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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Inmobiliaria Colonial, S.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Inmobiliaria Coloniat, S.A., que comprenden el balance de
situacion al 31 de diciembre de 2008 y |a cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en e)
patrimonio neto y el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de la
Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacidon de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales y Ja evaluacién de su presentacién, de los principios contables
aplicados y de las estimaciones realizadas, Nuestro trabajo no ha incluido el examen de las cuentas
anuales del ejercicio 2007 de determinadas participaciones en empresas de! Grupo y asociadas, que
representan un 3,7% del total activo de la Sociedad. Las cuentas anuales de dichas sociedades han
sido auditadas por otros auditores (véase Nota 12). Nuestra opinién expresada en este informe sobre
las cuentas anvales de Inmobiliaria Colonial, S.A se basa, en lo relativo a dichas participaciones,
iinicamente en los informes de los otros auditores.

2. Las cuentas anvales adjuntas del ejercicio 2008 son las primeras que los Administradores de
Inmobiliaria Colonial, S.A. formulan aplicando el Plan General de Contabilidad aprobado por el
Real Decreto 1514/2007. En este sentido, de acuerdo con la Disposicién Transitoria Cuarta, apartado
1 del citado Plan, se han considerado las presentes cuentas anuales como cuentas anuales iniciales,
por lo que no se incluyen cifras comparativas. En {a nota 2.e de la memoria “Aspectos derivados de
fa transicidn a las nuevas normas contables’ se incorporan el balance de situacién y la cuenta de
pérdidas y ganancias incluidos en las cuentas anuales aprobadas del ejercicio 2007 que fueron
formuladas aplicando el Plan General de Contabilidad vigente en dicho ejercicio junto con una
explicacién de las principales diferencias entre los criterios contables aplicados en el ejercicio
anterior y los actuales, asf como la cuantificacion del impacto que produce esta variacién de criterios
contables en el patrimonio neto al 1 de enero de 2008, fecha de transicion. Nuestra opinidn se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2008. Con fecha 1 de abril de 2008 emitimos
nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2007, formuladas de
conformidad con los principios y pormas contables generalmente aceptados en la normativa
espafiola vigentes en dicho ejercicio, en el que expresamos una opinién con una salvedad.

3. De acuerdo con la legislacion mercantil vigente, la Sociedad, como cabecera de grupo y sociedad
cotizada, estd obligada, al cumplir determinados requisitos, a formular separadamente cuentas
consolidadas, preparadas de acuerdo con normas internacionales de informacion financiera
adoptadas por la Union Europea (NLF-UE), sobre las que hemos emitido nuestro informe de
auditoria con una salvedad con esta misma fecha. De acuerdo con el contenido de dichas cuentas
anuales consolidadas preparadas conforme a NIJF-UE, el patrimonio neto consolidado atribuible
asciende a 718 millones de euros, el resultado consolidado atribuible del gjercicio asciende a unas
pérdidas de 3.981 millones de euros y ¢l volumen total de activos y de ventas ascienden a 10,160 y
691 millones de euros, respectivamente.
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4. Tal y como se indica en las Notas 5, 8 y |3 de la memoria adjunta, en la determinacidn del valor de
mercado de las inversiones inmobiliarias y de las existencias se han utilizado valoraciones realizadas
por expertos independientes, que estan basadas en estimaciones sobre flujos de caja futuros,
rentabilidades esperadas y otras variables, por lo que los efectos de dichas estimaciones deben
tenerse en consideracion en la interpretacién de las cuentas anuales adjuntas. El impacto neto
negativo de la variacion en el valor de mercado de las inversiones inmobiliarias en el resultado del
ejercicio terminado ¢l 31 de diciembre de 2008, asciende a 171 millones de euros (véase Nota 19),
antes de considerar el efecto fiscal. En el caso de las exjstencias, el impacto de la valoracién a
mercado de las mismas ha supuesto una minusvalia de 670 millones de euros, antes de considerar el
efecto fiscal.

Asimismo. Ja Sociedad ha reestimado el valor de realizacion de determinados activos y ha procedido
a realizar un saneamiento extraordinario del fondo de comercio por imporie de 135 millones de
curos (véase Nota 19), asi como de determinadas participaciones financieras por importe de 2.789
millones de euros (véanse Notas 10 y 22), antes de considerar su efecto fiscal, de los que 2.361
millones de euros han sido registrados con cargo al epigrafe “Resultado del cjercicio procedente de
operaciones interrumpidas neto de impuestos’ de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

5. Segun se explica en la Nota 2.c, con fecha 14 de septiembre de 2008, la Sociedad ha firmado un
acuerdo para la reestructuracion de su deuda financiera. Entre otros aspectos, el acuerdo contempla
unos nuevos vencimientos a largo plazo de la deuda financiera, una emision de obligaciones
convertibles por importe de 1.429 millones de euros, el proceso de venta del 15,452% de Fomento
de Construcciones y Contratas. S.A. (“FCC”), del 33% de Société Fonciére Lyonnaise, S.A.
(“STFL”), del 100% de Riofisa, S.A. (*Riofisa) y de una seriec de activos considerados no estratégicos.
Dichos acuerdos fueron recogidos en un plan de tesoreria de Grupo Colonial acordado con los
bancos acreedores con vigencia hasta el 31 de diciembre de 2009.

A la fecha actual han culminado las operaciones de emisién de obligaciones convertibles por
importe de 1.311 millones de euros, que han sido suscritas por los bancos acreedores por importe de
1.306 millones de euros y que son obligatoriamenie convertibles en acciones a su vencimiento
(véase Nota [4), asi como la venta de las participaciones mantenidas en FCC, en SFL y en algin
activo. Actualmente, se siguen lievando a cabo gestiones para la venta de la participacion {inanciera
mantenida en Riofisa, asi como para culminar el proceso de venta de los activos considerados no
estratégicos. El plan de tesoreria de Grupo Colonial para el ejercicio 2009 contempla Ja venta del
resto de estos activos para la cobertura de sus necesidades financieras en dicho periodo. Asimismo,
el contrato de refinanciacion firmado contempla como cldusula de incumplimiento la no reatizacion
de la venta dec Riofisa en un determinado plazo. En este sentido, los principales bancos acreedores
han manifestado su apoyo para colaborar con la Sociedad y estan trabajando para la bisqueda de
soluciones alternativas.

