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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
A los Accionistas de MARTINSA-FADESA, S.A.;

1. Hemos auditado las cuentas anuales de MARTINSA-FADESA, S.A., que comprenden el
balance al 31 de diciembre de 2011, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de flujos de
efectivo, el estado de cambios en el patrimonio neto, y la memoria correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de la formufacién de las
cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad (que se identifica en la Nota 2.1 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo
realizado de acuerdo con la normativa requladora 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 y la evaluacidn de si su presentacion, los principios
y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas estan de acuerdo con el marco
normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion.

2. En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de
MARTINSA-FADESA, 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 anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normative de informacién financiera que resulta de
aplicacién 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 1.2 de la memoria adjunta, en !a gue se menciona que la Sociedad presento
el 15 de julio de 2008 solicitud de declaracidn de concurso voluntario de acreedores en el
Juzgado de lo Mercantil nimero 1 de La Corufia, gue fue aceptada el 24 de julio de 2008,
mediante auto del Magistrado-Juez titular del Juzgado de to Mercantil. Con fecha 15 de julio de
2010 un grupo de acreedores presenté en el Juzgado mencionado anteriormente una Nueva
Propuesta de Convenio de Acreedores en el gue se suavizan los términos contenidos en la
propuesta de convenio gue en su dia presenté el Consejo de Administracion de la Sociedad.

Tras la publicacidn, el 18 de enero de 2011, por parte del Juzgado de lo Mercantil nimero 1 de
La Corufia del decreto con el resultado de las adhesiones a la Nueva Propuesta de Convenio de
Acreedores, el 11 de marzo de 2011 se dictd Sentencia aprobatoria del mencionado Convenio
contra la cual se presentaron dos recursos de apelacion por parte de dos acreedores,
habiéndose presentado el correspondiente escrito de oposicién por parte de la Sociedad.
Adicionalmente, también presentaron escrito de oposicién la Administracién Concursal y
determinados acreedores. A la fecha de este informe estos procedimientos se encuentran
pendientes de resolucidn. En consecuencia, la Sentencia aprobatoria mencionada anteriormente
sobre la Nueva Propuesta de Convenio de Acreedores no es firme.

Lor- cilio Soc-al: P1. Palro Ruiz Picasso, 1. 28028 Madrid
Inse~’La en el Registio Mercanti, ce Madrid al

Tome 12749, Libie O, Folio 215, Seccion 82,

Fore M-Z3123, Irstniptidn 116, C.LF, B- 78970506




HHHIHHHHH\HH“'”IEIIERNST&YOUNG

Adicionalmente, como se indica en la Nota 1.3 de la memaria adjunta y, teniendo en cuenta la
evolucién de la economia en general y del sector inmobiliario en particular, el Consejo de
Administracion de la Sociedad modificd el Plan de Viabilidad Inicial, presentando un Nuevo Plan
de Viabilidad, el cual, entre otros aspectos, contemplaba un posible desfase temporal de
tesoreria, entre las ventas de activos y los pagos previstos en torno a los ejercicios 2011 y
2012, por un importe aproximado de 61 millones de euros, cuya financiacidén no estaba
comprometida ni garantizada. La Sociedad ha gestionado y cerrado acuerdos que han permitido
mantener la liquidez atendiendo los pagos comprometidos durante 2011, existiendo una
prevision de tesoreria para el ejercicio 2012 que arroja un saldo negativo al fin del mismo por
importe de 48 millones de euros, sin considerar financiacién adicional, tal como se indica en la
mencionada nota.

Asimismo, segun se indica en la Nota 2.2 |a Sociedad se encuentra al 31 de diciembre de 2011
en una situacién de desequilibrio patrimonial, habiendo iniciado los administradores las acciones
necesarias para restablecer el equilibrio patrimonial.

En estas circunstancias de incertidumbre, la capacidad de la Sociedad para continuar su
actividad y para realizar sus activos vy liquidar sus pasivos por los importes y segun la
clasificacién con gue figuran en las cuentas anuales adjuntas, gue han sido preparadas
asumiendo que tal actividad continuard, estd condicionada fundamentalmente a la aprobacién
definitiva del Nuevo Convenio de Acreedores, al cumplimiento del Plan de Pagos incluido en
dicho convenio, al cumplimiento del Nuevo Plan de Viabilidad, a la obtencidn de la financiacion
necesaria y al mantenimiento continuado del equilibrio patrimonial requerido por la legislacion
vigente.

4, Sin que afecte a nuestra opinién de auditoria, llamamos la atencién respecto de o
sefialado en la Nota 2.3 de la memoria adjunta, en la que se indica que en la determinacion al
cierre del ejercicio 2011 del valor de las inversiones inmobiliarias, las existencias y otros activos
de naturaleza inmobiliaria, la Sociedad ha utilizado valoraciones realizadas por expertos
independientes. Estas valoraciones estan basadas en estimaciones de flujos de caja futuros,
rentabilidades esperadas y otras variables, |0 gque debe ser tenido en consideracion en la
interpretacion de las cuentas anuales adjuntas. Al 31 de diciembre de 2011, el deterioro
acumulado registrado en el valor de los activos como consecuencia de estas valoraciones
asciende a 3.486 millones de euros, como se indica en la Nota 2.2. de la memoria adjunta.

5. El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones gue los
administradores consideran oportunas sobre la situacion de MARTINSA-FADESA, S.A., la
evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2011. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacién del informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo parrafoy
no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de

la Sociedad.
INSTITUTO DE ERNST & YOUNG, S.L.
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DE CUENTAS DE ESPANA de Cuentas con el N° S0530)
Mierbro ejerciente: q*’s [+ ] Ly M
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MARTINSAZ: FADESA Balance del ejercicio 2011 y 2010

MARTT®A-FADES A, 5.4
Rabwsee cor o jercleins 33 de & 1011 y 2010
(Clfres #n nllex de pur)

