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Comision Nacional
del Mercado de Valores

COMISION NACIONAI DEL MERCADO REGISTRO DE ENTRADL
DE VALORES N® 2008116741 03/12/2008 16:38
C/ Serrano, 47

Cl oo, 47 I

Madrid a 2 de Diciembre de 2008

Muy sefiores nuestros:

Adjunto remitimos las aclaraciones y ampliaciones sobre la mformacion financiera
solicitada, esperando que esta retna todos los requisitos y exigencias de la legislacion

vigente:

1.1. La politica para gestionar el riesgo de liquidez, es decir el riesgo de que la entidad
encuentre dificultades para obtener los fondos con los que atender los
compromisos asociados con los pasivos fnancieros, parte de las siguientes

prenmsas en el ejercicio 2007 y 2008.

| a) Las existencias responden del 95% del saldo de los pasivos financieros de la

sociedad vy del grupo, materializados en préstamos tipo promotor, asociados a
los terrenos o edificaciones finalizadas o en curso, que componen la

naturaleza de las existencias del grupo. Estos prestamos estan asociados a las
ventas, de tal forma que el precid de venta cubre en la mayoria de los casos ¢l

80% del pasivo financiero asociado a esa existencia, de tal manera que a la
hora de realizarse dicha existencia, el comprador se subroga en el pasivo
financiero o este es cancelado con cargo a la tesoreria generada por dicha

venta.
b) El 19,14% de los pasivos financieros estan garantizados contra mmuebles para
inversion del activo no corriente de la sociedad y grupo, con deudas con

entidades de crédito a largo plazo basicamente.

Los inmuebles estan destinados al arrendammento de su superficie como

oficinas, generando unos recursos de tesoreria en concepto de alquileres que
cubren el pasivo financiero asociado a estos inmuecbles (amortizacion y coste

financiero).
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c) El resto de pasivos financieros 17,26% del total se trata de polizas y lineas de
crédito de circulante, son atendidos con cargo a los recursos generados con cl
20% del importe de la cifra de negocios no destinada a la cancelacion de los

pasivos asociados a las existencias. No obstante parte de los pasivos
financieros con vencimientos a corto plazo, si bien su vencimiento es anual, la

politica del grupo es firmar contratos con vencimientos bianuales, con
renovaciones ticitas y que sus vencimientos sean solapados en diferentes

ejercicio, para poder atender el pago o renovacion a su vencimiento.

1.2. Elriesgo de liquidez en el caso de no cumplirse las expectativas de los planes de
realizacién de las existencias afectara de forma significativa a los planes y a la
capacidad de hacer frente a los compromisos adquiridos, obligando a replantear la
estrategia a seguir de la entidad v las empresas del grupo, dada la forma de operar
v la dinamica que ha tomado el sector inmobiliario en los ultimos afios, tal y como
se esta manifestando en todas las empresas y grupos en el momento actual del
mercado, en todas las empresas dentro del sector inmobiliario, por el elevado
riesgo que se han visto obligadas a tomar para poder seguir siendo competitivas
en un mercado interior € internacional.

El presente analisis de las alternativas y decisiones adoptadas para paliar el
riecsgo de liquidez, con el objetivo de cumplir los compromisos adquiridos,
tenemos que tener en cuenta que se hace en una compaiiia y grupo cuya actividad
es unica vy exclusivamente dentro del sector inmobiliario (promocién de
edificaciones, arrendamiento y venta de terrenos), sector sumido en una profunda
crisis y que al cierre de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2.007 no
se podia prever la magnitud que iba a alcanzar a lo largo del ejercicio siguiente.

La entidad y empresas que componen el grupo, ha tomado las siguientes medidas
para poder atender sus compromisos adquiridos y garantizar su continuidad:

1. Venta de Edificio en P° de Recoletos (Madrid) alquilado a la
Comunidad Auténoma de Madrid, en su integridad y con dicha venta
se cancelardin compromisos de pago por importe de 27 millones de
curos y se obtendra una liquidez de 10 millones de euros para atender

compromisos de pasivos.
2. Renegociacion de los plazos de vencimiento de pasivos financieros

con vencimientos a corto plazo, mediante renovacion de créditos con

las entidades de crédito.

3. Ampliacién de capital de los socios de referencia, por un importe a
cuantificar, en funcion de las necesidades de liquidez una vez
efectuadas las medidas 1 y 2.

3.- La estimacion de realizacion de los terrenos que las cuentas anuales refleja; existen
dos variables:

3.1 Aquellos terrenos destinados a la construccion y promocion de viviendas, en
los cuales su periodo de realizacion esta supeditado a la realizacion de
proyecto(Proyecto Basico, licencias, ejecucion de obras, comercializacion etc. )
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3.2 Los que directamente son destinados para su venta como tal sin cdificacion
y cuyo ciclo de realizacion es el del ejercicio comercial.

