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INFORME ESPECIAL REQUERIDO POR EL REAL DECRETOQ 1362/2007, DE 19 DE OCTUBRE

A los Administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A.,
para su remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores:

1.

-J

Deloitte , 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, folio 188, seccién B, hoja, M-54414, Member of

Habiendo sido auditadas las cuentas anuales de Inmobiliaria Colonial, S.A. correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2007, emitimos nuestro informe de auditoria con fecha 1 de abril

de 2008, en el que expresamos una opinion con una saivedad redactada en los siguientes términos:

“Durante los ejercicios 2006 y 2007 la Sociedad ha desarrollado un plan de negocio que, entre otras
actividades, ha supuesto la realizacion de diversas operaciones societarias (adquisicion del Grupo
Colonial, del Grupo Riofisa y del 15% del Grupo FCC) financiadas con présiamos sindicados y otras
deudas, que al 31 de diciembre de 2007, ascendian a 7.457 millones de euros (siendo 9.247 millones de
euros a nivel consolidado). El plan de negocio contemplaba la reduccion progresiva de este nivel de
deuda mediante la venta de una parte significativa de [os activos de suelo de los que la Sociedad
disponia. Sin embargo, la negativa evolucion del sector inmobiliario en el ultimo afio ha impedido el
cumplimiento de las desinversiones previstas. Como consecuencia de lo anterior, y de la negativa
evolucion de la cotizacion de alguno de los valores aportados en garantia de esta financiacion, a la
Jecha de formulacion de las presentes cuentas anuales se incumplen determinadas condiciones de los
prestamos sindicados que suponen la necesidad de amortizar anticipadamente 1.972 millones de euros
(véase Nota 14), que se encuentran regisirados en el epigrafe “Deudas con entidades de crédito a corto
plazo™ del balance de situacion adjunto. No obstante, con fecha 7 de marzo de 2008 la Sociedad ha
obtenido la suspension hasta el 30 de abril de 2008 por parte de los bancos acreedores de las clausulas
de amortizacion anticipada de dichos préstamos.

Como consecuencia de lo anterior, los Administradores de la Sociedad estdan considerando diversas
alternativas de planes de desinversion de activos y de participaciones. Asimismo, la Sociedad estd
negociando con los bancos acreedores unas nuevas condiciones financieras que permitan el pago de [os
compromisos adquiridos. Hasta la fecha, los bancos acreedores han manifestado por escrito su apovo a
los planes preparados por los Administradores pero estan aun pendientes de firma los acuerdos
definitivos.

A la fecha actual a capacidad de la Sociedad para recuperar los activos y liquidar los pasivos por los
importes y segun la clasificacion con la que figuran en las cuentas anuales adjuntas dependerd de los
acuerdos definitivos que se alcancen con los bancos acreedores y del éxito del plan de desinversion
previsto de forma que los activos puedan ser realizados en el plazo y por los importes previstos en dicho
plan. El resultado final de dicho proceso no es susceptible de evaluacion objetiva por nuestra parte. En
particular, no es posible evaluar los impactos que el plan de desinversion de activos pudiera tener sobre
la recuperabilidad del fondo de comercio de fusion v del fondo de comercio implicito en las sociedades
del grupo adquiridas (veanse Notas 6 v 8a), que ascienden al 31 de diciembre de 2007 a 1.199 millones
de euros. Por ultimo, aungue hasta la fecha no figura en los planes de desinversion aprobados por los
Administradores, no podemos evaluar si las desinversiones futuras a realizar por la Sociedad pueden
incluir la participacion mantenida en FCC, lo cual podria suponer una minusvalia significativa respecto
al valor registrado a 31 de diciembre de 2007 (véase Nota 8a). "