IUTHINO NG
a-n-n R T2t Renprecadn
ALV NG CORRIFNTE 581503 L106086  PATRINEDNIO NETD (3.166.4765 {2.566.605)
Iamoviltzado fosngihle Netn 3 S5 7 Fondos proplos (3.186.476) {2.566.805)
Conceiones 33 250 Caphad Nota 11 219
Aplcacinnes. infrymaticas Ed 633 Capral cocrilimado 2.786
Utra inmavilzada intangphiz - 4 Prima de emislin MNeta 11,2 WL
Inmos Bizadar rsterial Norz & 8350 1534 Reservas Mutn 11 13.335.579)
Temenas y constmeciones 200 E3TH Legal y estwinias EE X
Inslalaciones teemmas, ¥ oo mmoviada reaterial 5037 5492 Onras Reservas £3.343 366) (2341181}
Imovzade €5 Turan Y micipos 2104 6541 Accoses y panidpaciones e paisimanlc propies Neta £15 iy 3414
Vavershmtes il e Nota 7 16356 6T Revultado fel ciercids Noto § (ERF) (801285
Terenos a6l 19
Comstrocciomes 14685 24,041
Tunershities ¢n e presas ded prupa ¥ ksocladan 2 lurgn plaay Notg 5.3 A3 00,21 PASIV NO CORRIENTE 5920495 01,356
Instrumentos 3¢ palrimsonia S84 TIR 756,584 Frenlones » iergo plaro Neea 121 135913 #1613
Creditos b empresas 46 grpn ¥ ssocisda 326 125 WREE Oy provismmes 135513 0513
Invarsiones Duanclevis o b plaz. Mot 6.17¢3 5691 AR Dettedns m bingo pikin o SYAT 5640610 S18.670
Tmiramenicn de pdrimenio 2045 149 Deudas con entidades dv cridite 4 RSB9I12 42,361
Crédias a tercaras 13% LE3 Acrerderes por arendmnamto finmneiro ] 75
Owos actives [nanceros 1690 1757 s pesives o comimies TILEIR 7Em
Aclvas par fmpuesio dlferda Nora [3.4 - ~  Dendas con enipresas #r] grupn ¥ asociads # inrgo plase Weta 8254 LTI 7.5
FPastvay pur Imguresios dicrdos Nota 134 - -
ACTIVO CORRIENTE LEBAHE 3228604
Fabilenvias Wora I 2169.999 14TSRE
Terrencs v solizes 1403865 LAATIE FASIVO CORRIENTE B77.188 5,294,149
Promacioncs <n curse de canstruzcon de ek conlo 496237 50180 Provkleres x corta plaza Newa (2. 04394 [F22 13
Promecioncs en curse de comlniceim de cicle lrge - ~  Deudas a corto plaze Mora 9.20%.1 SH.AS S45.511
Obers ¢n curzo de construccian de ik swlo 25316 25316 Dreudas con entidades de credan EE -1 5005522
Edifis constyios 244 578 316338 Tweudas zon empresas del grupo y asodadas 1 corta plaro Nota 8.8 147 45585
Apticipes 0 TA0F  Acreedores comorsiules 3 ulns tuenles & pagar Notn 9,285 19172 106372
Theudares comerclales Y 128 cosutas 8 cobiar Notrr & 1464 TR 44065 Froveedores 1174 R0
Chienies por ventas y pretaciones de servicios 152.008 158,630 Froveedares, emproaes del grupo ¥ momadns ~ -
Clictees, empresss del g Y anocidse 164.649 HWAES Acrepdopes Vs 505 735.247
Dewdorcs varms o 207 Personsl (remineraciones pendientes de pago) 202 1 800
Personal 1% 176 Oas deudas von by Administyscionss Pablicas Nean 135 5564 4083
AcTvos por iapuesta coments Nata 3§ m 196 Anwicipos de cBentes Hota %3 54505 15217
Dlres ereditos con ks Admircslsocioncs Pibcs Har 135 1731 4113 Ferodiflesclanes o corio plaza 24 14
Tnveriones fnarrcleras a corto plaze Nota Rl 51691 347
Creditos 2 cmpresas 150 350
Yadores represenlativos de devda - -
Ormas actives Fancierss 51342 77007
Periodificaciones a core faza I] 916
Efective ¥ ofros activos figuidos rquhalentes Note .1/9.5 30.621 57429
Tekorena 14854 270
Uiros activas Niquidos <quivamtes 14.767 EE R
TUTAL ATIIVD 3.632.252 4334700 TOTAL FASIVO 363203 4334700

Las notas L2 19 de |a memarix sdjunca forman parte imiegrante del balance al 31 de diciembre de 2011




MARTINSA ; FADESA Cuenta de pérdidas y ganancias 2011 y 2010

MARTINSA-FADESA, S.A,
Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2011 y 2010
(Cifras en mtles de euros}

2010
2011 Re-expresado
QPERACIONES CONTINUADAS
IMPORTE NETO DE LA CIFRA DENEGOCIOS Nota 151 12.602 295.562
Ventas 10.445 294833
Prestaciones de servicios 2,158 729
VARIACION DE EXISTENCIAS DE PROMOCIONES TERMINADAS Y
EN CURSQ Nata 15.2 (89.363) (345.588)
APROVISHONAMIENTOS 36.448 (15.152)
Cansumo de terrenos y solares Nota 15.2 44.895 694
Obras v servicios realizados por terceros Noia 15.2 {8.448) (15.846)
OTROS INGRESQS DE EXPLOTACION 2916 2.494
Ingresos accesortos v otros de gestidn cotriente 2916 2.4%4
GASTOS DE PERSONAL (11.529) (15,055)
Sueldos, salarios y astmilados (10.771) (§3.462)
Cargas sociales Nota 15.3 {758) (1.59%)
OTROS GASTOS DE EXPLOTACLON (335.033) (244.138)
Servicios exteriores {57.134) (28.083)
Tributos (4.206) (14.93T)
Pérdidas, deterioro v variacion de provisiones per operaciones comerciales Nota 15.4 (273.676) (169.678)
Otros gastos de gestion corriente Nolg 9.2 (1N (31.440)
AMORTIZACION DEL INMOVILIZADO Notas 5,6y 7 (3.475) (2.646)
EXCESO DE PROVISIONES - -
DETERIORO Y RESULTADO POR ENAJENACIONES DEL
INMOVILIZADO Notas 6y 7 (7.831) (1.973)
Deterioros y pérdidas (4.341) (1.973)
Resultados por enajenaciones y otras (3.450) --
RESULTADO DE EXPLOTACION (395.264) {326.496)
INGRESOS FINANCIEROS Nota 15.5 212,381 11.943
a} De valores negociables y otros instrumentos financieros 212.381 11.943
De empresas del grupo v asociadas Nota 16,1 9.544 8336
De terceros 202.837 3.607
GASTOS FINANCIEROS Nota I5.5 (230.593) {203.485)
Por deudas con empresas del grupo y asociadas Nota 16.1 (1239 691
Por deudas con terceros (229.354) (204.176}
DETERIORO Y RESULTADO POR ENAJENACIONES DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS (173.407) (264.169)
Deterioros y pérdidas Nota 15.4 {173.033) (267.585)
Resultados por engjenaciones v atras (374) 3416
RESULTADO FINANCIERO {191.619) (455.711)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Nota 13.3 (586.884) (782.207)
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS Nota 13.2 (12.987) (20.078)
RESULTADO DEL EJFRCICI0 PROCEDENTE DE OGPERA CIONES
CONTINUADAS Nota 3 (599.871) (802.285)
RESULTADO DEL EJERCICIO (599.871) (802.285)

Las notas 1 a 19 de la memeoria adjunta forman parte infegrante de la cuenta de resultados del ejercicio 2011,




MARTINSA 4 FADESA

Estado de flujos de efectivo del ejercicio 2011 y 2010

MARTINSA-FADESA, S.A.
Estados de flujos de efectivo correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2011 ¥ 2010 (Cifras en miles de euros)

31/12/2010
{1131
sinan Re-expresado
ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado neto antes de fmpuestos de operaciones continvadas (586.884) (782.207)
Ajustes del resultado 478.180 524.381
Transacciones no monetarias
Amortizaciones v depreciaciones 3.475 2.646
Variacién de provisiones por deterioro 262.118 1.973
Variacidn provisiones cotrientes y no corrientes 20.968 26.632
Deterioro de mstrumentos financieros 173.033 267.585
Resuttado por bajas y enajenacion de instrumentos financicros - (3.416)
Otros gastos 374 37.419
Ingresos por mtereses financieros Nota 15 (212.381) {11.943)
Gastos por mtereses fimancieros e NS 230.593 203485
(108.704) (257.826)
Cambios en el capital corriente
Existencias 202.492 489.024
Deudores 35.740 48.946
Ctros activos corrientes - (24.642)
Cuentas a pagar (79.066) (111,894)
Otros pasivos corrientes - 318.683
Ofros actives v pasivos no corricntes (5.853) (175.843)
Impuesto sobre las ganancias pagado - -
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién
Intereses pagados (4.112) (25.238)
Intereses cobrados 1.412 973
Efectivo procedente / (utilizado) de las actividades de explotaciin 41.909 262.183
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversion en activos fijos materiales e inversiones inmobiliarias 7.800 463
Activos fnancieros corrientes y no corrientes (10,729) 8.400
Efectivo obtenido en la venta de participaciones e - 3.500
Efectivo procedente / (utilizado) de las activ. de inversion {2.929) 14.363
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Efectivo obtenido de entidades financieras 5.195 11.943
Pago o subrogacién por terceros de deudas con enfidades de crédito . (70.983) (281.892)
Efectivo procedente / (utilizado) de las actividades de financiacion (65.788) (269.949)
Aumento neto (disminucion) de tesoreria durante el afio {26,808) 6.597
Tesoreria al inicio del afio e 37.429 50.832
Tesoreria al final del aflo Nota 9,1 30.621 57,429

Las notas 1 a 19 de Ia memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo del ejercicio 2011.
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mnm& FADESA Estados de cambios en el putrimonio