Tanto en un caso como en el otro en este momento coyuntural a noviembre de 2008,
en la situacion en que se encuentra la crisis del sector, asi como el sector financiero y
situacién general de recesién econdmica, nos resulta impredecible a corto plazo estimar
un plazo de realizacién de nuestras existencias, situacion que entendemos que no es solo

de nuestro grupo, si no de todas las empresas del sector.

El importe del pasivo afecto a las existencias, tal y como se indica en las cuentas
anuales consolidadas a 31 de diciembre de 2007, en la nota 8 pagina 24 es
95.837.273,55 €.

4.- Como aclaracion a la nota 4  en su apartado (g) de las cuentas anuales
consolidadas a 31 de diciembre de 2007, debemos ampliar que la sociedad y
demas empresas que componen el grupo y tratandose dc venta de inmucbles, los
ingresos son reconocidos, con la firma del contrato de compraventa, siempre que
se ha trasferido la posesion del inmueble al comprador, es decir se trasmite la
propicdad y todos los riesgo, ventajas y control derivados de dicho bien, en el

términos establecidos en la NIC 18.
En la entrega de promociones el ingreso se reconoce solo cuando se produce la

entrega de llaves (entrega de la posesion).

5 . VALOR INMUEBLES DE INVERSION:

5.1 El valor de los inmuebles para inversion que pose la sociedad matriz, en su

momento de aplicacion de la revalorizacion se efectué sobre tasaciones
realizadas por empresas tasadoras inscritas en el Banco de Espafia y sobre un

valor hipotecario.

A la fecha de cierre del ejercicio 2007 y primer semestre del 2.008 el valor de
realizacion era superior al valor registrado en libros por la sociedad.

Y a fecha de remision de esta informacion, la sociedad posee una opcion de
compra por importe de 38 millones de euros que representa unas plusvalias de

8millones de euros, respecto al inmueble citado.

Con relacion a la vida util del inmueble y tipos de amortizacién segun se indica
en la nota 4 b), esta es de 50 afos y el porcentaje anual de amortizacidn es de

2% sobre su valor de edificacion (excluido suelo).
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6.- Objetivos, politica y procesos de Gestion de Capital
Los objetivos del grupo al gestionar el capital son:

Salvaguardar la capacidad de la entidad como negocio en marcha, de forma que
pueda continuar proporcionando rendimiento a los accionistas y beneficio a otros

agentes mteresados.

Proporcionar un rendimiento adecuado a los accionistas, estableciendo precios a
los productos y servicios en proporcidn al nivel de riesgo y gestionar el

Patrimomo Neto:

El capital a gestionar por la empresa y el grupo se cuantifica en los inmuebles
para arrendamiento en forma de oficinas, con un valor contable en las cuentas
consolidadas de 30 millones de euros y generando unas rentas anuales de 2,1
millones de euros, recogido en el epigrafe de inmuebles para inversion dentro de
los activos no corrientes del balance consohdado.

[.as existencias representan 79% del valor del capital gestionado por la compaiiia
y el grupo, su gestion consiste en la adquisicion de suelo, para su gestion y
desarrollo como urbanizable, para la posterior construccion y comerciahzacion,
también se gestiona la rehabilitacion de edificios para su posterior venta como
uso residencial u oficinas, el valor en balance en las dltimas cuentas anuales es

dc 160 millones de euros.
Con respecto al periodo anterior a la fecha de remision de esta mformacion, la

compaiiia dentro de su politica de gestion de riesgo de liquidez, ha optado por la
venta del inmueble dedicado a arrendamiento para obtener rentas recurrentes,
con el fin de conseguir liquidez para afrontar pagos de pasivos financieros
comprometidos. Se aprueba la venta del Edificio Recoletos 14 (Madrid)
actualmente arrendado a la Comunidad Auténoma de Madrid.

7. — Instrumentos financieros

7.1.  Clasificacion de los mstrumentos financieros de Activo
a) Inversiones Empresas del Grupo, saldo de las empresas que no se
incluyen en el perimetro de consolidacidon, cuya valoracion micial se
efectiia al coste de adquisicion y su valoracion posterior a valor de
recuperacion
b) Clientes, activo financieros como consecuencia de las ventas vy
prestacion de servicios. Como son créditos con vencimiento inferior a

un afio su valoracion es a valor nominal.
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1.2.