En estas condiciones, Ja capacidad de la Sociedad para liquidar los pasivos y recuperar integramente
el valor de los activos, en particular el fondo de comercio y los créditos fiscales activados (véanse
Notas 6 y 18), por los importes y segin la clasificacion con la que figuran en las cuentas anuales
adjuntas dependera del éxito de sus operaciones futuras, de las gestiones de ventas de los activos, asi
como de las negociaciones con los bancos acreedores.



6. En nuestra opinién, basada en nuestra auditorfa y en los informes de los otros auditores, segun se
menciona en el parrafo 1 anterior, excepto por los efectos de cualquier ajuste que pudiera ser
necesario si se conociera el desenlace final de las incertidumbres descritas en el parrafo 5 anterior,
las cuentas anuales del ¢jercicio 2008 adjuntas expresan, en todos tos aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Inmobiliaria Colonial, S.A. al 31 de
diciembre de 2008 y de los resuitados de sus operaciones, de los cambios en e] patrimonio neto y de
sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anval terminado en dicha fecha y contienen la
informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y compresién adecuadas, de conformidad
con principios y normas contables generalmente aceptados en la normativa espaiola que resultan de
aplicacion.

7. El informe de gestion adjunto de} ejercicio 2008 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre Ia situacién de la Sociedad, 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 2008. Nuestro trabajo como auditores se limita a Ja verificacion del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

INMOBILIARIA COLONIAL, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL EJERCICIO 2008

(Miles de Euros)

046092503

Notas da la Ejercicio
Memoria 2008
QPERACIONES CONTINUADAS:
Importe nats de ia cifra do nagoclos- Nota 19 504.026
Ventas 504.026
Variaclén de existenclas de productos terminados y en curso de fabricactén- Nota 19 (139.677)
Aprovislonamientos- Nota 19 {916.989)
Consumo da mercadedias (245,852)
Deterlore de mercaderias, materas primas y olros aprovisionamientos Nota 13y 19 {870.137)
Otros Ingresos da explotacién- 11.868
Ingresas acopsorios y olros de gesubn comente 11 868
Gastos do personal- Nola 19 (17.046)
Sueldos, salarios y asimliades (15.672)
Cargas soclales (1373)
Ofros gastos de explotaclén- {50.082)
Servicios exteriores (42.691)
Tributos (7.176)
Pérdldas, deterloro y vanacion de provisiones por operaciones comerciaies (26)
Ovos gastos de gestibn coniente (189)
Amortlzaclén dal Jamovilizado- Notas 6,7y (28.867)
Imputaclén de subvenciones de Inmovillzade no financlero y otras- 6
Deterioro y resuitado por enajenaclones del inmovilizado- {273.349)
Deterioros y pérdidss Nota 18 (308.133)
Resullados por enajenaciones y otros Nota 4 32.784
Resvultado de expiotaclén- ({308.908)
Ingresos financleros- Nota 19 119.266
De participaclones en Instrumentos de patrimonto- 62.068
En empresas dal grupo y asocladas 82.068
Do valores nagociables y atros instrumontos flnancleros- 37.498
En terceres 37.198
Gastos financleros- Nots 19 {531.430)
Por daudss con empresas del grupo y asociadss (18)
Por deudas con (erceres {531.412)
Varacién del valor razonable en (nsirumentos financlieros- Nota 11 (8.634)
Cartera de negoclactén y otros (6.634)
Diferenclas de camblo- (13)
Daterloro y resultado por enajenacionesa de instrumentos financieros- Notas 10y 18 {661.672)
Deterloros y pérdidas (602.686)
Resultados por enajenaciones y olros (49.006)
Resultado financlero- {1.070.483)
Resultado antes de Impuastos- (1.972.392)
(mpugstos sobre bensficios Nota 18 495 101
Resultado del ejercicio pracedente de operaciones continuadas- (1.484.291)
Operaciones intesrumpldas-
Resultado del sjerciclo procedente de operaciones intarumpldas neto de impuestos Notas 12y 22 (2.178.259)
Rasultado det e]arciclo- (3.662.650)

Los Nolss 1 2 23 descntas en la Memorla adjunta forman parte Inlegranie de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondlenta al ejercicio 2008.
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CLASE 87

INMOBILIARIA COLONIAL, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DEL EJERCICIO 2008
A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
{Miles de Euros)

Ejercicio
2008

RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (I) (3.662.550)
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto:
Por cobertura de flujos de efectivo {39.665)
Efecto impositivo 11.889
Total ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonio neto (If) (27.766)
Transferencias 2 la cuenta de pérdidas y ganancias:
Por cobertura da flujos de efeclivo {(27.136)
Efecto impositivo 8.141
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias (J11) (18.995)
Total ingresos y gastos reconocidos (I+I1+lI)) {3.709.311)

Las Notas 1 a 23 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de ingresos y
gastos reconocidos correspondiente al ejercicio 2008.
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CLASE 87

INMDBILIARIA COLONIAL, S.A.