MARTINSA-FADFSA, 5.4,
Fatada de cambios ¢n el pairimonle neto p 31 de dickembre de 2001 y 2010 (ota 11)
{Cilras en mller de euros)

Frima & Atclones Ries. do#f  Resuitade del . Patrimonio
Cagital misisn Reserya lega)  Ctras Resorvas toriares -ejerdcin Subvane. Ieoto

Salds 8 @ de encea 2000 2.796 B0L.592 3.RE (1.820.124} @ALady - (687.093) = [1.430.384)
Blecto pe-expreslén (aoa 2.4) - - - (141.120) - - {192.84%) - (333.965)
Saldu 3 1 de enern 2610 re-axprecado LT HOL5%2 J.B8% (1.661.244) 131,413} - {RT9.938) el (L7831
Ingresns y gastas reconocidos en el patrinionle neto:
=~ Transfecrencia de otras subvenciongs - - - - - - - - -
PResnkado neto del gercici - - - - - - {973,077 - {978,977}
Tolal Tngreses ¥ gaslos dek efercicio: - - - - - - (14877 - (37297
Traspasos ¢alre reservas - - - (R79.53%) - - 479,538 - -
Saldo a 31 de dicientbpe 2010 2,796 401,592 3.88% (2531162} 3E4LD) - {974.977) = {2.739.296)
Efects re-exprestin (Hots 2.4} - - - - - - 172,692 - 145
Saldo a 1 de diclembre 20£0 reexpresade 2796 301592 .888 12.541.182} (3EAITY — {B42.245) - 12.566.560)
[ngresos y gasios peoenocldos ¢n ¢l pattimanie neta:
- Trmaferenom dz2 oimay subverwiones - - - - - - - -
Resnhado neto del ircicio .- - - - - - (599.571) (599.871)
Total Ingresas ¥ gastos del ejerdrioz - - —_ - - - {595.B71) - {549.571)
Traspanns enire TEEErvas - - - (R02.285) - - 807 785 - -
Satds & 31 de diclembre 2001 2.7%6 801.592 864 [.343.457) (31413} - (559.871) - $3.165. 47T

MARTINSA-FADESA, 8.4,
Farada de Ingresod ¥ gas1os rromocidos = 31 de diclembee de 2081 3 2010
(C¥fras 1t miles de cunn)

P2 M6 Re-axpreaade
A} Resultvdo do Ja surwts do pévdices y genancias (E99.571) [ -5

Ingresos ¥ gadlod a ul nio
101, Subvenclones, datiariones ¥ fegadon recibblos -

Toend VY| dirctiarnenic em ol asin = -

Transferendas o I cuetita de péndidas ¥ gansnciss
VIILSubvencioses, donacionss e gados reditidos -

2 Tound sewpesfonvncias sda oty de pivckdes ¥ geneeries = =

TOTAL INGRESDA Y GASTOS RECONDCIDOS (A~BHT) (299.572) 802,285

Las notas | & £9 de la memoria adjunta Farman parte integrante del estado de variaciones en el patrimonio neto del ejercicio 2011.




MARTINSA £ FADESA

Martinsa Fadesa, S.A. memoria efercicio 2011

MEMORIA ANUAL
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2011

1.- INFORMACION CORPORATIVA

1.1.- Naturaleza y actividades de la Sociedad.

Martinsa-Fadesa, S.A. antes denominada Promociones y Urbanizaciones Martin, S.A., en adelante la Sociedad,
s¢ constituyd como sociedad andénima el 20 de noviembre de 1991 por un periodo de tiempo indefinido,
cambiando a su actual denominacién el 14 de diciembre de 2007. Su objeto social y actividades principales
consisten en Ia promocion inmobiliaria y la construccion, contemplando también todas las actuaciones
derivadas de las mismas (compra y venta de solares, edificacion, gestidén urbanistica, etc.), asi como la
adquisicion, cesion, disposicion y enajenacion de toda clase de bienes muebles e inmuebles de cualquier
naturaleza. La actividad promotora y de construccion de la Sociedad se ha realizado en Espafia.

La Sociedad es cabecera de un grupo de entidades dependientes, dedicadas, fundamentalmente, a la actividad
inmobiliaria y de construccién, y de acuerdo con la legislacién vigente, estd obligada a formular
separadamente cuentas consolidadas {ver nota 2.1).

El domicilio social de 1a Sociedad estd establecido en A Corufia, Avenida Alfonso Molina, s/n (hoy calle
Manuel Guzmén, n® 1)

Las acciones de la Sociedad se encuentran suspendidas de cotizacion de forma cautelar desde el 14 de julio de
2008, fecha en que el Consejo de Administracion de la Sociedad acordé presentar la solicitud de concurso
voluntario de acreedores.

1.2.- Situacién Concursal,

De acuerdo con lo establecido en el articulo 2.3 de la ley concursal, el 15 de julio de 2008 Martinsa Fadesa,
S.A., insto ante el Juzgado ntimero 1 de La Corufia la declaracion de concurso voluntario de acreedores en
prevision de la incapacidad para atender el cumplimiento regular y puntual de sus obligaciones de pago. EI 24
de julio de 2008, mediante auto de declaracion de concurse emitido por el magistrado Juez de lo mercantil
numero 1 de La Corufia D. Pablo Gonzalez-Carrero Fojon se admitié la solicitud de Martinsa Fadesa.

Adicionalmente, scis de sus sociedades dependientes: Inmobiliaria Marplus S.A., Jafemafe S.L.U,
Construcciones Portico, S.L., Fercler, S.L., Town Planning, S.L. ¢ Inomar S.L., se acogieron a la misma
norma, instando ante el mismo juzgado la declaracion de concurso voluntario de acreedores por los mismos
motivos que la Sociedad Dominante, siendo admitidas por el Magistrado con fecha 10 de septiembre de 2003,
Todas estas sociedades en la actualidad, excepto Construcciones Pértico, S.L., que se encuenira ¢n fase de
liquidacion, disponen de convenio aprobado judicialmente,

Con posterioridad, el 12 de marzo del 2010, otra de las sociedades det Grupo, Residencial Corufiesa de
Viviendas, S.L.; inst¢ ante el juzgado mercantil de la Corufia la declaracion de concurso voluntario de
acreedores, en prevision del no cumplimiento de sus obligaciones. En noviembre de 2010, Fadesa Bulgaria fue
declarada en concurso de acreedores al resultar imposible atender todos los compromisos adquiridos. En
febrero de 2011 el Juzgado Mercantil de La Corufia admitié a tramite la solicitud de concurso realizada por
Obralar, S.L. por los mismos motivos que los expuestos anteriormente. Por dltimo, en marze de 2011, Fadesa
Portugal, S.A. solicitd la declaracién de concurso ante su situacién de insolvencia. Todas las socieda:

indicadas en este pérrafo son sociedades del Grupo, encontrandose en fase de liquidacion, excepto Obralar,

S.L. que se encuentra en la fase cotmin del concurso de acreedores. i
f

/
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La declaracion de concurso ne interrumpié la continuacion de la actividad empresarial que venia realizando
Martinsa-Fadesa, S.A, segin queda reflejado en el auto judicial de 24 de julio de 2008. El concurso implico
una congelacion de tos pagos a acreedores de acuerdo con lo previsto en la ley. La Sociedad se acogio a los
instrumentos establecidos en lta ley concursal, en particular al concurso voluntario de acreedores, con el fin de
que su situacion de insolvencia fuera superada a la mayor brevedad posible, a través de un convenio sometido
a la aprobacion judicial.