Clasificacion de los pasivos fmancieros:

a) Deudas con entidades financieras, se registran por su valor o su
importe de constitucion menos las amortizaciones o en el caso de
préstamos promotor, se le incrementan las disposiciones periodicas

realizadas como consecuencia del incremento de la obra que se aflade
al activo (existencias en curso).

b) Cuentas a pagar, se valoran a nominal por tratarse de vencimiento a
un ano.

Se trata de operaciones de cobertura de flujos de efectivo, para cubrir
posibles variaciones de los tipos de interés de determinados préstamos
por encima de un determinado techo.

Su tratamiento contable, por tratarse de préstamos que estdan financiando
la realizacion de proyectos de edificacion para la finalizacion de
existencias, los costes financieros son activados como mayor valor de
estas existencias durantc su periodo de construccion, como consecuencia
los resultados de estos instrumentos de cobertura su contabilizacion se
realiza también activando o desactivando su coste segin su resultado sea
positivo 0 negativo, en la cuenta de existencias o proyecto en curso que

este asociado.

La entidad pose un contrato de permuta financiera de tipo de
interés con B. Andalucia IRS, que establece un techo de 4,640%, los
resultados de esta operacion son contabilizados como menor coste

financiero de la poliza de crédito asociada de 2 millones de euros.

Contrato de Permuta Fmanciera de tipos de mterés con BBVA,
asociado a préstamo 20 millones de euros, cuyos impactos o costes son
activados a los terrenos de Villanueva de la Cafiada (Madrid) en periodo

de proyecto en curso.

8.- Estado de flujos de efectivo.

Se adjunta como anexo 1 a esta, estado de Flujos de Efectivo, en el que se
incluyen mmportes pagados por mmpuesto de beneficio asi como los intereses
recibidos y pagados de forma exphicita.
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9.- Estado de variacion del patrim(mio.

Se adjunta como anexo 2 estado de variacion en el patrimonio neto comparativo
de los ejercicios 2006 y 2007,

10.- Conciliacién del gasto contable con el fiscal

Se adjunta como anexo 3 conciliacion gasto contable y fiscal con nota
aclaratoria sobre los ajustes NIIF (Estos ajustes corresponden a ehiminaciones de
activos no realizables Gastos de Constitucion , Gastos de amphacion de capital,
(Gastos de formalizacion de deuda) nota nimero 3 como aclaratoria de esta
partida en la pagina 46 de la memoria consolidada en el Estado de Variaciones

en el Patrimomo.

11.- INFORMACION COMPLEMENTARIA CUENTAS ANUALES 2007

11.1 Detalle de las ganancias por accion

2.007 2.006

B® Basico por accion 0.16.-€ 0.50.-€

B® Diluido por accion 0.16.-€ 0.50.-€
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11.2 INFORMACION FINANCIERA POR SEGMENTO Y AREA DE NEGOCIO

IMPORTE CIFRA DE NEGOCIOSE POR SEGMENTO Y AREAS GEQGRAFICAS

2.007
ACTIVIDAD — e MADRIR ANDALUGIA =~  BALEARES ~~ LEVANTE =~ TOTAL
Veanta de terrenos y edificaciones 1.750.000.,00 2.362.2276 34 7112226 34
Ingresos por arendamientos 2.142.339 11 2.142.338,11
Pregtacion de servicios 18761 .54 18,761 54
3.911.100.65 5.362.226 .34 9.273.326.,99
2.000
ACTIVIDALD _ | MARRID oo ANDALUGIA _ BAILEARES | LEVANTE TOTAL o
Venta de tel‘lrcnu*.; y adificaciones 1.668.802 55 5.791.23%.53 10.586.206,00 1.728,343,55 1877461163
Ingresos por arrendamientos £.113.138,42 211313842
Prestacidn de servicios 3.160,50 3.180,50
3.7B5,101 47 5.791.228.533 21.8580.510,455

11.3.- El tipo de capitalizacion utihzado para determinar ¢l importe de 4.628 millones
de euros registrado como mayor valor de existencias en el 2007, ha sido el
devengado en cada momento por las liquidaciones efectuadas por los mtereses

de los préstamos de promotor que financian cada proyecto, por tratarse de
financiacion directamente atribuible a cada proyecto de existencias para poder

ser puesta a la venta.
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ANEXO 1

Fstado de Flujos de efectivo consolidados correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2007y 2006

Flujos de tesoreria de las actividades ordinarias (a)
Flujos de tesoreria de las actividades de inversion (b)
-imposiciones a plazo fyo:
~Anticipos mversiones financieras
-Disminucion de Inmovihzado
Flujos de tesoreria de las actividades de financiacion {c)
-Nuevos importes de prestamaos y creditos:
-Devolucioneas de préstamos y deudas

Variacion neta de la tesoreria y otros medios liquidos {d=a+b+c)
Tesoreria y otros medios liquidos al principio del periodo (e)

