion laboral por
despido improcedente y una indemnizacion por alcanzar determinada edad dentro de la Compaiiia.

Informe Anual de Gobierno Corporativo

El Informe Anual de Gobierno Corporativo se adjunta como anexo y forma parte integrante del informe de
gestion de Reyal Urbis, S.A. y Sociedades Dependientes correspondiente al ejercicio 2011.

Dicho informe de Gobierno Corporativo ha sido remitido en unién de los sistemas internos de Control y Gestion
de riesgos en relacion con el proceso de emision de la informacion financiera (SCIIF) y puede ser consultado en
la pagina web de la CNMV en la informacion relativa a la Sociedad



Las Cuentas Anuales consolidadas del ejercicio 2011 de Reyal Urbis, S.A. y sociedades dependientes,
integradas por el balance de situacion consolidado, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, el estado de
flujos de efectivo consolidado, el estado de cambios en el patrimonio neto consolidado, el estado de gastos e
ingresos reconocidos, la memoria consolidada y el Anexo I, asi como el Informe de Gestion consolidado, han
sido formuladas por el Consejo de Administracion de Reyal Urbis, S.A. en su reunion del dia 29 de febrero de
2012. Dichas Cuentas Anuales e Informe de Gestion corresponden al ejercicio cerrado el dia 31 de diciembre de
2011, estando extendidos en 177 hojas de papel ordinario (1 del balance de situacion consolidado, 1 de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, 1 del estado de flujos de efectivo consolidado, 1 del estado de
cambios en el patrimonio neto consolidado, 1 del estado de ingresos y gastos reconocidos, 81 de la memoria
consolidada, 1 del anexo y 6 del informe de gestién consolidado mas las 73 paginas adicionales del Informe de
Gobierno Corporativo y 11 paginas adicionales de anexo al Informe de Gobierno Corporativo), visadas todas
ellas por el Secretario del Consejo y firmando en esta Ultima hoja todos los Consejeros.

A los efectos del RD 1362/2007, de 19 de octubre (art. 8.1 b) y art. 10) los Administradores de Reyal Urbis, S.A.
abajo firmantes, realizan la siguiente declaracion de responsabilidad:

Que, hasta donde alcanza su conocimiento, las cuentas anuales elaboradas con arreglo a los principios de
contabilidad aplicables ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del
emisor y de las empresas comprendidas en la consolidacién tomados en su conjunto, y que el informe de
gestion incluye el analisis fiel de la evolucién y los resultados empresariales y de la posicion del emisor y de las
empresas comprendidas en la consolidacion tomadas en su conjunto, junto con la descripcidn de los principales
riesgos e incertidumbres a que se enfrentan.

Presidente Consejero Consejero

D. Rafael Santamaria Trigo S.A.R. D. Carlos de Borbon Dos BQ Finanzas, S.L. (rep. por D. Francisco
Sicilias y Borbén-Parma Javier Porras Diaz)

Consejero Consejero Consejero

Dfia. Raquel Santamaria Moliner D. Emilio Novela Berlin Corporacion Financiera Issos, S.L. (rep.

por D. Miguel Boyer Salvador)

Consejero Consejero ) Secretario no Consejero
D. José Antonio Ruiz Garcia D. José Maria Alvarez del Manzano y D. Juan Carlos Salas Lamamie de Clairac
Lépez del Hierro

Diligencia que se extiende para hacer constar que, la falta de la firma del Consejero Corporacién Financiera
Issos S.L, es debida a la ausencia, por enfermedad, de su representante persona fisica; D. Miguel Boyer
Salvador.
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