En este sentido, con fecha 2 de diciembre de 2008, los Administradores Concursales, nombrados por el Juez
competente, presentaron ante el Juzgado n® 1 de A Corufia el informe provisional de Administradores sobre el
Grupo. En el comunicado enviado a la CNMV en ese mes se destaca que el Grupo, con la colaboracion de las
entidades financieras, puede ser viable y mantener la continuidad de sus operaciones. Las conclusiones puestas
de manifiesto en el informe provisional de los Administradores Concursales permiten crear un marco
negociador adecuado para alcanzar un acuerdo sobre el texto final del Convenio de Acreedores. En dicho
informe, tras las correcciones publicadas, la masa pasiva ascendia a un importe de 7.005 millones de euros, y
la masa activa a 7.337 millones de euros al 24 de julio de 2008. El cardcter provisional del informe venia
determinado por el nimero de incidentes concursales interpuestos por los acreedores y 1a Sociedad Dominante
en relacion con los créditos reconocidos en la Lista de Acreedores. La resolucion final de cada uno de los
litigios en los que se convertirdn las impugnaciones podra afectar a la cifra global de fa masa pasiva.

Por otra parte el Consejo de Administracion de Martinsa Fadesa, S.A. culmind el trabajo de elaboracion de una
propuesta de Convenio de Acreedores, al que adjuntaba una propuesta de Plan de Viabilidad, que a grandes
rasgos preveia la devolucidn de la deuda concursal a lo largo de un periodo de 8 afios, sin quita y con
remuneracion de aquella desde fa fecha de declaracion del concurso. La superacion del plazo de cinco afios
para el pago de la deuda suponia la necesidad de recabar un informe de la Administracion econdmica
competente que la Sociedad solicité ante el Ministerio de Economia y Hacienda, de conformidad con lo
previsto en el articulo 100.1, segundo parrafo, de la Ley Concursal, 22/2003 de 9 de julio.

Posteriormente, con fecha 15 de julio de 2010, un grupo de acreedores, que cumplian con los requisitos
establecidos en el articulo 113.1 de la Ley Concursal, presentaron una nueva Propuesta de Convenio que,
segun se manifiesta por los acreedores proponentes, tiene en cuenta la evolucion actual y previsible a corto y
medio plazo del sector inmobiliario v, por tanto, pretende facilitar a la compafiia para que dé cumplimiento a
sus objetivos de superar su situacion actual y continuar con su actividad empresarial. En este sentido la nueva
Propuesta de Convenio suaviza los términos de la propuesta de convenio que presento la Sociedad.

La nueva Propuesta de Convenio se sustenta en los pilares fundamentales siguientes:
1.- Primera alternativa: prevé una quita del 70% y una espera sin remunerar de 5 afios.

2.~ Segunda alternativa: prevé, desde el primer momento, que se convierta a préstamos participativos el 15%
del crédito ordinario. Adicionalmente:

¢ No hay quitas y se devengan intereses desde la declaracion del concurso a euribor a un afio mas
50 puntos bésicos.

» Elcalendario de pagos del crédito ordinario se actualiza y se llevan los vencimientos al 31 de
diciembre de cada afio.

* Los porcentajes de repago se suavizan: los tres primeros afios son ¢l 0,5, 0,5 y 1%.

*  Se establece un mecanismo de reposicion para ¢l pago de los intereses.

e Secreaun sistema de conversién de los créditos (principal e intereses) a crédito participativo con
remuneracion fija del 6% mas remuneracién variable equivalente at 70% del beneficio después de
impuestos que, conforme a la Ley, pueda ser distribuido entre los accionistas, siendo el limite
conjunta de ambas renruneraciones el 15% anual.

¢  Se crean mecanismos que favorecen las exigencias de fondos propios de la compafiia.
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¢ Seestablece un plan de desinversion que permitird generar liquidez para la actividad de la
compafiia y para el camplimiento de las previsiones de Convenio.

Con fecha 16 de julio de 2010, cumpliendo con lo requerido por el Juzgado de lo Mercantil que entiende en el
proceso concursal de la Sociedad y del resto se las sociedades dependientes, la Administracion Concursal
presento los textos definitivos (lista definitiva de acreedores) que fueron amptiados mediante dos escritos con
posterioridad. En dichos escritos se fijaba, con referencia al 24 de julio de 2008, la masa activa en 7.265
millones de euros y la masa pasiva en 6.600 millones de euros, a los que habria que afiadir 296 millones de
¢réditos contingentes con cuantia,

El21 de julio de 2010 el Juzgado de 1o Mercantil dictaba Auto de cierre de la fase comin y apertura de la fase
de convenio. Se acordaba en dicho Auto la tramitacion escrita del convenio para Martinsa-Fadesa, S.A. y sus
filiales en concurso fijandose el dia 4 de encro de 2011 como fecha limite para presentar adhesiones o votos en
confra a las distintas propuestas del convenio que se presenten.

Con fecha 18 de enero de 2011 se publica decreto por el Juzgado de lo Mercantil N° 1 de La Corufia con ¢l
resultado de las adhesiones a la nueva propuesta de convenio, fijando dichas adhesiones en un 73,69% del
pasivo ordinario.

Con fecha 11 de marzo de 2011 se dictd Sentencia aprobatoria del Convenio de MARTINSA-FADESA, S.A.
que habia sido propuesto el 15 de julio de 2010 por los acreedores CAIXA GALICIA, CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID, CAJA DE AHORROS Y PENSIONES DE BARCELONA (LA
CAIXA) y BANCO POPULAR ESPANOL. Dicha Sentencia venia a resolver y desestimar [as oposiciones
formuladas frente a su aprobacién por una serie de acreedores (en concreto, por SHINSEI BANK LIMITED y
JER VALENCIA S.ARL.,; por el AYUNTAMIENTO DE ARGANDA DEL REY, FOMENTO DE
DESARROLLO MUNICIPAL, S.A. y una serie de permutantes del ambito de actuacion de la Unidad de
Ejecucion 124—Area de Centralidad” del PGOU de Arganda del Rey; y por la mercantil ASPIRATION
PROPERTIES LIMITED).

Contra dicha Sentencia se anuncio recurso de apelacion por parte de SHINSEI BANK LIMITED y de JER
VALENCIA mediante sendos escritos del siguiente 14 de marzo de 2011, teniendo el Juzgado por preparado
dicho recurso mediante resolucidn de 23 de marzo de 2011 en la que se emplazaba a estos acreedores para que
interpusiesen el correspondiente recurso ante la Audiencia dentro del plazo de 20 dias hébiles.

Asimismo, esos mismos acreedores solicitaron del Juzgado la rectificacidn de un error material apreciado en la
Sentencia mediante nuevos escritos de 15 de marzo de 2011, quedando aclarada la Sentencia en el punto
identificado por esas partes mediante Auto de fecha 22 de marzo de 2011. Significar que en esta ultima
resolucion el Juzgado anunciaba el derecho (de todos los acreedores que se opusieron a la aprobacion del
Convenio) a preparar recurso de apelacion contra la Sentencia aclarada dentro del plazo de 5 dias desde la
notificacién del Auto de aclaracion.

El recurso de apelacion indicado anteriormente fue presentado ¢l 19 de abril de 2011 habiéndose presentado
escrito de oposicidén por Martinsa Fadesa, S.A. el 25 de mayo de 2011. Adicionalmente, también presentaron
escrito de oposicion la Administracion Concursal y determinados acreedores, estando a la fecha de
formulacion de las presentes cuentas anuales pendiente de resolucidn.

Con fecha 4 de julio de 2011 el Juzgado de to Mercantil n° 1 de A Corufla dicté sentencia resolviendo la
demanda de incidente concursal, en ejercicio de la accién de rescision del articulo 71 de la Ley Concursal
frente al Contrato de Financiacién Senior Modificado de 7 de mayo de 2008, presentada por la Administracién
Concursal el pasado 9 de febrero de 2009 en el marco del Concurso de Acreedores de la Compafifa. Dicha
sentencia estima parcialmente la demanda promovida por la Administracién Concursal, declarando (i) la
rescision y consiguiente ineficacia de todas las garantias reales, pignoraticias o hipotecarias, constituidas por
Martinsa Fadesa, S.A. en cumplimiento de las obligaciones contraidas en ¢l Contrato de Financiacidén Senior
Modificado que graven bienes y derechos de su patrimonio, asi como la de las obligaciones ordenadas a la
constitucion futura de garantias de esta naturaleza sobre bienes o derechos de su patrimonio, y (ii) la
i)
/
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desestimacion de los demas pedimentos de fa demanda y por consiguiente la vigencia de las garantias
otorgadas por las sociedades filiales del Grupo.