Tesoreria y ofros medlos liguidos al final del periodo (f=e+d)

Flujos de efectivo de las actividades de expliotacion

Ganancias antes de impuesios

Ajuste de las partidas que no implican movimientos de tesoreria:

+ Amodizaciongs
- Beneficios de enejenacion de inmovilizado

-Impuesto sobre Sociedades

Ajuste de las variaciones en el capital circulante:

Variacion de existencias
Variacion de deudores

Variacton de saldo de acreedores
Fago de impuesto sobre beneficios
Intereses cobrados

fntereses pagados:

S0Cios externos

Fiujo neto de caja de actividades ordinarias

200

- 48.523.169.13

10.467.597,81
10.467.597 .81

p—

36.299 706,21
45,506 886,25
- 9.207.180,04

- 1.755.865,11
2.427.297,54

3.671.432,43

2007

——t—t

1.117.301,48

351.037,88

- 368.477 33

- 39.998 692 56
508 861,02

- 13.774.035,96
- 272.519.86

209.279,12
_ 3.636.709,96
- 477 872,60

- 48.523.169,13

2006

——————————

29.433.830,71
6.943 440,35
10.467.597,81
2.200.000,00
1324157 .46

39.148.604,40
56.897.667 80

17.7489.063 40

2.771.333,34
Z2.655 964 20

0. 427 297 04

2006

3.661.567 43

349 662 55
450.898 05

1.393.340,38

38.141.378,51
14117.328,32

10.605.496,52
Z01.318,85
136.454,33
2.5717.328,05
73.632 24

29433830,/




ANEXO 2

31/12/2006 PGC ~ -

Aplicacion NIC 40
(1)

Amortizacion
inmucble de
inversion (2}
Elimmacion activos
ficticios NIC 33 (3)

31/12/2006 NIIF .~

Capital
Suscrito

 13.384.852.95

13.384.852.95

Dtrasl |
Reservas

12.783.645,01

4.863.952,81

. Ganancias

Acumuladas

9.921.236,52

(123.694.95)

(31.219,26)

17.647.507.82. - 9.766.322,31

' (19.760,97)

Valores
Propios

(19.760,97)

Interescs
Minoritarios

406.984.86

. 406.984.86

Taotal

36.476.958 37

4.863.952,81

(123.694,95)

(31.219,26)

 41.185.996,97

Distrbucion de
dividendos - -
Adquisicion acclones

proplas - - - (663,13) B
(6.109,33) - -

(1.467.442.35) - - (1.467.442.33)

(665.15)
(6.109,33)

Otros movimientos - -
Vatacion socios

externos (4) - - - -
Resultado del

¢JEreICIO, s -

(406.984,.86)  (406.984,86)

748.824,15 - - T48.824,15

311272007 NIIF " 13.384.852,95 ' 17.647.597.82 '/ 9.041.594,78  (20.426,12)° = = '~ i ' 40.053.619,43

- Intereses - . .

Valores | . T A
.. - Minoritarios. - ~ Total .- -

- Fropios

CCen T Gananedas

" (“ap:tal ﬂusnriiu ﬂtrnﬂﬂﬂﬂervaﬂ CAcumuladas

N2R0OSPGC v vl 13384 852,087 12.596.569.90 L 891444336 - - . U 79467949 v 35.690.545,70

shicacion NIC 40 (1) - 4.863.952,81 - - - 4.863 952,81

portizacion inmueble da
rersion (2) - .
minacion actiy os Boticios NIC

(3) - !

(82.463,30) - : (82.463,30)

(22.567.89) i - (22.567.89)

A2R00SNIEF. © . ' 0.7 13384.852,95 ... 17.460522,71 . - 8809.412,17 . . - . 794.679.49 . 40.449.46732

187.075,11
(1.334.038,50)
(19.760.97)

(404.964,03)
2.308.218,04

187.075,11 . i i
(1.334.038,50) .
(19.760,97) :
(458.382.37)

70.687,74

sremento reserva inm mv (4) -
stnbucion de dividendos - -
lquisicion acclones propias - _ -

53.418.34 -
2.237.530,30 -

1acion $0C108 externos (5) - -

sultade del cyercicio. . .

fliﬂﬂﬂt'i'N]]Ti"-. '1"3*38&852,95' | I17.1.5'4,7.597,81 976632231 (19.760.97) inﬁ_gﬁ;sﬁ-{" i "41'_135";995,5:7.?'--
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ANEXO 3

2007

Resultado contable por sociedades
Ayco Grupo Inmobiliarto
Promociones y Alojamicntos