ESTADO OE FLYJOS DE EFECTIVO DEL EJERCICIO 2008

{Milas da Euros)

0J60392506

Ejercicio
2008

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES OE EXPLOTACION ()): 126.484
Reauftado del ejerclelo amles de Impuesios- (4.315.247)
Alustes al resultado- 4.294.733
Amortizacién del Inmovifizado 28,657
Corractiones valoralivas por delenors ).456.413
Caomecclonas valoratvas de actlvidades interrumpldas 1 654206
Vanacidn 08 provisianes 26
Imputacidn de subvancionas {6)
Resutadas por bajas y enajenaciones da [Inmovilizado (32.784)
Rasuitadas por bajes y ensjanscionss de instrumsantos finanderns 455 521
Ingresos finantieros (145477)
Gastos financleros 531430
Diferenclas de camble 13
Variaclén dg valor razonakle en instumaontos finsnciaros 8634
Camblos en el capital comanle- £43.609
Existencias 309.391
Deudores y otras cuenlas a eobraf 243 862
QOtros activos corvisntes 81921
Acrepdores y oiras cueriias a pags (83.225)
Quos pasivas comentos {3.039)
Ouros sclives y pasivos No comentes 4690
Otros tujos de electivo de 1as actlvidades de exp b (397.600)
Pages do intareses (617.270)
Cobros de dlvidendas 103.018
Cobros us Interssss 288489
Cohros {pages) por Impuasin sobre beneficlos (0.942)
Cobms y pagos cancelaclon da denvades 9424
Pagos conlratacidn de nuevos danvades {11700)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES OE INVERSION () 601.448
Pagos porInversiones- (20.734)
Empresas del grupo y ssodadeas (1813)
Inmovilizado Intanglofe (122)
{nmowllzado matedal (661)
inversionas mmaolllares (24.376)
Aclvos no cofnentes mantanidas para la venia (1.662)
Cobros por deslaversiones- £30.180
Emprasas dal grupo y asotiadas 118 045
lnversiones inmobilianes 112.620
Atlivas no comentes mantanidos para la venta 269.515
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION {iny (709.806)
Cobros y pagos por jnatr da patrt |{ 670
Enajenacion de instrumentos de patnmonio proplo @64
Subvencronas, donsclones y legados recibidos 6
Cobros y pagos por inatr tos de pasivo financi (710.266)
Emisién ap deudas con entidages de crédio 107,108

Emisién do deudas ¢on emp! del grupo y (171 463)
Deavolucitn y amortizacién de deudas con entdades do crédito (650-205)
Devolucién y amorizadén de deudas con empiesas ded grupo y-3sociadas 4.385
EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS§ DE CAMBIO (Iv) {13)
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (eNelii= V) (82 888)
Efaclivo o equivalenies sl camlenzo dal elerclcio 168.858
Efactivo o equivalentes al finel dol ojardcio 06 188

Las Notas { & 23 gascrilas en la Memona adjunia forman parte integrente dal ¢3tado do flujos ae afoclvo

carraspondiants al ejereleio 2008,
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CLASE 8°

Inmobiliaria Colonial, S.A.

Memoria correspondiente al
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2008

Actividad de la Sociedad

Inmobiliaria Colonial, S.A., (anteriormente denominada Grupo Inmocaral, S.A.), en adelante “la Sociedad”, fue
constituida como sociedad andnima en Espafia, por un periodo de tiempo indefinido el 8 de noviembre de 1956
con la denominacion social de Grupo Fosforera, S.A.

Con fecha 19 de abril del 2007, el Consejo de Administracidn de la Sociedad aprobd su redenominacion social
por la de Inmobiliaria Colonial, S.A.. asi como el cambio de domicilic social, que se fijo en Avenida Diagonal,
532, Barcelona.

Inmobiliaria Colonial, S.A., tiene como actividad principal el alquiler, adquisicion, promocion y venta de
inmuebles, asi como la gestion de participaciones financieras. La Sociedad desarolla su aclividad
patrimonialista de alquiler de oficinas en Espafia (principalimente, 8arcelona y Madrid) y Francia (Paris) a través
de su padicipaciéon en el Grupo SFL, Asimismo, efectua la actividad de desarrollo de suelo y de promocidn
inmobiliaria en Espana, asi como la promocion y explotacion de centros comerciales y parques empresariales en
Esparia, Rumania y Bulgana a través de su parlicipacion en el Grupo Riofisa.

Las operaciones societarias realizadas desde el ejercicio 2002 han sido las siguienies:

- Con fecha 16 de junio de 2002 se llevd a cabo una ampliacién de capital suscrita mediante aportaciones
dinerarias, asi como mediante la aportacion no dinerana de la rama de actividad inmobiliaria de
Constructora Modema Barcelonesa, S.A. y la aportacién de un terreno propiedad de Parkfield Trading Ltd.
El importe de los activos y pasivos aportados ascendieron a 121405 y 74.733 miles de euros,
respectivamente. La Sociedad se acogié al Régimen Fiscal especial de neutralidad y diferimiento que
eslablece la Ley 43/1995, de 27 de diciembre del Impuesto sobre Sociedades (en adelante LIS) en el
Capituio VIIi del Titdlo VI,

- Con fecha 5§ de enero de 2005 la Socledad, como socio Unico de Herlogam, S.L. acordé la disolucién sin
liquidacién de la misma, mediante la cesién global de la totalidad de sus activos y pasivos a su favor,
adquiriendo Ia totalidad de los bienes y derechos y subrogandose en todas las obligaciones de la sociedad
cedente de acuerdo con lo previsto en el articulo 117 de ia Ley Sociedades de Responsabilidad Limitada.
La fecha a efectos contables y fiscales a partir de la cual todas las operaciones de la cedente se
consideraron realizadas por la cesionaria fue el 1 de enero de 2005.

El importe de activos y pasivos cedidos ascendieron a 360 y 356 miles de euros, respeclivamente. Dicha
operacion se acogio al Réglimen Fiscal especial de neutralidad y diferimiento que establece el Capitulo VIII
del Titule VII del Texto Relundido de la LIS., aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004.
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Con fecha 29 de junio de 2006 la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de la Sociedad acordo una
ampliacion de capital por un importe de 2.683.594 miles de euros. Esta ampliacién fue estructurada en tres
tramos; uno mediante aportacion no dineraria y dos mediante aportaciones dinerarias.