Como consecuencia de lo anterior con fecha 16 de diciembre de 2011 la Compaitia formalizd el
correspondiente recurso de apelacion frente a la sentencia de fecha 4 de julio de 2011 dictada por el Jugado de
lo Mercantil n° 1 de A Corufia, sentencia que fuc asimismo impugnada por la Administracion Concursal,
encontrandose tanto la apelacion como la impugnacidn referidas pendientes de resolucion.

Por daltimo, simplemente queda por advertir que la Sentencia aprobatoria del Convenio de MARTINSA-
FADESA, S.A. no ¢s firme y no lo setd en tanto en cuanto esté abierta la via de recursos contra la misma,
debiendo advertirse al mismo tiempo que conforme al art. 197.5 de la Ley Concursal el Juez del concurso
podria acordar motivadamente, de oficio o a instancia de parte, suspender en todos o en algunos de sus
términos la eficacta del Convenio al admitir Ios recursos de apelacion. La decision del Juez del concurso, en su
caso, podria ser revisada por la Audiencia Provincial a solicitud de parte, en cuyo caso esta cuestion deberia
ser resuelta con caracter preferente antes de entrar en el fondo del recurso.

En las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2010 se registrd la deuda determinada por la
Administracion Concursal indicada anteriormente, teniendo en cuenta las operaciones posteriores al 24 de julio
de 2008 que modifican dicha deuda.

Indicar que la Sociedad ha ¢valuado las nuevas condiciones de la deuda concursal concluyendo que son
sustancialmente diferentes a las originales por: 1) el tipo de interés aplicado ii) por la nueva estructura de [a
deuda y iii) por el periodo de amortizacién. En estas circunstancias, el NPGC obliga a valorar los instrumentos
financieros a su coste amortizado aplicande el tipo de interés de mercado. La inexistencia de referencias en el
mercado para deuda y condiciones similares a las Martinsa Fadesa, S.A. convierten a las condiciones
establecidas en el convenio en las dnicas posibles para considerarlas en si mismas como condiciones de
mercado aplicables a Sociedad. En este sentido, en el ejercicio 2011 se ha procedido a registrar, con efecto 11
de marzo de 2011, fecha de aprobacion judicial del Convenio, el impacto contable de sustituir la deuda
concursal mas los intereses devengados hasta esa fecha calculados con las condiciones de financiacion
existentes en el momento de la declaracion de concurso, por la nueva deuda mas los intereses devengados con
las condiciones del Convenio. El impacto contable mencionado se ha registrado en cada uno de los ejercicios
afectados atendiendo al principio de devengo de los intereses y las condiciones aplicables en su caso, por o
que las cifras comparativas correspondientes al ejercicio 2010 han sido reexpresadas con respecto a las cuentas
anuales de dicho ¢jercicio (Ver Nota 2.4 de esta memoria)

1.3.- Plan de viabilidad.

Como se indica en el apartado anterior, con fecha 15 de julio de 2010 un grupo de acreedores presentaron una
propuesta de Convenio més acorde con la situacion econdmica actual, que podria facilitar la continuidad de la
Compaiiia,

En atencioén a lo anterior, y entendiendo que el Plan de Viabilidad Inicial habia quedado superado, el Consejo
de Administracion de la Sociedad facilité a los autores de la anterior propuesta y a la Administracién
Concursal un Nuevo Plan de Viabilidad que técnicamente permite cumplir con el plan de pagos que las
entidades acreedoras han incorporado a la citada propuesta de convenio.

Dicho plan de viabilidad, ha sido elaborado en funcién de las hipotesis y supuestos econdmicos y financieros
planteados por los Administradores de la Sociedad, sirviéndose de sus estimaciones més fundamentadas en
refacion con los fhujos de caja esperados de la actividad de la Sociedad en el marco del Grupo Martinsa-Fadesa
al que pertencce, basandose en las presentes circunstancias v su posible evolucion futura,

En particular, se han tenido en cuenta la informacion financiera histérica de los negocios y de determinados
activos inmobiliarios, asi como hipdtesis sobre la evolucién econdmico-financiera de esos activos estimada
para los proximos afios.
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Debe destacarse que las premisas de evolucién del negocio que se contienen en el mismo se basan en hipétesis
actualizadas que naturalmente no pueden sustraerse a la imposibilidad de predecir con certeza la evolucion del
sector inmobiliario en todas sus vertientes y que en consecuencia implican un inevitable riesgo empresarial. En
consecuencia, los resultados mostrados en el plan de negocio estan fuertemente condicionados por pardmetros
ligados tanto a la situacion actual del sector como a la situacion especifica de la Sociedad, tales como 1a
evolucion del sector, acceso a la financiacion y riesgo regulatorio.

En base a lo anterior, las conclusiones fundamentales del Nuevo Plan de Viabilidad, son las siguientes:

*+ Se contemplaba un posible desfase temporal de tesoreria entre la venta de activos y los pagos
previstos en torno a 61 millones de euros entre los afios 2011 y 2012,

El Convenio no garantiza la financiacidn de dicho desfase de tesoreria, aunque se establece que los
acreedores consienten la obtencién por parte de la Sociedad dominante una nueva linea de
financiacion del circulante de hasta un limite de 147 millones de euros.

Hasta Ia fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, la Sociedad ha gestionado y cerrado
acuerdos que han permitido mantener la liquidez atendiendo los pagos comprometidos durante todo el
gjercicio 2011. En este sentido se mantiene actualizado un cash flow operativo para el ejercicio 2012
que arroja un saldo negativo de tesoreria al fin del mismo por importe de 48 millones de euros, sin
considerar financiacién adicional. Si se confirmara esta circunstancia supondria el incumplimiento del
Convenio, con sus correspondientes efectos. No obstante, se mantienen negociaciones con entidades
financieras para obtener la financiacion adicional permitida en el Convenio que compense el
desequilibrio de tesoreria estimado a fin del gjercicio 2012, asi como la reatizacion de determinadas
operaciones comerciales con generacion de tesoreria adicionales a las incluidas en el mencionado cash
flow.

Indicar que durante el ejercicio 2011 se ha procedido al primer pago del principal de la deuda
ordinaria conforme a las condiciones establecidas en el Convenio de acreedores vigente,

»  El Plan de Viabilidad considera que con determinados descuentos medios sobre el valor de tasacion de
los suelos y patrimonio de la Sociedad en el momento de la venta, esta podria hacer frente al pago de
la deuda contra 1a masa considerada y de 1a deuda ordinaria, sin tener en cuenta pagos de intereses de
la deuda ordinaria y subordinada, ni el préstamo participativo establecido en la segunda alternativa, ni
los préstamos subordinados, en el horizonte previsto en el Nuevo Plan de Pagos.

+ Si la recuperacion del mercado permitiera la no aplicacion de los descuentos mencionados y la

recuperacion del valor de los activos sobre el valor de tasacidn en un importe superior a los tres mil
millones de euros, se podria hacer frente al plan de pagos de ia deuda global.

2. - BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

2.1.- Imagen fiel.

Las cuentas anvales adjuntas se han preparado a partir de los registros auxiliares de la contabilidad de la
Sociedad y se presentan de acuerdo con ¢l R.D. 1514/2007 por el que se aprucba el Plan General de
Contabilidad, el texto Refundido de¢ Sociedades Anénimas, el R.D. 1564/1989 de 22 de diciembre y
modificaciones posteriores; de forma que muestran Ia imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y
de los resultados de la Sociedad y de los flujos de efectivo habidos durante el correspondiente ejercicio. El
estado de flujos de efectivo se ha preparado con ¢l fin de informar verazmente sobre el origen y la utilizacion
de los activos monetarios representativos del efectivo y otros activos liquidos equivalentes de la Sociedad.