Altos de Brjjan

Promociones Can Batliu

Total sociedades antes de ajustes

Ajustes de consolidacion y efecto N1IF
Ajustes NIC

Resultado contable del ejercicio antes del gasto en concepto de
Impuesto sobre Sociedades

Resultado que han tributado por IS en el ejercicio 2007:

Diferencias permanentes Ayco mdividual
Diferencias permanentes Promociones y Alojamientos
Diferencias permanentes Promociones y Alojamientos

Resultado ajustado de socicdades que tributan por IS en 2007
Gasto del ejercicio en cocepto de impuesto sobre sociedades
32,5% s/resultado de las sociedades que tnibutan

30% s/resultado de las sociedades que tributan

Base imponible resultado fiscal

Cuota al 32,5% vy 30% sobre 1a Base Imponible

Menos retenciones y pagos a cuenta

NOTA: Ajustes NIIF Corresponde ehminacion de activos no
ampliacion de capital, gastos de tormalizacion de deuda)

~. . Euros

1.149.579.,55
15.859.02

(12.375,33)
608,20

1.133.671,44

(36.369,95)

1.117.301,49
1.166.046,77
(8.083,92)

2.878.89
(14.300,00)

1.146.541,74

368.477,33
366.964,10
1.513,23

1.146.541,74
372.499.31

(124.280.41)

realizables (Gastos de




5 GRUPD INMOBILIARIO

Cont. Anexo 3

Resultado contable por socicdades
Ayco Grupo Inmobiliario
Promociones y Alojamientos

Altos de Brijan

Promociones Can Batliu
Total sociedades antes de ajustes

Ajustes de consohdacion y efecto NIIFK
Eliminaciones economicas de existencias
Elimnnaciones economcas de mversion financiera no cormnente

Ajustes NIC

Resultado contable del ejercicio antes del gasto en concepto de Impuesto
sobre Sociedades

Resultados que han tributado por IS en el ¢jercicio 2006:

Ayco Grupo Inmobiliano
Promociones y Alojamientos

Diferencias permanentes Ayco mdividual
Resultado contable ajustado de sociedades que tributan por IS en 2006

(zasto del ejercicio en concepto de impuesto sobre sociedades

2006

335% s/ resultado de las sociedades que ftributan

Reversion de ejercicios anteriores, Ayco individual

Aumentos

Generadas en el ejercicio Promociones y Alojamientos
Base imponible resultado fiscal

Cuota al 35% sobre la Base Imponible

Menos retenciones y pagos a cuenta

C‘“Otlallﬂl Pﬂg’ﬁr:.- : PR

- Enros

3.247.566,40
483.334.97
(10.994.15)
766.76
3.720.673,98
57.947.89

(63.525.19)
(53.529,25)

3.661.567,43

3.247.566,40
483.334,97

135.811,16

3.866.712,53

1.353.349,39
(33.000,00)
14.2077,30
3.847.91983
1.346.771,94

(940.654,89)

T 406.117,05

NOTA: Ajustes NIIF corresponden a eliminacion de activos no realizables (Gastos de
ampliacion de capital, Gastos de formahzaciéon de deudas)
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Sin otro particular v estando a su disposicion para cualquier aclaracion, les
saluda atentamente.

< Fdo. Coaé%zérén Bombin
Direct eneral Adjunto.
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Madrid 7 de enero de 2009

Muy seflores / as nuestros:

Como ampliacion y aclaracion de algunos de los puntos contenidos en la contestacion a
su requerimiento de informacidn adjuntamos los siguientes puntos:

1.1 Con respecto a la valoracion de las existencias, como componente mas
significativo del activo de la sociedad y de las empresas del grupo, al cierre se disponia
de valoraciones efectuadas por empresas tasadoras independientes, que no manifestaban
depreciaciones de las existencias por debajo de su valor contable, al cierre de las
cuentas anuales al 31 de diciembre de 2007.

1.2 Al cierre de las cuentas correspondientes del primer semestre; no se han

apreciado variaciones significativas, con respecto a las valoraciones de que disponiamos
a 31 de diciembre, por la ausencia de cruce de operaciones en el mercado, s1 bien no se
ha efectuado tasacion con expertos independientes de las mismas en el primer semestre

del ejerciclo.
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2. La realizacion de las existencias en funcidn de nuestros estudios de viabilidad,
estimamos, que a lo largo de los ejercicios 2009, 2010 y mediados del afio 2011 se
havan realizado en su totalidad, las existencias que al clerre de las cuentas anuales a 31
de diciembre 2007 y primer semestre 2008 contempla el balance del grupo, temiendo en
cuenta la dificultad del mercado en estos momentos.
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3-  La sensibiidad del resultado a la variacion de los tipos de interés

dependiendo de la variacion porcentual de este como principal factor de riesgo para
AYCO vy empresas del grupo, se ha tomado una orquilla de vanacion muy ampha de
0,2% hasta 3%, representando un impacto en la cuenta de resultados antes de impuestos
de 92 miles de euros a 1,3 millones de euros. En el gjercicio 2008 el impacto en el

Patrimonio Neto seria el equivalente pues la posicion de riesgo es similar.