De acuerdo con su solicitud, hemos llevado a ¢cabo una auditorfa de los estados financieros intermedios
consolidados de Inmobiliaria Colonmial, S A. y sociedades dependientes correspondientes al periodo de
sets meses terminado el 30 de junio de 2008, y sobre los que hemos emitido, con esta misma fecha, una
opinion de auditoria con salvedades por los motivos que se sefialan en el parrato 3.
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3. Como resultado de nuestro trabajo, les confirmamos que durante el primer semestre del 2008 la Sociedad
ha desarrollado negociaciones con la banca acreedora, de los que ha resultado un acuerdo de principios
basicos sujeto a determinadas condiciones, no habiéndose culminado a Ia fecha, el acuerdo vinculante
cont_ractualmeme. Por otra parte, durante este periodo la Sociedad ha optado por reconocer una pérdida
por importe 1.396 millones de euros antes de considerar su efecto fiscal, correspondientes al saneamiento
de parte de los fondos de comercio implicitos, que habian supuesto una mencion especifica en nuestro
mtorme de auditoria de cuentas anuales individuales debido a la incertidumbre en su recuperacion.
?\Ju?stra opinion de auditoria sobre los estados financieros intermedios consolidados elaborados a] 30 de
Junio de 2008, recoge una salvedad redactada en los términos que se detallan en el sigulente parrafo,
cuyos motivos son aplicables a Inmobiliaria Colonial, S.A. individualmente considerada. En
consecuencia, al 30 de junio de 2008, subsiste parcialmente la incertidumbre indicada en el parrafo 1
anterior respecto a las cuentas anuales individuales del dltimo ejercicio cerrado.

“Segun se explica mas detalladamente en la Nota 2.b, desde marzo 2008 se ha producido el
incumplimiento de determinadas condiciones de los préstamos sindicados lo que conlleva a 30 de Junio
de 2008, la exigibilidad de amortizar anticipadamente 6.120 millones de euros que se encuentran
registrados en el epigrafe “Pasivos corrientes - Deudas con entidades de crédito Yy olros pasivos
financieros”. Durante el ejercicio 2008, se ha producido un cambio en la estructura del accionariado del
Grupo. Los actuales administradores han redefinido el plan de negocio futuro del grupo para adaptarlo
a las actuales circunstancias del negocio inmobiliario y han desarrollado negociaciones con los bancos
acreedores con objeto de reforzar la estructura financierq del Grupo.

Las lineas bdsicas del nuevo plan contemplan la desinversion de aclivos no estrategicos, la
renegociacion de los 1érminos y condiciones de la deuda a largo plazo v el desarrollo de otros
insirumentos financieros que permitan equilibrar la estructura financiera del Grupo. A la fecha actual se
ha firmado un acuerdo de principios no vinculante con los bancos agenies del préstamo sindicado que
esta pendiente de que se instrumente contractualmente una vez se cumplan algunos hitos y se formalicen
determinados compromisos entre los bancos acreedores, la Sociedad dominante Yy Sus accionistas
mayoritarios. En caso de ratificarse en los presentes términos permitiria la reclasificacion a largo plazo
de la deuda antes mencionada.

-

kn estas condiciones, la capacidad del Grupo para liguidar los pasivos Yy recuperar integramente el
valor de los activos, en particular el fondo de comercio remanente gue asciende a 678 millones de eUros,
por los importes y segun la clasificacién con la que figuran en los estados Jfinancieros intermedios
adjuntos dependerd de qgue el mencionado acuerdo seq finalmente ratificado contractualmente y
ejecutado en los términos previstos” | |

4. Este informe especial ha sido preparado exclusivamente en cumplimiento de lo establecido en el Real
Decreto 1362/2007, de 19 de octubre para el uso exclusivo de la Comision Nacional del Mercado de
Valores y no debe ser usado para ningun otro propdsito.

DELOI'LRE, S.1..
Inscrita el R.O.A.C. N° S0692
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INFORME QUE PRESENTA INMOBILIARIA COLONIAL, S.A., SOBRE LA
SITUACION ACTUALIZADA DE LA SALVEDAD QUE FUE INCLUIDA EN EL
INFORME DE AUDITORIA ELABORADO POR DELOITTE, S.L. DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS DE INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. CORRESPONDIENTES AL
EJERCICIO 2007

El presente informe se emite con la finalidad de atender a lo dispuesto en el Real Decreto
1362/2007, de 19 de octubre, en relacién con la obligacion de informar sobre la situacion
actualizada de las salvedades que fueron incluidas en el informe de auditoria de las cuentas
anuales de Inmobiliaria Colonial, S.A. correspondiente al ejercicio 2007 emitido por Deloitte,
S.L. con fecha 1 de abril de 2008.