Los activos inmobiliarios objelo de la aporiacién no dineraria fueron regisirados al valor de mercado
determinado por un experto independiente en la fecha de aporiacion y ascendian a 458.715 miles de
euros, junto con unos pasivos asociados de 22.436 miles de euros.

LLa Sociedad se acogid al régimen fiscal espectal de fusiones y escisiones, aportaciones de activos y canje
de valores regulado en el Capitulo VIII def Titulo VII del Texto Refundido de la L.1.S., aprobado por el Real
Decreto Legislativo 4/2004.

Con fecha 22 de febrero de 2007 la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Scciedad
acordd una ampliacion de capital por un importe de 6.296 miles de euros, mas una prima de emision de
213.023 miles de euros, mediante la emisién de 52.468.840 nuevas acciones a un valor nominal de 0,12
euros por accion, junto con una prima de emisién de 4,06 euros por accién. Dicha ampliacion de capital se
encuentra totalmente desembolsada.,

Con esta misma fecha, la Junta General Extraordinaria de Accionislas de la Sociedad aprobé {a fusion por
absorcion de Grupo Inmocaral, S.A. (sociedad absorbente) con Inmobiliaria Colonial, S.A (sociedad
absorbida). La fecha a partir de la cual las operaciones se consideraron realizadas, a efectos contables, por
cuenta de la sociedad beneficiaria, fue el 1 de enero de 2007. Dicha fusidn fue inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid con fecha 27 de abril de 2007.

De acuerdo a jo previsto en el Real Decreto Legislativo 4/2004 de 5 de marzo, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley det Impuesto de Sociedades, optd por someter la operacién al Régimen Fiscal
previsto en el Capifulo VIIl del Titulo VIl de la Ley citada. Toda la informacién referente a esta opcion,
conforme a Io dispuesto legalmente, se detalla en las cuentas anuales dsl ejercicio 2007.

La Junta General Ordinana y Extraordinaria de la Sociedad acordd con fecha 5 de junio de 2007, una
ampliacién de capital por un importe de 27.466 miles de euros, mas una prima de emisién de 682.078 miles
de euros, mediante [a emision de 228.885.124 nuevas acciones a un valor nominal de 0,12 euros par
accién, mas una prima de emision de 2,98 euros por accién. Dicha ampliaciéon de capital se encuentra
tolalmente desembolsada.

Con fecha 31 de octubre de 2007 el Consejo de Administracién de |la Sociedad, aprobd el proyecto de
fusiébn por absorcién de Inmobiliania Colonial, S.A. (sociedad absorbente) y Riofisa, S.A.U., Riofisa
Espacios Inmobiliarios, S.L.U., Subirats-Coslada Logistica, S.L.U., Diagonal Les Punxes 2002, S.L.U.,
Dehesa de Valme, S.L., Urbaplan 2001, S.A.U., Entrendcleos Desarrollo Inmobiliario, S.L., Inversiones Tres
Cantos, S.L. e Inversiones Notenth, S.L. (sociedades absorbidas), con efectos contables 1 de enero de
2008, de acuerdo con los requisitos establecidos por el texto refundido de la Ley de Sociedades Anbdnimas
en el articulo 239.1, parrafo 2°.

Dicho proyacto de fusion fue aprobado por la Junta General Extraordinana de Accionistas de la Sociedad el
18 de diciembre de 2007, inscribiéndose parcialmente en el Registro Mercantil de Sevilla y de Barcelona
con fechas 20 y 25 de febrero de 2008, respectivamente. La inscripcién no Incluy6 a las sociedades
Riofisa, S.A.U. y Riofisa Espacios Inmobiliarios. S.L.U. Con fecha 21 de noviembre de 2008, la Junta
General de Accionistas aprobé la revocacion del mencionado acuerdo de fusién de dichas sociedades, con
el fin dar cumplimiento a una de las condiciones pactadas en el acuerdo de reestructuracién de la deuda
descrito en la Nota 2.c, que prevé la desinversion del 100% de la padicipacién manienida en Riofisa,
S.AU.
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De acuerdo a lo previsto en el Real Decreto Legistativo 4/2004 de 5 de marzo, por el que se aprusba el
texto refundido de la Ley del Impuesto de Socledades, optd por someler la operacién al Régimen Fiscal
previsto en el Capitulo VIII del Titulo VIi de 12 Ley citada. En el Anexo | de esta memoria, se adjunta el
altimo balance de las sociedades absorbidas al 31 de diciembre de 2007, asi como otra informacion
relativa a los bienes aportados en la fusién de acuerdo con la normativa fiscal aplicable a las sociedades
Subirats-Coslada Logistica, S.L.U., Diagonal Les Punxes 2002, S.L.U., Dehesa de Valme, S.L., Urbaplan
2001, S.A.U., Entrentcleos Desarrollo Inmobiliario, S.L., Inversiones Tres Cantos, S.L. e Inversiones
Notenth, S.L (sociedades absorbidas).

- Con fecha 29 de abril de 2008, los Administradores de la Sociedad han acordado la ejecucion del acuerdo
de ampliacidn de capilal con cargo a reservas de libre disposicién adoptado el 5 de junio de 2007 por fa
Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad, por la que se reconocta el derecho
de asignacion gratutta de una accién nueva por cada quince acciones previamente emitidas.

La ampliacién de capilal ha ascendido a 13.092 miles de euros, correspondientes a 109.096.820 acciones
de 0,12 euros de valor nominal cada una de ellas. Dicha ampliacién de capital ha sido inscrita en et
Registro Mercantil de Barcelona el dla 17 de junio de 2008, y las acciones han sido admitidas a cotizacién
oficial en las Bolsas de Madrid y Barcelona &l dia 27 de junhio de 2008 (Nota 14).