4. La compafia tiene suscritos dos contratos de PERMUTA FINANCIERA
DI TIPO DE INTERES, como cobertura del riesgo del tipo de interées.

41 A 31 de dictembre de 2007 el contrato suscrito con de Permuta Financiera
suscrito con Banesto asoctado al prestamo de 19.605.680, se encuentra

vencido v pendiente de renovacion.
4,2 Con fecha 14 de febrero de 2008 se suscribe un nuevo contrato con BBVA |

con vencimiento 28/02/2010 asociado a un prestamo por importe de 20
millones de euros, a un tipo fijo para la compafiia de 4,35%, que las
liquidaciones efectuadas en ¢l primer semestre del ejercicio han
representado un saldo tfavorable para la compaiiia, por un importe de 7.027
€, registrado en las cuentas como menor coste financiero de la promocion
en curso (Villanueva de la Cafada), proyecto que financia dicho préstamo.
El valor a 30 de junio de 2008 es de 307.084.- € a favor de AYCO GRUPO

INMOBIARIO, S A

43 Con fecha 23 de abril de 2008 se suscribe un contrato de Permuta
Financiera de tipo de Interés con el Banco de Andalucia, con vencimiento
28 de abril de 2010, asociado a una poliza de crédito de 2.000.000.- € vy
cuyo valor a 30 de jumo de 2008 es de 24.410.- € a favor de AYCO

GRUPO TNMOBILIARIO. S A

4.4 Con respecto a la informacién incluida en el punto 7.2 de la informacion
remitida a CNMYV, en la cual esta operacion se denomina como Cobertura de
flujos de efecttvo, se pretendia denominar como operacion de Cobertura de tipo

de interés.

Sin otro particular y en la espera de haber completado la informacion requerida, les
saluda atentamente.

Fdo . Caﬂgg/aerén Bombin — - -

Director General Adjunto
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Muy Sres. nuestros:

En contestacién a su carta de fecha 13 de mayo de 2008 en la que nos solicitan
respuesta sobre una serie de cuestiones, por la presente les manifestamos lo

siguiente:

1.- En relacién con la incertidumbre puesta de manifiesto por los auditores,
reproducimos textualmente la respuesta del letrado defensor de la Compafifa en el
referido procedimiento: '

“Procedimiento seguido por un presunto delito de estafa contra diversas
personas fisicas donde Ayco Grupo Inmobiliario ostenta la condicion de
responsable civil subsidiario. El procedimiento estd pendiente en este
momento de sefialamiento y celebracion del acto del Juicio Oral, siendo
previsible que ello ocurra a lo largo del presente aiio 2008. La cuantia del
procedimiento, segun el escrito de conclusiones de la acusacion particular,
asciende a 95.000.000 de euros. Sin embargo, debe destacarse como hecho
relevante, en primer lugar que el Ministerio Fiscal no acusa y solicita el
sobreseimiento y archivo, y en segundo que la fianza finalmente sefialada
en la pieza de responsabilidad civil del procedimiento asciende tan sélo a

0.000.000 de euros.

Dadas la posicion mantenida por el Ministerio Publico y las sucesivas
resoluciones dictadas tanto por el Juzgado de Instruccion como por la
Audiencia Provincial de Palma, se estima que el riesgo hipotético para la
entidad Ayco se estima de probabilidad escasamente relevante.”
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2.- En relacion con la inclusién en las Cuentas Anuales de la informacion requerida
por ¢l art.116 bis de la Ley del Mercado de Valores, si bien se¢ ha tomado debida
cuenta de la refenda obligacion legal, por error no se incluyé tal informacion en el
informe de gestion, lo cual sera subsanado en las cuentas que sean presentadas a la
Junta General para su aprobacion.

3.- Por ultimo, el Comité de Auditoria ha supervisado la elaboracion de las Cuentas
Anuales con ¢l objeto de que las mismas reflejen la imagen fiel y ha mantenido
contactos con los auditores de la compafiia para valorar las posibles discrepancias, La
unica incertidumbre a la que se hace referencia, mas que un reproche al contenido de
la Cuentas Anuales, se refiere a la imposibilidad de determinar con certeza el
resultado del procedimiento judicial. Las acciones que en este sentido ha llevado a
cabo el Comité han consistido en la aportacién de los informes y valoraciones de los
letrados defensores, en los que se concluye que el riesgo para la Compaiiia es muy
pequefio. Se facilitard a la Junta de Accionistas la informacién pertinente sobre esta
circunstancia, sin perjuicio de que se ha pedido al letrado defensor que comparezca a
la Junta para ofrecer las explicaciones que procedan.