La salvedad incluida por los auditores era la siguiente:

I. Durante los ejercicios 2006 y 2007 la Sociedad ha desarrollado un plan de negocio que, entre otras
actividades, ha supuesto la realizacién de diversas operaciones societarias (adquisicion del Grupo
Colonial, del Grupo Riofisa y del 15% del Grupo FCC) financiadas con préstamos sindicados y
otras deudas, que al 31 de diciembre de 2007, ascendian a 7.457 millones de euros (siendo 9.247
millones de euros a nivel consolidado). El plan de negocio contemplaba la reduccion progresiva de
este nivel de deuda mediante la venta de una parte significativa de los activos de suelo de los que la
Sociedad disponia. Sin embargo, la negativa evolucion del sector inmobiliario en el ultimo afio ha
impedido el cumplimiento de las desinversiones previstas. Como consecuencia de lo anterior, y de la
negativa evolucion de la cotizacion de alguno de los valores aportados en garantia de esta
financiacion, a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales se incumplen determinadas
condiciones de los préstamos sindicados que suponen la necesidad de amortizar anticipadamente
1.972 millones de euros (véase Nota 14), que se encuentran registrados en el epigrafe “Deudas con
entidades de crédito a corto plazo” del balance de situacion adjunto. No obstante, con fecha 7 de
marzo de 2008 la Sociedad ha obtenido la suspension hasta el 30 de abril de 2008 por parte de los
bancos acreedores de las clausulas de amortizacion anticipada de dichos préstamos.

Como consecuencia de lo anterior, los Administradores de la Sociedad estan considerando diversas
alternativas de planes de desinversion de activos y de participaciones, Asimismo, la Sociedad esta
negociando con los bancos acreedores unas nuevas condiciones financieras que permitan el pago de
los compromisos adquiridos. Hasta la fecha, los bancos acreedores han manifestado por escrito su
apoyo a los planes preparados por los Administradores pero estan aun pendientes de firma los

acuerdos definitivos.

A la fecha actual la capacidad de la Sociedad para recuperar los activos y liquidar los pasivos por
los importes y segun la clasificacion con la que figuran en las cuentas anuales adjuntas dependera
de los acuerdos definitivos que se alcancen con los bancos acreedores y del éxito del plan de
desinversion previsto de forma que los activos puedan ser realizados en el plazo y por los importes
previstos en dicho plan. El resultado final de dicho proceso no es susceptible de evaluacion objetiva
por nuestra parte. En particular, no es posible evaluar los impactos que el plan de desinversion de
activos pudiera tener sobre la recuperabilidad del fondo de comercio de fusion y del fondo de
comercio implicito en las sociedades del grupo adquiridas (véanse Notas 6 y 8a), que ascienden al
3] de diciembre de 2007 a 1.199 millones de euros. Por ultimo, aunque hasta la fecha no figura en
los planes de desinversion aprobados por los Administradores, no podemos evaluar si las
desinversiones futuras a realizar por la Sociedad pueden incluir la participacion mantenida en FCC,
lo cual podria suponer una minusvalia significativa respecto al valor registrado a 31 de diciembre
de 2007 (véase Nota 8a).




2. El nuevo Consejo de Administracion surgido tras los cambios producidos en la estructura
accionarial de la Sociedad ha llevado a cabo una serie de medidas encaminadas a corregir o
eliminar las incertidumbres y salvedades descritas en €l punto 1 anterior.

En primer lugar, el nuevo Consejo ha llevado a cabo una profunda redefinicion del plan de
negocio futuro del Grupo con el objetivo de adaptarlo a las actuales circunstancias de la
empresa y del sector inmobiliario; paralelamente, se han desarrollado negociaciones con los
bancos acreedores con la finalidad de reforzar la estructura financiera del Grupo.

A consecuencia de esta redefinicion de la estrategia del Grupo, durante ¢l primer semestre
de 2008 la Sociedad ha optado por reconocer una pérdida por importe de 1.396 millones de
euros antes de considerar su efecto fiscal, correspondiente al saneamiento de los tondos de
comercio implicitos que habian supuesto una menci6n especifica en el informe de auditoria
de cuentas anuales individuales para el ejercicio 2007 descrito en el punto 1° del presente
informe debido a la incertidumbre en su recuperacion,

Los Administradores estiman que una vez reconocidos los saneamientos de activos antes
mencionados, y registrados el resto de activos de acuerdo con el valor de mercado derivado
de valoraciones de terceros expertos independientes, el conjunto de activos refieja
adecuadamente su valor neto de realizacion.