- Con fecha 15 de diciembre de 2008, los Administradores de la Sociedad constituyeron la sociedad Colren,
S.L.U., en Escritura Pablica Inscrita en el registro con fecha 9 de enero de 2009. El capital social de dicha
Sociedad asciende a 3 miles de euros, distribuido en 3.006 participaciones de 1 euro cada una de ellas,
habiendo sido desembolsadas en su totalidad por Inmobiliaria Colonal, S.A.

Inmobiliaria Colonial, S.A. cotiza en el mercado secundario organizado de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao.

Dada la actividad a la que se dedica, la Socledad no tiene responsabifidades, gastos, activos, ni provisiones y
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relaciéon con el patrimonio, fa
siluacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en (a
preserite memoria de tas cuentas anuales respecto a informacién de cuesliones medioambientales, si bien ia
Socledad sigue una politica medioambiental activa en sus procesos urbanisticos, construcciones, mantenimienio
y conservacion de su patrimonio inmobiliario.

La Sociedad es cabecera de un grupo de entidades dependientes, y de acuerdo con la legislacién vigente, esia
obligada a formular separadamente cuentas consolidadas. Las cuenias anuales consolidadas del ejercicio 2007,
fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de Inmobiliaria Colonial, S.A. celebrada et 27 de junio de
2008 y deposiladas en el Registro Mercantil de Barcelona.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuates al 31 de diciembre de 2008 han sido obtenidas de los registros contables de la
Sociedad y se prasentan de acuerdo con el Real Decreto 1514/2007 por e! que se aprueba el Plan General
de Contabllidad (en adelante, “NPGC"™), asi como en todo aquello que no contravenga al NPGC y que esté
establecido en tas Normas de Adaptacion del Plan General de Contabilidad de las Empresas Inmobiliarias
aprobado segun Orden del 28 de diciembre de 1994, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de
la situacion financiera, de los resuitados de la Sociedad y de los flujos de efeclivo habidos durante el
correspondiente gjercicio. Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la
Sociedad, se someteran a la aprobacién por la Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que
seran aprobadas sin modificacion alguna.
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Por su parte, las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2007 fueron aprobadas por la Junta General
de Accionistas de Inmobiliaria Colonial, S.A. celebrada el 27 de junio de 2008,

Principios contables no obligatorios aplicados

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

Principio de ampresa en funcionamiento

A 31 de diciembre de 2007, la Sociedad mantenia deudas con entidades de crédilo por importe de 7.457
millones de euros, de los que 6.337 millones de euros correspondian a la deuda pendiente al cierre del
sjercicio derivada de sendos présiamos sindicados firmados durante el ejercicio 2007 entre la Sociedad y un
pool de bancos liderados por Calyon, Sucursal en Espafia, Eurohypo AG, Sucursal en Espafa, Goldman
Sachs Intemacional y The Royal Bank of Scotland Plc.(en adelante, los “bancos acreedores”).

El clausulado de tos mencionados préstamos sindicados establecla la cancelacion anticipada en el caso de
que se diesen determinadas circunstancias (Nota 16), entre las que se incluia el cumplimiento de
determinados ratios financieros gue eran obtenidos, principalmente, a partir de las cuentas anuales
consolidadas de Inmobiliaria Colonial, S.A. y Sociedades Dependientes preparadas conforme a las Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera (NIiF) adoptadas por la Unién Europea.

Durante el ejercicio 2008 se produjeron diversos cambios accionariales que culminaron, fundamentalmente,
con la constitucién de un sindicato de accionistas que han ido acompaiiados de diversos cambios en los
6rganos de administracién que culminaron con posterioridad a (a Junta General de Accionistas celebrada el
27 de junio de 2008.

Con fecha 14 de septiembre de 2008, fa Sociedad ha alcanzado un acuerdo formal y vinculante {(en adelante,
el Acuerdo) para la reestructuracién de su deuda financiera con los bancos acreedores del préstamo
sindicado, asi como con olras entidades de crédito que se han adherido al acuerdo. Los aspectos mas
relevantes del Acuerdo se detalian a continuacion:

- Reestructuracién de la deuda denominada senjor del préstamo sindicado anterior en una deuda con un
vencimiento Unico en 5 afios, si bien, dicho importe se va reduciendo de forma anticipada en el caso de
enajenaclén de determinados activos. El importe de la deuda senior a la fecha del Acuerdo ascendia a
5.237 millones de euros. Al 31 de diclembre de 2008, se encuentra pendiente un importe de 4.878
millones de euros (Nota 16).

- Conceslén de préstamos por importe de 75 millones de euros para ta financiacidn de la actividad
operativa de la Sociedad por parte del Banco Popular Espariol de Crédito, S.A. y por la Caja de Ahorros
y Pensiones de Barcelona ("la Caixa”) (en adelante, “accionistas principales”).

- Emisidn de obligaciones convertibles en acciones de la Sociedad (Nota14) con un ratio de conversién
fijo de 0,25 euros por accién y vencimiento en marzo de 2014, por un importe de 1.429 millones de
euros. Del imporie efectivo obtenido en fa emisidn, los primeros 100 millones de euros se destinarian a
atender la gestion ordinaria de la Sociedad, y el resto a reducir a prorrata la deuda denominada junior
del anterior préstamo sindicado por importe de 1.000 millones de euros, asi como otras deudas
mantenidas con los accionistas principales de la Sociedad, por imporie de 275 millones de euros. El
Acuerdo prevé el compromiso de suscripcién de las obligaciones convertibies por pante de los dancos
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acreedores y de los accionistas principales mediante la compensacidn de sus créditos, convirtiéndolos
en obligaciones convertibles.