Sin DUW:% saludamos atentamente.

Rafaei Montejo Pérez

Secretario del Consejo de Administracién
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Madrid a 7 de Julio de 2008

Muy sefiores/as nuestros:

Adjunto remitimos Anexo al Informe de Gestion, de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio 2007, con los requerimientos exigidos por la disposicion
articulo 116 bis de la ley 24/1988 del Mercado de Valores.

AYCO GRUPO INMOBILIARIO, 5.A. Inscrita en el Registre Mercantil de Madrid. Hoja 31-23954. ML, A-28004240

S1n otro par?gukiir,, les sal@ atentamente. ..
' A

Fdo. Oscar Sangil Lopez
Director-de Administracion




ANEXO al Informe de Gestion.- Ejercicio 2007

Disposicion articulo 116 bis de la Ley 24/1988 del
Mercado de Valores




=n virtud de lo dispuesto en el articulo 116 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores a continuacion se presenta la siguiente informacion:

a)

b)

d)

f)

| a estructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado
requlado comunitario, con indicaciéon, en su caso, de las distintas clases de
acciones y, para cada clase de acciones, los derechos y obligaciones que confiera y
el porcentaje del capital social que representa,

De conformidad con lo dispuesto en el Titulo If, articulos o y 68, de los Estatutos Sociales,
el capital social de Ayco asciende a TRECE MILLONES TRESCIENTOS OCHENTA Y
CUATRO MIL OCHOCIENTOS CINCUENTA Y DOS EUROS CON NOVENTA'Y CINCO
CENTIMOS DE EURQ (13.384.852,95 €) representado por CUATRO MILLONES
CUATROCIENTAS CUARENTA Y SEIS MIL SETECIENTOS NOVENTA Y CINCO
(4.446.795) acciones de TRES EUROS CON UN CENTIMO DE EURO (3,01 €) de vailor
nominal cada una, numeradas correlativamente del uno (1) al cuatro millones cuatrocientos
cuarenta y seis mil setecientos noventa y cinco (4.446.795), ambos inclusive,
perfenecientes a una unica clase y serie, totalmente suscritas y desembolsadas. Las
acciones estan representadas mediante anotaciones en cuenta. La accion confiere a su
legitimo titular la condicion de socio y le atribuye los derechos reconocidos por las Leyes y

los Estatutos Sociales.

Cualquier restriccion a la transmisibilidad de valores.

No existen restricciones estatutarias a la transmisibilidad de los valores rapresentativos del
capital social, por cuanto dispone el articulo 8 de los Estatutos Sociales que las acciones
son transmisibles por todos los medios admitidos en Derecho, a partir del momento en gque
la sociedad haya sido inscrita en el Registro Mercantil, o en su ¢aso desde que se inscriba

ol acuerdo de aumento de capital social.
Las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas.

A 31 de diciembre de 2007, Ayco no tenia noticia de la existencia en su capital social de
participacion significativa aiguna a excepcion de las ostentadas por los siguientes
accionistas:

a  CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE BALEARES. quien a dicha fecha
noseia una participacion significativa directa del 41,704% del capital social de

Ayco.

b. INVERGESTION, SOCIEDAD DE INVERSIONES Y GESTION, S.A., quien a dicha
fecha poseia una participacion significativa directa del 20.000% del capital social
de Ayco.

c. GRUPO ONOFRE MIGUEL, S.L., quien a dicha fecha peseia una participacion
signhificativa directa del 29,994% del capital social de Ayco.

Cualquier restriccién al derecho de voto.

No existen restricciones al derecho de voto como tal, Sin embargo, sl existen restricciones
para la asistencia a la Junta General, ya que, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 15 de los Estatutos Soclales, para asistir a la Junta General sera preciso gue el
accionista sea titular de al menos 50 acciones. Los poseedores de menos de 50 acciones
nodran agruparse a nombre de uno de ellos para la asistencia a las Juntas.

Los pactos parasociales.

| a Sociedad no tiene conocimiento de la existencia de pactos parasociaies.

Las normas aplicables al nombramiento y sustitucién de los miembros del érgano de
administracion y a la modificacion de los estatutos de la sociedad.
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Nombramiento y sustitucién de los miembros del Consejo de Administracion.

Nombramiento: Segun lo dispuesto en el Reglamento Interno del Consejo de

Administracion, los Consejeros seran designados por la Junta General 0, con
caracter provisional, por el Consejo de Administracion de conformidad con [as
previsiones contenidas en la Ley de Sociedades Anonimas Yy los Estatuios

Sociales.