Respecto a la incertidumbre relativa a la necesidad de amortizar anticipadamente parte de la
deuda financiera de la Sociedad, ésta subsiste en los estados financieros intermedios
consolidados al 30 de junio de 2008 (y cuyos motivos son aplicables a Inmobiliaria
Colonial, S.A. individualmente considerada), tal como se recoge en el informe de auditoria
elaborado por Deloitte, S.L. con fecha 31 de agosto de 2008 sobre dichos estados
financieros intermedios que han sido remitidos a la CNMV como parte integrante del
informe financiero semestral,.

En este sentido, cabe destacar que a la fecha de elaboracion del presente informe, la
Compaiifa ha alcanzado un acuerdo de principios no vinculante con los Bancos
Coordinadores del préstamo sindicado para la reestructuracién de su deuda, con la finalidad
de dotar de estabilidad y reforzar la estructura financiera de la Sociedad.

El acuerdo formal y vinculante con los Bancos Coordinadores del prestamo sindicado y con
los restantes Bancos acreedores de la Sociedad estd previsto que se instrumente
contractualmente en el transcurso del mes de septiembre, una vez alcanzada la consecucion
de determinados hitos v la formalizacion de varios compromisos entre las partes integrantes
del acuerdo.

El acuerdo de reestructuracion alcanzado contempla la desinversidn de activos no
estratégicos, la renegociacion de los términos y condiciones de la deuda a largo plazo y el
desarrollo de otros instrumentos financieros que permitan equilibrar la estructura financiera
de la Sociedad. En caso de que el mencionado acuerdo sea ratificado en los presentes
términos, se permitiria la reclasificacion a largo plazo de la deuda asociada al préstamo
sindicado, por lo quedaria corregida la salvedad antes descrita.

Este informe especial de los Administradores ha sido preparado, previo informe favorable del
Comité de Auditoria y Control, por el Consejo de Administracion de Inmobiliaria Colonial, S.A.
con la finalidad de atender a lo dispuesto en el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre.

En Madrid, a 12 de septiembre de 2008.




Inmobiliaria Colonial, S.A. y
Sociedades Dependientes

Informe Especial de
Actualizacion de salvedades
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INFORME ESPECIAL REQUERIDO POR EL REAL DECRETO 1362/2007, DE 19 DE OCTUBRE

A los Administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A.,
para su remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores:

Habiendo sido auditadas las cuentas anuales consolidadas de Inmobiliaria Colonial, S.A. y sociedades
dependientes correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007, emitimos nuestro
informe de auditoria con fecha 1 de abril de 2008, en el que expresamos una opinion con una salvedad
redactada en los siguientes términos:

“Durante los ejercicios 2006 y 2007 el Grupo desarrollo un plan de negocio que, entre otras actividades,
supuso la realizacion de diversas operaciones societarias (adquisicién del Grupo Colonial, del Grupo
Riofisa y del 15% del Grupo FCC) financiadas con préstamos sindicados y otras deudas, que al 31 de
diciembre de 2007, ascendian a 9.247 millones de euros. El plan de negocio del Grupo contemplaba la
reduccion progresiva de este nivel de deuda mediante la venta de una parte significativa de los activos
de suelo de los que se disponia. Sin embargo, la negativa evolucién del sector inmobiliario en el 1ltimo
afio ha impedido el cumplimiento de las desinversiones previstas. Como consecuencia de lo anterior, y
de la negativa evolucion de la cotizacion de alguno de estos valores aportados en garantia de esta
Jfinanciacion, a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales consolidadas se incumplen
determinadas condiciones de los préstamos sindicados que suponen la necesidad de amortizar
anticipadamente 1.972 millones de euros (véase Nota 20), que se encuentran registrados en el epigrafe
"Pasivos corrientes - Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros’ del balance de
situacion consolidado adjunto. No obstante, con fecha 7 de marzo de 2008 la Sociedad Dominante ha
oblenido la suspension hasta el 30 de abril de 2008 por parte de los bancos acreedores de las cldusulas
de amortizacion anticipada de dichos préstamos.