- Desinversidn de un 33% del capital social que posee la Sociedad en su sociedad dependiente Société
Foncigre Lyonnaise, S.A. (en adelante, SFL), asi como de la totafldad de su paricipacion en Fomento de
Construcciones y Contratas, S.A. (en adelante, FCC), representativa del 15,452% del capital social de
FCC, y de (a totalidad de su participacion en Riofisa, S.A.U. (en adelante, Riofisa) o de una parte
suslancial de sus activos. Los fondos obtenidos por las desinversiones anleriores se destinaran,
fundamentalmente, a la amortizacién de la financiacién reestructurada. Adicionalmente, el Acuerdo
contempla un ptan de desinversiones en activos no estratégicos.

- Acuerdo con los bancos acreedores del subgrupo Riofisa para el aplazamiento de los vencimientos
hasta el 30 de junio de 2009.

- Asimismo, el Acuerdo contempla un presupuesto de tesoreria para el ejercicio 2008 y 2009, que incluye
fos acuerdos de desinversién de activos y participaciones firancieras mencionados, ast como los otros
aspeclos Indicados.

La Sociedad ha alcanzado acuerdos individuales con el resto de entidades de crédito con las que mantenia
deudas a la fecha del Acuerdo, para el reembolso de sus créditos mediante (3 venta de activos no
estratégicos o bien a través del aplazamiento del pago de dichas deudas (Notas 5.9, 12 y 13).

El Acuerdo recoge determinadas garantias cuyo incumplimiento supone el vencimiento anticipado de las
deudas menctonadas (Nota 18).

Con fecha 29 de diciembre de 2008, y tras la finalizacion del periode de suscripcion de las obligaciones
convertibles, ha sido inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona la emisidn de dichas obligaciones, de las
que se ha suscrito un importe de 1.310.797 miles de euros (Nota 14).

A 31 de diciembre de 2008, los bancos acreedores han ejercitado opciones de compra representativas del
8.79% del capital social de FCC y del 7,25% del capilal social de SFL, por importes de 259.415 y 118.045
miles de euros, respectivamente. A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anvales, se han
ejercitado opciones de compra adiciongles representativas 7,52% del capilal social de FCC y del 23,31% del
capital socital de SFL, por importes de 287.060 y 379.294 miles de euros, respectivamente. Dichas
cantidades se han destinado integramente a a cancelacién de la deuda sindicada renegociada, por importe
de 1.043.814 miles de euros.

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, el Acuerdo de reestructuracion de la deuda se
encuentra sujeto a (a enajenacién de la participacion financiera mantenida en Riofisa en e! corto plazo, asi
como de activos no estratégicos. Asimismo, a parlir del 30 de junio de 2009, la Sociedad deberd mantener
un valor de activos sobre el importe de la deuda de la Sociedad (foan to value) inferior al 90%, calculado de
acuerdo con lo astablecido en el clausulado del Acuerdo.

Los Administradores de la Socledad, han decidido fosmular las presentes cuentas anuales bajo el principio
de empresa en funcionamiento, dado que se estan llevando a cabo todas las acciones para el cumplimiento
de las condiciones establecidas en el préstamo sindicado y la cobertura de las necesidades financieras del
plan de tesoreria acordado con las entidades financieras. En este contexto se enmarcan las diversas
gestiones realizadas para la desinversion de (a paricipacion mantenida en Riofisa, asi como el plan de
desinversion de activos no estratégicos que han sido clasificados como mantenidos para la venta.
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A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, los bancos acreedores vienen manifestando su
apoyo para colaborar con la Sociedad para la busqueda de soluciones que pemitan la continuidad de la
misma.

Los activos na commientes mantenidos para la venta, asl como los activos y pasivos asociados a operaciones
interrumpidas, han sido valorados de acuerdo con el valor que se estima recuperable, saneando el deterioro
de dichos activos con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias. En consecuencia, se estima que los activos
de la Sociedad se encuentran adecuadamente valorados al cierre del ejercicio y reflejan su valor nefo de
recuperacién.

d) Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas se han utitizado estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los aclivos, pasivos, ingresos, gasios vy
compromisos que figuran registrados en eflas. Las estimaciones y criterios se refieren a:

- Lavaloracién y deterioro de los fondos de comercio (Notas 5.a y 8).

- Las pérdidas por deterioro de las inversiones inmobiliarias y de las existencias que se derivan de un
menor valor obtenido de las valoraciones inmobiliarias efectuadas por expertos independientes respecio
al valor contable registrado de dichos activos (Notas 8 y 13).

El valor de mercado de las inversiones inmobiliarias y de las existencias ha sido obtenido de las
valoraciones efectuadas periédicamente por expertos independientes, Dichas valoraciones se realizan
de acuerdo al método de descuento de flujos de caja para el palrimonio en renta y, métodos aceptados
por “The Rayal Institution of Chartered Surveyors” (RICS) (Nota 5.d. y 5.h).

- Lavaloracién de los activos no corrientes mantenidos para la venta (Nota 5.g).

- Los créditos fiscales por bases imponibles negativas y por impuestos diferidos de activo registrados en
el balance de situvacién (Nota 18).

- Lavida util de los aclivos intangibles y aclivos matenales para uso propio (Notas 5.a y 5.¢).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de l1a mejor informacion disponible al
cierre det ejercicio 2008, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios. [0 que se realizaria, excepto para los test de
deterioro de los fondos de comercio que no podran revertir en el futuro, de forma prospectiva, reconociendo
los efectos del cambio de estimacidn en ja correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.

g) Aspectos derivados de la transicién a las nuevas normas contables

A los efectos de la obligacién establecida en el art. 35.6 del Cédigo de Comercio y a los efectos derivados
de ta aplicacién del principio de uniformidad y del requisito de comparabilidad, las cuentas anuales
correspondigntes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2008 se consideran como cuentas anuales
iniciales, por lo que no es obligatorio reflejar cifras comparativas.