Estas cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2011, que estn expresadas en miles de euros, han sido
formuladas por el Consejo de Administracion v se someteran a la aprobacioén por la Junta General Ordinaria de
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Accionistas, estimandose que serin aprobadas sin ninguna modificacion.,

Por su parte, las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2010, fueron aprobadas por la Junta General
Ordinaria de fecha 30 de junio de 2011.

Las cuentas anvales de Martinsa-Fadesa, S.A. han sido formuladas por los Administradores teniendo en
consideracion la totalidad de los principios y normas contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto
significativo en dichas cuentas anuales; no existiendo ningin principio contable que siendo obligatorio, haya
dejado de aplicarse.

De acuerdo con la legislacion vigente, Martinsa Fadesa, S.A. es la cabecera de un conjunto de sociedades que
forman el Grupo Martinsa Fadesa, por lo que los Administradores de la misma estan obligados a formular
separadamente cuentas anuales 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. Dichas cuentas anuales consolidadas del Grupe Martinsa Fadesa
correspondientes al ejercicio 2011, formuladas por los Administradores, se someteran igualmente a la
aprobacion por 1a Junta General Ordinaria de Accionistas.

2,2.- Principio de empresa en funcionamiento.

Como se menciona en la nota 1.2 anterior, la nueva propuesta de convenio tuvo una adhesion del 73,69% del
pasivo ordinario. Se prevé que la resolucién judicial a las apelaciones anunciadas se realice durante los
proximos meses permitiende que la aprobacion del Convenio judicialmente adquiera firmeza. Por dicho
motivo, los Administradores de la Sociedad han aplicado el principio de empresa en funcionamiento, al
considerar, que una vez se cumpla con lo anterior la Sociedad seguird realizando sus actividades con
normalidad.

La actual situacion patrimonial que se refleja en el balance adjunto estd provocada por las pérdidas del
ejercicio 2011 y de ejercicios anteriores que se deben fundamentalmente a las provisiones realizadas como
consecuencia del deterioro producido por los activos inmobiliarios registrados en inmovilizado material,
inversiones inmobiliarias, existencias y en sociedades participadas. La provision total registrada al 31 de
diciembre de 2011 por estos conceptos asciende a 3.486 millones de euros (3.283 millones de euros en 2010).

La entrada en vigor del Real Decreto Ley 10/2008 de 12 de diciembre, renovado sucesivamente, suspende,
hasta el 31 de diciembre de 2012, la aplicacién del articulo 363 de la Ley de Sociedades de Capital, cuando los
fondos propios se ven disminuidos a consecuencia de pérdidas por deterioro en inmovilizado material,
inversiones inmobiliarias y existencias. El saldo del deterioro registrado por estos conceptos a 31 de diciembre
de 2011 asciende a 2.068 millones de euros (1.989 millones de euros en 2010). Adicionalmente, por aplicacion
de estipulaciones establecidas en ¢l Convenio, se han convertido créditos concursales en préstamos
participativos por importe de 795 millones de euros. Con la finalidad de restablecer el equilibrio patrimonial,
acogiéndose a la estipulacion 3.3 del Convenio, la Direccion de la Sociedad ha solicitado a la Comisién de
Control y Seguimiento del Convenio la conversion de créditos por intereses devengados por los créditos
concursales en préstamos participativos. La conversién se realizard en la cuantia necesaria para restablecer la
situacion patrimonial que se desprenda de las cuentas anuales de Martinsa Fadesa, S.A., una vez éstas estén
formuladas y auditadas.

Los administradores de la Sociedad consideran que, si la evolucidn positiva del mercado fuera lo
suficientemnente importante ¥ acorde con las previsiones realizadas, en los proximos ejercicios los activos
inmobiliarios recuperaran parte del deterioro suftido ayudando a equilibrar la situacion patrimonial.
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2.3.- Aspectos criticos de la valoracién y estimacion de la incertidumbre,

En el proceso de aplicar las politicas contables de la Sociedad, los Administradores han realizado los
siguientes juicios de valor, aparte de aquellos que contienen estimaciones, que tienen un efecto significativo en
los importes reconocidos en las cuentas anuales. Si se produjera un cambio significativo en los hechos y
circunstancias sobre los que s¢ basan las estimaciones realizadas podria producirse un impacto material sobre
los resultados vy 1a situacion financiera de 1a Sociedad.

Los ingresos de los contratos de venta de parcelas, en los que se incluye la obligacion de urbanizar por parte
de! vendedor, se separan los dos componentes diferenciados de 1a transaccidn aplicando a cada una el criterio
de reconocimiento apropiado. Por la parte de urbanizacion, los ingresos se registran en funcién del grado de
avance de la obra. A los efectos de separar los dos componentes de ingreso que se incluyen en la transaccion,
se ha estimado un margen industrial tedrico aplicable a este tipo de obras.

El coste de ventas de las existencias que se venden incfuye una estimacién de los costes pendientes de incurrir
a dicha fecha que se basa en los presupuestos generales de costes de las correspondientes promociones.

Se realiza una provisidn para gastos de garantia post-venta ¢n promociones {erminadas que se calcula
aplicando un porcentaje a las ventas del ejercicio y del precedente. Este porcentaje se basa en calculos
estadisticos histdricos.

En [a actividad inmobiliaria, la contraprestacion de algunas de las adquisiciones de suelo estd basada en el
desarrollo urbanistico que finalmente quede aprobado, bien mediante su retribucién monetaria, o bien,
mediante un sistema de permuta de determinados activos inmobiliarios. Para este tipo de adquisiciones la
Sociedad registra el coste de adquisicion y su correspondiente contraprestacién en base a la informacion mas
fiable de que dispone en cada momento. Como consecuencia de posibles variaciones de los pardmetros
utilizados en su valoracién podria ponerse de manifiesto la necesidad de realizar en el futuro modificaciones a
ésta, afectando al valor de las existencias y a la deuda regisirada. Al cierre del ejercicio el coste registrado por
el conjunto de estas operaciones asciende aproximadamente a 42 millones de euros en 2011 (58 millones en el
afic 2010). La disminucién del saldo se debe al traspaso a deuda concursal de aquellos contratos que por dicho
procedimiento ha quedado firme la deuda.

La Sociedad ha provisionado aquellos litigios existentes en los que se espera, seglin el eriterio de la Direccién
juridica, que se vayan a producir desembolsos econdmicos futuros para 1a Sociedad. Debido a la incertidumbre
que es inherente a la realizacion de cualquier estimacion, los desembolsos reales pueden diferir de los importes
registrados en las cuentas anuales.

Deterioro de los activos materiales. La Sociedad analiza anualmente la existencia de posibles deterioros en sus
activos materiales. Una vez analizado el valor de uso de dichos activos, se dota una provision por deterioro de
activos si resulta necesario.

Para la determinacion del valor razonable de los activos se ha utilizado la valoracion realizada por tres
expertos independientes. La valoracién se ha basado en ciertas hipdtesis que son susceptibles de suftir
variaciones en el futuro dependiendo del cumplimiento de diversos hechos. La variacion de las hipotesis
utilizadas en la valoracidn puede dar lugar a variaciones importantes en el valor de los aetivos.

En el proceso de valoracidn de los activos, la situacion que atraviesa el mercado inmobiliario en la actualidad
ha llevado a los expertos independientes v a la propia Sociedad a utilizar hipdtesis de trabajo mucho mas
conservadoras en cuanto a las edificabilidades futuras previsibies en cada 4mbito, los precios de venta
estimados de los diferentes tipos de activos y los plazos de desarrollo del proceso de gestion urbanistico, de
construccion y comercializacién de las promociones. Los factores anteriormente detallados han dado lugar a
una valoracidn de los activos inferior a la obtenida en el afio anterior, y que se ha reflejado en las presentes
cuentas anuales.

A pesar de que estas estimaciones se¢ han realizado sobre 1a base de la mejor informacion disponible al cierre
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del ejercicio 2011, dado que los indicadores mencionados sobre los que se basan acontecimientos que puedan
tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se
realizaria, en su caso, de forma prospectiva.