Como consecuencia de lo anterior, los Administradores de la Sociedad Dominante esidn considerando
diversas alternativas de planes de desinversion de activos y de participaciones. Asimismo, el Grupo estd
negociando con los bancos acreedores unas nuevas condiciones financieras que permitan el pago de los
compromisos adquiridos. Hasta la fecha, los bancos acreedores han manifestado por escrito su apoyo a
los planes preparados por los Administradores pero estdn aun pendientes de firma los acuerdos
definilivos.

A la fecha actual la capacidad del Grupo para recuperar los activos y liquidar los pasivos por los
importes y segun la clasificacion con la que figuran en las cuentas anuales consolidadas adjuntas
dependera de los acuerdos definitivos que se alcancen con los bancos acreedores y del éxito del plan de
desinversion previsto de forma que los activos puedan ser realizados en el plazo y por los importes
previsios en dicho plan. El resultado final de dicho proceso no es susceptible de evaluacién objetiva por
nuestra parte. n particular, no es posible evaluar los impactos que el plan de desinversion de activos
pudiera tener en los fondos de comercio de las adquisiciones realizadas (véase Nota 7), que ascienden al
31 de diciembre de 2007 a 1.346 millones de euros. Por ultimo, aunque hasta la fecha no figura en los
planes de desinversion aprobados por los Administradores, no podemos evaluar si las desinversiones
Juturas a realizar por el Grupo pueden incluir la participaciéon mantenida en FCC. lo cual podria
suponer una minusvalia significativa respecto al valor registrado a 31 de diciembre de 2007 (véase Notu

12).”
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2. De acuerdo con su solicitud, hemos llevado a cabo una auditoria de los estados financieros intermedios
- consolidados de Inmobiliaria Colonial, $.A. y sociedades dependientes correspondientes al periodo de
seis meses terminado el 30 de junio de 2008, y sobre los que hemos emitido, con esta misma fecha, una
opinion de auditoria con salvedades por los motivos que se sefialan en el parralo 3.

3. Como resultado de nuestro trabajo, les confirmamos que durante el primer semestre del 2008 el Grupo ha
desarrollado negociaciones con la banca acreedora, de los que ha resultado un acuerdo de principios
basicos sujeto a determinadas condiciones, no habiéndose culminado a la fecha, el acuerdo vinculante
contractualmente. Por otra parte, durante este periodo el Grupo ha optado por reconocer una pérdida por
importe de 1.469 millones de euros, antes de considerar su efecto fiscal. por ¢l saneamiento de parte de
los fondos de comercio que habian supuesto una mencion especifica en nuestro informe de auditoria de
cuentas anuales consolidadas debido a la incertidumbre en su recuperacion. En los estados financieros
Intermedios consolidados adjuntos al 30 de junio de 2008, subsiste parcialmente la incertidumbre
Indicada en el parrafo 1 anterior respecto a las cuentas anuales consolidadas del dltimo ¢jercicio cerrado
y, en consecuencia, nuestro informe de auditoria de fecha 31 de agosto de 2008 sobre los estados
financieros consolidados intermedios al 30 de junio de 2008, recoge la siguiente salvedad:

wegun se explica mads detalladamente en la Nota 2.b, desde marzo 2008 se ha producido el
incumplimiento de determinadas condiciones de los préstamos sindicados lo que conlleva a 30 de junio
de 2008, la exigibilidad de amortizar anticipadamente 6.120 millones de euros que se encuentran
registrados en el epigrafe "Pasivos corrientes - Deudas con entidades de crédito Yy Otros pasivos
financieros”. Durante el ejercicio 2008, se ha producido un cambio en la estructura del accionariado del
Grupo. Los actuales administradores han redefinido el plan de negocio Juturo del grupo para adaptario
a las actuales circunstancias del negocio inmobiliario y han desarrollado negociaciones con los bancos
acreedores con objelo de reforzar la estructura financiera del Grupo.