Sin perjuicio de o anlerior, tal y como establece el R.D. 1514/2007, a continuacion se incluyen ef balance y
ta cuenta de pérdidas y ganancias correspondientes al ejercicio 2007, aprobadas por la correspondiente
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Junta General Ordinaria de Accionistas. Dichos estados contables fueron elaborados conforme a tas normas
establecidas en el R.D. 1643/1990 de 20 de diciembre (en adelante, PGC 90).

Inmobiliaria Colonial, S.A.

BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
(Miles de Euros)

ACTIVO 31-12-2007 PASIVO 31-12-2007
INMOVILIZADO: FONDOS PROPIOS:
Gastos de establecimlento 24.818 | Capltal suscrito 198.374
Inmovilizaclones Inmateriafes 452118 | Prima de emisién 3.367,389
Fondo de comerclo por fusion 487.188 | Reservas 154.057
Aplicaciones informaticas 4.288 | Resultado de) e}ercicto-Beneficio/(Pérdidas) (519.223)
Amortizaciones {19.386) Total fondos proplos 3.188,597
Inmovilizaclones materiales- 2.420.642
Inmuebles para arrendamienlo 2.872.008 | PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 70
(nmusbles para vso propio 33.343
instalaclones 1écnicas 328 | ACREEOORES A LARGO PLAZO:
Otras Inslalaciones, uliflaje y moblliano 4.147 | Deudas con entidades de crédito 4.940.921
Qvro inmovilizado 1.735 | Deudas con empresas del Grupo, vinculadas y asociadas 141.272
Amortizaclones (250.471) | Otras deudas 170.299
Provisiones (40.6839) Tota! acreedores a fargo plazo 5.252.482
Insmovilizaclones flnancleras- 6.452.470
Parucipaciones en empresas del Grupo 4.870.218
Crédilos a empresas del Grupo 29.792
Participaciones en emprasas Asocladas 1.530.928
Anticipos de inmovilizado financlero 80.000
Administraciones Pablicas 176811
Deudores a largo plazo 115.078
Depésitos y fianzas consbituldas a largo plazo 9.734
Provisiones (360 093)
Acciones proplas 138.207
Tota) Inmovilizado 9.486.255
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOCS 60,376
ACTIVOS CIRCULANTE:
Exlstanclas 1.459.874
Deudores 148.089
Cllemes por ventas y preslaclones de serviclos 15.360
Empresas vinculadas. del Grupo y asocladas, daudores 23,757 | ACREEDORES A CORTO PLAZO:
Pearsonal 26 | Deudas con entldades de crédito 2.516.058
Administracionés Publicas 109.810 | Deudas con empreass del Grupo, vinculadas y asocladas 20,183
Provisiones (873) | Acreedores comerciales 221.591
Inverslones financleras temporales- 66.831 | Otras deudas no comerclales 108.241
Tesareria 93.007 | Ajustes por periodificaclén 3.676
A)ustes por periodificactén 1,203 | Provisiéon pars rlesgos y gastos 4,328
Total actlvo clrculante 1,768.604 Total acreedores a corto plazo 2.874,075
TOTAL ACTIVO 11.316.234 TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO | 11.316.234
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Inmobillaria Colonlal, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL EJERCICIO 2007

(Miles de Euros)

0J6092514

Ejercicio Ejercicio
DEBE 2007 HABER 2007
GASTOS: INGRESOS:
Reduccién de cxistencias de promociones en curso 35.692 | Ingresos de explotacion 406.500
Consumos de cxplotacién 218.824 | Otros ingresos de explotacién 164
Gaslos de personal 16.837
Dolaciones para amortizacioncs de inmovilizado 72.139
Variacién de las provisiones de trifico 97.514
Oiros gastos de explotacion 36.046
477.052 407.064
Pérdida de explotacién 69.988
Gastos financieros y gastos asimilados Ingresos lMnancieros e ingresos asimilados:
Por dendas con terceros 405.772 Orros intereses 5.815
Variacion provision de inversiones financieras 156.774 [ngresos de participacioncs en capital 182.880
562.546 188.695
Resultados financieros negativos 373.851
Pérdidas de las actividades ordinarias 443.839
Variacion de las provisiones de inmovilizado
inmuierial, material v de la cartera de control 400.732
Pérdidas procedentes del inmovitizado inmaterial, Beneficios en enajenacion de inmovilizado inmaterial,
malcerial y cartera de de control 76 | material y
Pérdidas con operaciones por acciones propias 1.244 cartera de conltro) 54.524
Gastos extraordinarios 316 | Ingresos extraordinarjos 440
Gastos y pérdidas de otros cjercicios 3.934 | Ingresos y bencficios de olros ¢jercicios 4.580
406.302 59.544
Resultados extraardinarios negativos 346.758
Pérdida antes de impuestos (790.597)
Impuesto sobre Sociedades 271.374
Pérdida neta del ejercicio (519.223)
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CLASE 8°

La Sociedad ha elegido como fecha de transicion al Nuevo Plan General de Contabilidad el 1 de de enero de
2008.

A continuacién, y de acuerdo con la normativa vigenie, se prasenta la conciliacion entre el Patrimonio neto al
1 de enero de 2008 elaborado conforme al PGC(90) y el Patrimonio neto a esa misma fecha elaborado de
acuerdo con las nuevas normas contables establecidas en el R.D. 1514/2007:

Miles de Euros

Patrimonio neto al 1 de encro de 2008 segun PGC(90) (*) 3.188.597
Impactos por (ransicion al Nuevo Plan General de Contabilidag:
Autocarlera (136.207)
Eliminacién de gastos de primer ¢stablecimiento
Brulo (24.018)
Efecto fiscal 7.475
Regisiro de instumentos financieros derivados
Bruto 15.473
Efecto fiscal (4.642)
Patrimonio neto al 1 de enero de 2008 segiin NPGC 3.045.778

(*) Obtenldo de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2007, preparadas de acverdo
con principios y nomas da contabilidad aplicables en dicha fecha.