Los Administradores evaluan la recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos basandose en
estimaciones de resultados futuros. Dicha recuperabilidad depende en dltima instancia de la capacidad de la
Sociedad para generar beneficios fiscales a lo largo del periodo en el que son deducibles los activos por
impuestos diferidos. En el analisis se toma en consideracion el calendario previsto de reversion de pasivos por
impuestos diferidos, asi como las estimaciones de beneficios tributables, sobre la base de proyecciones internas
que son actualizadas periodicamente.

2.4.- Comparacion de informacion.

De acuerdo con la legislacidon mercantil, se presenta, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del ¢stado de cambios en el patrimonio neto y del estado de
flujos de efectivo, ademds de las cifras del ejercicio 2011, las correspondientes al ejercicio anterior. En la
memoria tambi¢n se incluye informacién cuantitativa del ejercicio anterior, salvo cuando una norma contable
especificamente establece que no es necesario.

Informacion en relacion con los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

En el ejercicio 2010 resulté por primera vez de aplicacion la Resolucion de 29 de diciembre de 2010, del
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre la informacion a incorporar en la memoria de las
cuentas anuaies en relacion con los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales. En
virtud de lo dispuesto en su Disposicion Transitoria Segunda, en el primer ejercicio de aplicacién de esta
Resolucion, la Sociedad suministraba exclusivamente la informacion relativa al importe del saldo pendiente de
pago a los proveedores, que al cierre del mismo no acumultaba aplazamiento superior al plazo legal de pago.

Considerando lo anterior, el gjercicio 2011 ha sido el primero en el que la Sociedad ha presentado informacién
sobre: 1) importe total de pagos realizados a los proveedores en ¢l ¢jercicio, distinguiendo los que hayan
excedido los Hmites legales del aplazamiento; ii) plazo medio ponderado excedido de pagos v iii) importe del
saldo pendiente de pago a proveedores que al cicrre del ejercicio acumule un aplazamiento superior al plazo
legal de pago, por lo que la nformacion presentada en 2010, en primera aplicacion, no se podra comparar con
la presentada en relacion con el presente gjercicio,

Re-expresion de saldes correspondientes al ejercicio 2010

Cambio de la deuda concursal al valorarla con las condiciones del Convenio

Como se indica en la nota 1.2 de esta memoria, en el ejercicio 2011, de acuerdo con las normas vigentes, asi
como con la posicion mantenida por los organismos reguladores, se ha procedido a sustituir la deuda concursal
al 11 de marzo de 2011, calenlada con las condiciones de financiacion existentes en el momento de la
declaracion del concurso, 24 de julio de 2008, por la nueva deuda, calculada con las condiciones del Convenio,
atribuyendo a cada ejercicio los intereses devengados de acuerdo con lo descrito anteriormente., Dado que en
Ias cuenias anuales del ejercicio 2010 se registraron la totalidad de los intereses de la deuda concursal
devengados hasta esa fecha de acuerdo a las condiciones de la propuesta de Convenio que finalmente fue
aprobado el 11 de marzo de 2011, por importe de 352 millones de euros, para adaptar los saldos
correspondientes al ejercicio 2010 se ha procedido a re-expresar estos ltimos en las presentes cuentas anuales.
Los efectos de la re-expresion y, por consiguiente, los cambios realizados con respectos a los indicados en las
cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2010, son los siguientes, expresados en miles de euros:

Por el registro de los intereses devengados hasta 31 de diciembre de 2009 y los correspondientes al ejercicio
2010, de acuerdo a las condiciones de financiacién de la deuda concursal existente a la fecha de declaracion
del concurso:
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Dr Cr
Reservas 333.964 0
Gastos financieros (172.692) 0
Deuda por intereses 0 161.272
161.272 161.272

Efecto de sentencia de 2009 resolviendo contrato de venta

Como consecuencia de la resolucion judicial de un incidente concursal dictada en 2009 que anula la venta de
una operacion comercial y reconocido por la Administracién Concursal en uno de los escritos de ampliacion
emitidos en el ejercicio 2011, se registran los efectos contables de dicha anulacion retrocediéndolos al ejercicio
2009. Los efectos en el balance re-expresado del 2010, son los siguientes, expresados en miles de euros:

Dr Cr
Deudores comerciales 0 12.040
Otros pasivos no corrientes 0 1.091
Existencias 6.702 0
Provisiones corrientes 6.428 0
13.130 13.130

Los datos que se reflejan en cuentas anuales del ejercicio 2011 referidos a 2010 comparados con los registrados en
las cuentas anuales de dicho ejercicio por estas operaciones, son los siguientes, expresados en miles de euros:

2010 CCAA Efecto

Efectos en balance Re-expresado 2010 Re-expresidn
Existencias 2.675.848 2.669.146 6,702
Provisiones corrientes 126,545 132,973 (6.428)
Deudores comerciales 417.065 429.105 (12.040)
Patrimonio neto (2.566.605) (2.405.333) (161.272)
Deuda no corriente con entidades de crédito 443.363 304.536 138.828
Otros pasivos no corrientes 75.232 51,696 23.536
Efectos en cuentas de resultados

(iastos financieros 203,485 376.177 {172.692)

2.5.- Agrupacion de partidas.

La Sociedad no ha realizado agrupacion de partidas en el balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en ¢l patrimonio neto y en el estado de flujos de efectivo.

2.6.- Cambios en criterios contables.
Durante el ejercicio 2011 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los criterios aplicados

en el ejercicio 2010,

3.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion de los resultados del ¢jercicio finalizado a 31 de diciembre de 2011, que los
Administradores de la Sociedad presentaran a la Junta General de accionistas para su aprobacion es traspasar a
resultados negativos de ejercicios anteriores ¢l importe de 599.871 miles de euros, correspondiente al resultado
del gjercicio,
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4, - NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las principales normas de registro y valoracién utilizadas por la Sociedad en la elaboracion de las cuentas
anuales del ejercicio 2011 de acuerdo con las establecidas por ¢l Plan General de Contabilidad, han sido [fas
siguientes:

4.1.- Inmovilizado intangible,

Como norma general, ef inmovilizado intangible se valora inicialmente por su precio de adquisicion o coste de
produccion. Posteriormente se valora a su coste minorado por la correspondiente amortizacion acumulada y, en
su caso, por las pérdidas por deterioro que haya experimentado. Al cierre del gjercicio no se han identificado
indicios de pérdida de valor en ninguno de los bienes de inmovilizado intangible de la Sociedad, estimando los
Administradores de la Sociedad que el valor recuperable de los activos es mayor a su valor en libros, por lo
que no se ha dotado provision alguna por deterioro de valor,

El coste del inmovilizado intangible adquirido mediante combinaciones de negocio es su valor razonable en la
fecha de adquisicidén.

Para cada inmovilizado intangible s¢ analiza y determina si fa vida util es definida o indefinida. Los activos
intangibles con vida Wtil definida s¢ amortizan en funcién de su vida otil. En particular, Ias aplicaciones
informaticas se valoran por su coste de adquisicién y desarrollo de programas de ordenador, incluidos los
costes de desarrollo de las paginas web. Los costes de mantenimiento de las aplicaciones informaticas se
regisiran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren. La amortizacidén de las
aplicaciones informédticas se realiza aplicando el método lineal durante un periodo de cinco afios.

Los métodos y periodos de amortizacion aplicados son revisados en cada cierre de ejercicio y, si procede,
ajustados de forma prospectiva.

4.2.- Inmovilizado material,

El inmovilizado material se valora inicialmenie 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 ¢riterio mencionado en la Nota 4.6.

En cada cierre de ejercicio se revisan y ajustan, en su caso, los valores residuales, vidas dtiles y método de
amortizacién de los activos.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los diferentes elementos que componen el inmovilizado
material se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren. Por el contrario, los
importes invertidos en mejoras que contribuyen a aumentar la capacidad o cficiencia o a alargar la vida Gtil de
dichos bienes se registran como mayor coste de los mismos,

Los elementos que estan siendo objeto de construccion y sobre los que a la fecha de las cuentas anuales existan
acuerdos que implicardn que en el futuro sean usados como “Inversiones inmobiliarias” se clasifican como
“Inmovilizaciones en curso” y se registran al coste incurrido hasta que la construccion se completa, en cuyo
momento se clasifican y registran como “Inversiones inmobiliarias”.