Las lineas basicas del nuevo plan contemplan la desinversion de activos no estratégicos, la
renegociacion de los términos y condiciones de la deuda a largo plazo y el desarrollo de otros
instrumentos financieros que permitan equilibrar la estructura financiera del Crrupo. A la fecha actual se
ha firmado un acuerdo de principios no vinculante con los bancos agentes del préstamo sindicado que
esla pendiente de que se instrumente contractualmente una vez se cumplan algunos hitos y se formalicen
determinados compromisos entre los bancos acreedores, la Sociedad dominante Yy sus accionistas
mayoritarios. Ln caso de ratificarse en los presentes términos permitiria la reclasificacion a largo plazo
de la deuda antes mencionada.

tn estas condiciones, la capacidad del Grupo para liquidar los pasivos Yy recuperar integramente el
valor de los activos, en particular el fondo de comercio remanente que asciende a 678 millones de euros,
por los importes y segun la clasificacion con la que figuran en los estados financieros intermedios
adjuntos dependerd de que el mencionado acuerdo sea finalmente ratificado contractualmente y
¢fecutado en los términos previstos .

4. LEste informe especial ha sido preparado exclusivamente en cumplimiento de lo establecido en el Real
Decreto 1362/2007, de 19 de octubre para ¢l uso exclusivo de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y no debe ser usado para ninglin otro propdsito.
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Inscrita § el R.0O.A.C. N° S0692

Rafael AWella
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INFORME QUE PRESENTA INMOBILIARIA COLONIAL, S.A., SOBRE LA
SITUACION ACTUALIZADA DE LA SALVEDAD QUE FUE INCLUIDA EN EL

INFORME DE AUDITORIA ELABORADO POR DELOITTE, S.L. DE LOS ESTADOS

FINANCIEROS CONSOLIDADOS DE INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. Y
SOCIEDADES DEPENDIENTES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO 2007

El presente informe se emite con la finalidad de atender a lo dispuesto en el Real Decreto
1362/2007, de 19 de octubre, en relacion con la obligacién de informar sobre la situacion
actualizada de las salvedades que fueron incluidas en el informe de auditoria de las cuentas
anuales de Inmobiliaria Colonial, S.A. y Sociedades dependientes correspondiente al gjercicio
2007 emitido por Deloitte, S.L. con fecha 1 de abril de 2008.

La salvedad incluida por los auditores era la siguiente:

I

“Durante los ejercicios 2006 y 2007 el Grupo desarrolld un plan de negocio que, enlre otrds
actividades, supuso la realizacion de diversas operaciones societarias (adguisicion del Grupo
Colonial, del Grupo Riofisa y del 15% del Grupo FCC) financiadas con préstamos sindicados y
otras deudas, que al 31 de diciembre de 2007, ascendian a 9.247 millones de euros. El plan de
negocio del Grupo contemplaba la reduccion progresiva de este nivel de deuda mediante la venta de
una parte significativa de los activos de suelo de los que se disponia. Sin embargo, la negativa
cvolucién del sector inmobiliario en el dltimo afio ha impedido el cumplimiento de lus desinversiones
previstas. Como consecuencia de lo anterior, y de la negativa evolucion de la cotizacion de alguno
de estos valores aportados en garantia de esta financiacion, a la fecha de formulacion de las
presentes cuentas anuales consolidadas se incumplen determinadas condiciones de los préstamos
sindicados que suponen la necesidad de amortizar anticipadamente 1.972 millones de euros (véase
Nota 20), que se encuentran registrados en el epigrafe “Pasivos corrientes - Deudas con entidades
de crédito y otros pasivos financieros” del balance de situacién consolidado adjunto. No obstante,
con fecha 7 de marzo de 2008 la Sociedad Dominanle ha obtenido la suspension hasta el 30 de abril
de 2008 por parte de los bancos acreedores de [as cldusulas de amortizacion anticipada de dichos
prestamos.

Como consecuencia de lo anterior, los Administradores de la Sociedad Dominante estan
considerando diversas alternativas de planes de desinversion de activos y de participaciones.
Asimismo, el Grupo estd negociando con los bancos acreedores unas huevas condiciones financieras
que permitan el pago de los compromisos adguiridos. Hasta la fecha, los bancos acreedores han
manifestado por escrito su apoyo a los planes preparados por los Administradores pero estan aun
pendientes de firma los acuerdos definitivos.