Las propuestas de nombramiento de Consejeros que somefa el Consejo de
Administracion a la consideracion de [a Junta General v los acuerdos de
nombramiento que adopte dicho érganc en virtud de las facultades de cooptacion
que tiene legalmente atribuidas deberan ser respetuosos con lo dispuesto en el
Reglamento Interno del Consejo de Administracion.

Cualidades: El Consejo de Administracion procurara, dentro del ambito de sus
respectivas competencias, que la eleccion de los candidatos recaiga sobre
personas de reconocida competencia y experiencia.

Duracién: Los Consejeros ejerceran su cargo durante el plazo de cinco () anos,
pudiendo ser reelegidos.

Los Consejeros designados por cooptacion ejerceran su cargo hasta la fecha de
reunion de la primera Junta General.

Dimision y cese: Los Consejeros cesaran en el cargo, cuando haya transcurrido el
periodo para el que fueron nombrados o cuando lo decida 1a Junta General en uso

de las atribuciones que tiene conferidas legal o estatutariamente.

Los Consejeros deberan poner su cargo < disposicion del Consejo de
Administracion y formalizar, si este lo considera conveniente, la correspondiente

dimision en los siguientes casos:

(i} Cuando se vean Incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad ©
prohibicion legaimente previstos.

(i) Cuando por causa de delito doloso se haya dictado contra elios un auto de
procesamiento firme en un proceso ordinario por delitos graves O und sentencia
condenatoria en un proceso abreviado.

(i) Cuando desaparezcan las razones por las que fueron nombrados. Los
miembros de los Comités que pudieran existir cesaran, en todo caso, cuando lo

hagan en su condicion de consejero.
Modificacion de los Estatutos Sociales.

Los quérum de constitucion no se separan de lo previsto en la Ley de Sociedades
Anénimas (LSA): Para que la Junta General Ordinaria o Extraordinaria, pueda
acordar validamente la emision de obligaciones, el aumento o la disminucion del
capital, la transformacion, fusion, ascision o disolucién de la Socledad y. en
general, cualguer modificacion de los Estatutos soclales, sera hecesara, en
primera convocatoria, 1a concurrencia de accionistas presentes o representados
que posean, al menos, el cincuenta por ciento (50%,) del capital suscrito con
derecho a voto. En segunda convocatona sera suficiente la concurrencia del
veinticinco por ciento (25%) de dicho capital.

Por otro lado, segiin dispone el Reglamente Interno del Consejo de Administracion,
debera someterse a la aprobaciéon previa del Consejo de Administracion de la
Compafiia cualquier propuesta de modificacion de los Estatutos Sociales.




d)

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

D. Enrique Fons Donet y D. Francisco Javier Ajenjo Sebastian, representantes de los
miembros del Consejo de Administracion, Caja de Ahorros v Monte de Piedad de 1as
Baleares e Invergestion, Sociedad de Inversiones Y Gestién, S.A., respectivamente,
ostentan ciertas facultades de representacion y administracion.

Por otro lado. la Junta General, en su reunion de 20 de junio de 2007, de conformidad con
lo establecido en los articulos 75 y siguientes y disposicion adicional primera, apartado 2,
de 1a vigente Ley de Sociedades Anonimas, acordd autorizar por un plazo de 18 meses la
adquisicion derivativa, en cualquier momento y cuantas veces lo considere oportuno, por
parte de Ayco Grupo Inmobiliario, S.A. (bien directamente, bien a través de cualesquiera
sociedades filiales de las que ésta sea sociedad dominante) de acciones propias que no
superen el 5% del capital social, totalmente desembolsadas, por compraventa o por

cualquier otro titulo juridico oneroso.

Los acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que entren en Vvigor,
sean modificados o concluyan en caso de cambio de control de la sociedad a raiz de

una oferta publica de adquisicion, y sus efectos, excepto cuando su divulgacion
resulte seriamente perjudicial para la sociedad. Esta excepcidon no se aplicara
cuando la sociedad esté obligada legaimente a dar publicidad a esta informacion.

No existen acuerdos significativos que haya celebrado Ayco y que entren en vigor, sean
modificados o concluyan en caso de cambio de control de la sociedad a raiz de una oferta

publica de adquisicion.

Los acuerdos entre la sociedad y sus cargos de administracién y direccion o
empleados que dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean
despedidos de forma improcedente o si la relacién laboral llega a su fin con motivo
de una oferta pablica de adquisicion.

No existen acuerdos entre Ayco y sus cargos de administracion y direccion o empleados
que contengan clausulas de blindaje a su favor.