Los costes financietos incurridos relacionados directamente con la adquisicion, produceion o construccion de
un activo se capitalizan. La capitalizacion comienza cuando las actividades para preparar el activo se inician y
continta hasta que los activos estan sustancialmente preparados para su uso previsto. Si el importe registrado
resultante supera el importe recuperable del bien, se reconoce una pérdida por deterioro. El tipo de
capitalizacion se calcula por referencia al tipo real a pagar por los préstamos solicitados para las actividades de
desarrollo, o bien por la parte financiada con fondos generales al tipo medio de los mismos.
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La Sociedad amortiza el inmovilizado material desde ¢l momento en que estin disponibles para su puesta ¢n
funcionamiento siguiendo el método lineal, distribuyendo el coste del mismo entre tos siguientes afios de vida
ntil estimada:

Afios de
Concepto vida 0til
Edificios 50
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 7al0
Otro inmovilizado 8ald

4.3.- Inversiones inmobiliarias.

El epigrafe inversiones inmobiliarias del balance adjunto recoge los valores de terrenos, edificios y ofras
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 produzean en ¢l futuro en sus respectivos precios de
mercado,

Estos activos se valoran de acuerdo con los criterios indicados en la Nota 4.2 relativa al inmovilizado material.
4.4.- Arrendamientos.

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que de las condiciones de los
mismos se deduzcan 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,

4.4.1.- 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 segim la naturaleza del bien objeto del comtrato y,
simultineamente, 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 incluiran en su calculo las
cuotas de caracter contingente, ¢l coste de los servicios v 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 cardcter 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 los activos materiales, atendiendo a su naturaleza.

4.4.2.-Arrendamiento operativo,

Los ingresos y gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento operativo en los que la Sociedad actia como
arrendador, se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio en que se devengan.

Asimismo, el coste de adguisicién 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 ¢l 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 o 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.
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Los gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento operativoe en los que la Sociedad actiia como
arrendataria se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el gjercicio en que se devengan.

Cualquier cobro o pago que pudiera realizarse al contratar un arrendamiento operativo, se tratard como un
cobro o pago anticipado que se imputara a resultados a 1o largo del periodo del arrendamiento, a medida que se
cedan o reciban los beneficios del activo arrendado.

4.5.- Permutas de activos.

Se entiende por “permuta de activos™ la adquisicion de activos materiales o intangibles a cambio de la entrega
de otros activos no monetarios o de una combinacion de éstos con activos monetatios.

Como norma general, en operaciones de permuta con cardcter comercial, el activo recibido se valora por el
valor razonable del activo entregado mds, en su caso, las contrapartidas monetarias que se hubieran entregado
a cambio. Las diferencias de valoracion que surgen al dar de baja el elemento entregado a cambio se reconoce
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando la permuta no tenga caracter comercial, el activo recibido se valora por el valor contable del bien
entregado mas, en su caso, las contrapartidas monetarias que se hubieran entregado a cambio, con el limite del
valor razonable del activo recibido si éste fuera menor.

4,6.- Deterioro de valor de activos no financieros corrientes y no corrientes,

La Sociedad evalia en cada cierre de ejercicio si hay indicios de que los activos pueden estar deteriorados. Si
existe algun indicio, o cuando se requiere una prueba anual de deterioro, la Sociedad realiza una estimacion del
importe recuperable del activo. El importe recuperable de un activo es el mayor entre el valor razonable menos
los costes de venta del activo o unidad generadora de efectivo v su valor de uso, y se determina para cada
activo individualmente, a menos que ¢l activo no genere entradas de efectivo que sean independientes de las de
otro active o grupo de activos. Cuando el valor en Tibros de un activo excede su importe recuperable, el activo
se considera deteriorado y se reduce su valor en libros hasta su importe recuperable.

Al evaluar el valor de uso, las entradas de efectivo futuras se descuentan a valor actual utilizando una tasa de
descuento antes de impuestos que refleje Ia evaluacion del valor del dinero en el tiempo en el mercado actual y
los riesgos especificos del activo. Las pérdidas por deterioro de las actividades que contintian se reconocen en
la cuenta de resultados en la categoria de gasto acorde con su naturaleza.

En cada cierre de ejercicio se realiza una evaluacién de si existen indicios de que las pérdidas por deterioro
reconocidas previamente han desaparecido o disminuido. Si existen estos indicios, se estima el valor
recuperable. Una pérdida por deterioro reconocida anteriormente s¢ revierte s610 si se ha producido un cambio
en las estimaciones utilizadas para determinar ¢l importe recuperable del activo desde que la 1iltima pérdida
por depreciacion fue reconocida, excepto las correspondientes a fondos de comercio. Si este es el caso, el valor
en libros del activo se incrementa hasta su valor recuperable. Este incremento no puede exceder el valor en
libros que se hubiese registrado, neto de amortizacion, de no haberse reconocido la pérdida por deterioro para
el activo ¢n afios anteriores. Esta reversion se reconoce en la cuenta de resultados. Después de esta reversion,
el gasto de amortizacién se ajusta en los siguientes periodos, para imputar el valor en libros revisado del
activo, menos su valor residual, de forma sistematica a lo largo de la vida ntil del activo.

Con caracter semestral se determina el valor razonable de Ios activos no financieros en base a las tasaciones
realizadas por expertos independientes inscritos en el Registro de Entidades de Tasacion homologadas por el
Banco de Espaiia, que aplican metodologia de célculo establecida en la norma EC0O-805/2003.

En particular, fos activos inmobiliarios registrados en diferentes epigrafes del balance, que proceden de la
combinacion de negocio derivada de la adquisicion de Fadesa Inmobiliaria, S.A. por parte de Promociones y
Urbanizaciones Martin, S.A, se encuentran valoradas a su valor razonable determinado en la fecha de la
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combinacidn de negocio en sustitucidn al valor de coste, corregido por el valor razonable a la fecha de cierre
de las presentes cuentas anuales, determinado segun lo indicado en el parrafo anterior, si este fuera menor.

4.7.- Instrumentos financieros.

4.7.1.- Activos financieros.

En el momento del reconocimiento inicial los activos financieros son registrados por su valor razonable,
minorado en el importe de¢ los costes directamente atribuibles a Ia transaccion. La Sociedad clasifica sus

activos financieros en las siguientes categorias:

Préstamos v cuentas a cobrar.

En esta categoria se registran los créditos por operaciones comerciales y no comerciales, que incluyen los
activos financieros cuyos cobros son de cuantia determinada o determinable, que no se negocian en un
mercado activo y para los que se estima recuperar todo el desembolso realizado por la Sociedad, salvo, en su
caso, por razones imputables a la solvencia del deudor.

En su reconocimiento inicial en el balance, se registran por su valor razonable, que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas
los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

Tras su reconocimiento inicial, estos activos financieros se valoran a su coste amortizado.,

No obstante, los créditos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio y que no tienen un
tipo de interés contractual, asi como los anticipos y créditos al personal, los dividendos a cobrar y los
desembolsos exigidos sobre instrumentos de patrimonio, cuyo importe se espera recibir en el corto plazo, se
valoran inicialmente y posteriormente por su valor nominal, cuando ¢l efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no es significativo.

La diferencia entre el valor razonable y el importe entregado de las fianzas por arrendamientos operativos se
considera un pago anticipado por el arrendamiento y se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias durante ¢l
periodo del arrendamiento. Para el calculo del valor razonable de las fianzas se toma como periodo remanente
el plazo contractual minimo comprometido,

Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas.

Incluyen las inversiones en el patrimonio de las empresas sobre las que se tiene control, se tiene control
conjunto mediante acuerdo estatutario o contractual o se ejerce una influencia significativa.

En su reconocimiento inicial en ¢l balance, se registran por su valor razona