A la fecha actual la capacidad del Grupo para recuperar los activos y liguidar los pasivos por los
importes y segun la clasificacién con la que figuran en las cuentas anuales consolidadas adjuntas
dependerd de los acuerdos definitivos que se alcancen con los bancos acreedores y del éxito del plan
de desinversion previsto de forma que los activos puedan ser realizados en el plazo y por los
importes previstos en dicho plan. El resultado final de dicho proceso no es susceplible de evaluacion
objetiva por nuestra parte. En particular, no es posible evaluar los impactos que el plan de
desinversion de activos pudiera tener en los fondos de comercio de las adquisiciones realizadas
(véase Nota 7), que ascienden al 31 de diciembre de 2007 a 1.346 millones de euros. Por ultimo,
aunque hasta la fecha no figura en los planes de desinversion aprobados por los Administradores,
no podemos evaluar si las desinversiones futuras a realizar por el Grupo pueden incluir la
participacion mantenida en FCC, lo cual podria suponer una minusvalia significativa respecto al
valor registrado a 31 de diciembre de 2007 (véase Nota 1 2)."




2. El nuevo Consejo de Administracion surgido tras los cambios producidos en la estructura
accionarial de la Sociedad ha llevado a cabo una serie de medidas encaminadas a corregir o
eliminar las incertidumbres y salvedades descritas en el punto 1 anterior.

En primer lugar, el nuevo Consejo ha lievado a cabo una profunda redefinicion del plan de
negocio futuro del Grupo con el objetivo de adaptarlo a las actuales circunstancias de la
empresa y del sector inmobiliario; paralelamente, se han desarrollado negociaciones con los
bancos acreedores con la finalidad de reforzar la estructura financiera del Grupo.

A consecuencia de esta redefinicion de la estrategia del Grupo, durante el primer semestre
de 2008 el Grupo ha optado por reconocer una perdida por importe de 1.469 millones de
euros antes de considerar su efecto fiscal, correspondiente al saneamiento de los fondos de
comercio implicitos que habian supuesto una mencion especifica en el informe de auditoria
de cuentas anuales consolidadas para el ejercicio 2007 descrito en el punto 1° del presente
informe debido a la incertidumbre en su recuperacion..

Los Administradores estiman que una vez reconocidos los saneamientos de activos antes
mencionados y registrados el resto de activos de acuerdo con el valor de mercado derivado
de valoraciones de terceros expertos independientes, ¢l conjunto de activos refleja
adecuadamente su valor neto de realizacion,

Respecto a la incertidumbre relativa a la necesidad de amortizar anticipadamente parte de la
deuda financiera del Grupo, ésta subsiste en los estados financieros intermedios
consolidados al 30 de junio de 2008, tal como se recoge en el informe de auditoria
elaborado por Deloitte, S.L. con fecha 31 de agosto de 2008 sobre dichos estados
financieros intermedios que han sido remitidos a la CNMV como parte integrante del
informe financiero semestral.

En este sentido, cabe destacar que a la fecha de elaboracion del presente informe, la
Compaiifa ha alcanzado un acuerdo de principios no vinculante con los Bancos
Coordinadores del préstamo sindicado para la reestructuracion de su deuda, con la finalidad
de dotar de estabilidad y reforzar la estructura financiera del Grupo.

El acuerdo formal y vinculante con los Bancos Coordinadores del prestamo sindicado y con
los restantes Bancos acreedores del Grupo estd previsto que se Instrumente
contractualmente en el transcurso del mes de septiembre, una vez alcanzada la consecucion
de determinados hitos y la formalizacién de varios compromisos entre las partes integrantes
del acuerdo.

El acuerdo de reestructuracion alcanzado contempla la desinversion de activos no
estratégicos, la renegociacion de los términos y condiciones de la deuda a largo plazo y el
desarrollo de otros instrumentos financieros que permitan equilibrar la estructura financiera
del Grupo. En caso de que el mencionado acuerdo sea ratificado en los presentes términos,
se permitiria la reclasificacion a largo plazo de la deuda asociada al préstamo sindicado, por
lo quedaria corregida la salvedad antes descrita.

Este informe especial de los Administradores ha sido preparado, previo informe favorable del
Comité de Auditoria y Control, por el Consejo de Administracion de Inmobiliaria Colonial, S.A.
con la finalidad de atender a lo dispuesto en el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre.

En Madrid, a 12 de septiembre de 2008.