En concrelo, las principales diferencias entre los criterios contables aplicados en el ejercicio anterior y los
actuales son las siguientes:

- Registro de la aulocartera: de acuerdo con el PGC (90) las acciones propias se registraban dentro del
activo def balance, valorandose al menor de su precio de adquisicidn mas los gastos inherentes a la
operacién, su valor de mercado o su valor teérico contable, sin plusvalias tacitas, constituyéndose la
correspondiente reserva indisponible.

Como valor de mercado se consideraba la cotizacién oficial media del dltimo trimesire o la cotizacidn al
cierre, la que resulte inferior. De acuerdo con el NPGC los Instrumentos de patrimonio propios se
registraran minorando el patrimonio neto de (a Sociedad.

- Eliminacion de gastos de primer establecimiento, dado que no cumplen con la definicién de activo de
acuerdo con el NPGC.

- Registro de los insirumentos financieros derivados. La Sociedad ha regisirado como reservas de primera
aplicacion el valor razonable al 31 de diciembre de 2007 de todos los instrumentos financieros
derivados,

f) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de formna agrupada para facilitar su

comprensidn, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las
correspondienies notas de la memoria.
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CLASE 87

3. Combinaciones de neqocios

0J6082516

Tal como se describe en la Nota 1, Inmobiliaria Colonial, S.A, (sociedad absorbente) se ha fusionado con
Subirats-Coslada Logistica, S.L.U., Diagonal Les Punxes 2002, S.L.U., Dehesa de Valme, S.L., Urbapian
2001, S.A.U.. Entrentcleos Desarrollo Inmobifiario, S.L.. Inversiones Tres Canios, S.L. e Inversiones
Notenth, S.L. (sociedades absorbidas), con efectos contables 1 de enero de 2008.

El coste de dicha combinacién de negocios, asi como, las plusvalias asignadas se reflejan en el siguiente

cuadro:

Miles de Euros

Subirats- | Entrenticleos Inversiones | Diagonal
Coslada Desarrollo Urbaplan | Dehesa de | Inversiones Tres Les Punxes
Logistica | Inmobilairio, 2001, Valme, Notenih, Cantos. 2002,
S.L.U. S.L. S.AU S.L. SL. S.L. S.LU.
COSTE DE LA COMBINACION DE
NEGOCIOS:
Coste directo de ta combinacién de negocios(*) 161.496 97.975 195.787 40.842 17.732 117.276 3
Total coste de la combinacién de negocios 161.496 97.975 195.787 40.842 17.732 117.276 3
PLUSVALfA TOTAL ASIGNADA:
Activo no corriente:
Inversiones inmobiliarias (*) 2.519 - - - - - -
Total activo no corriente 2.519 - - - - - -
Activo corriente:
Exisiencias (*) - 262.288 - - - 136.675 -
Total activo corricote - 262.288 - - - 136.675 -
Pasivo no corriente:
Pasivos por impuestos dileridos no corrientes 621 - - - - - -
Total pasivo no corriente 621 - - - - - -
Total plusvalla neta asignada 1.898 262.288 - - - 136.675 -
% DE ADQUISICION 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
FECHA DE TOMA DE CONTROL 30/09/06 29/06/06 29/06/06 29/06/06 29/06/06 29/06/06 30/09/06

(") Importes netos de deterioros de activos a fecha de fusion.

Las sociedades Entrenucleos Desarrollo Inmebiliario, S.L., Urbaplan 2001, S.A.UJ., Dehesa de Valme, S.L.
Inversiones Notenth, S.L. e Inversiones Tres Canlos, S.L. fueron aportadas con fecha 29 de junio del 2008 por
Grupo Inmocaral, S.A. (actua! Inmaobiliaria Colonial, S.A). Dichas paricipaciones fueron registradas de acuerdo
con el valor de aportacién que se encontraba bruto del efecto impositivo (Nota 5.py 18).

Como consecuencia de la combinacién de negocios descrita, no se ha puesto de manifiesto ningun fondo de

COMETrGIo.
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£1 efacto que ha supuesto dicha fusion sobre 1as principales partidas def balance de situacion, calculado a partir
de los valores al 31 de diciembre de 2007, se detalla a continuacién:

Miles de Miles dec
Euros Euros
ACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMONIO NETO:
Inversiones inmobiliarias 27978 |Reservas de fusién (Nota 14) (1.412)
inversiones ¢n empresas del grupo y asociadas:
[astrumentos de patrmonio del grupo (620.473) |PASIVO NO CORRIENTE:
Créditos a empresas del grupo (28.,965) |Deudas no cosricntes 38.897
Inversiones financieras corrientes 825 |Deudas no corrientes con cmpresas del grupo (139.686)
Pasivos por impuesto diferido 1.240
ACTIVO CORRIENTE: PASIVO CORRIENTE:
Existencias 515.468
Inversiones e¢n empresas del grupo corrientes 2.298 |Deudas con empresas del grupo (17.943)
Deudores comerciales y otras cuecnias a cobrar 228.236 |Deudas a corto plazo 150.283
Efectivo y otros activos lfquidos equivalenies 75.850 | Acreedores comerciales y otras cuenlas u pagar 169.944
Periodilicaciones a corto plazo 109 | Penodificaciones a corto plazo 3
Total elementos de activo 201326 Total elementos de patrimonio nete y pasivo 201.326

La plusvalia puesta de manifiesto ha sido asignada por la Direccidn de la Sociedad, de acuerdo con valoraciones
realizadas a la fecha de Ia toma de control por un experto independiente, y sin superar el valor de mercado de
los activos, segun se detalla en el cuadro adjunto:

Miles de Euros
Activo Plusvalia bruta Deterioro Neto
Sotar en Can Bages (Castellar del Vallés-Barcelona) 6.589 (4.070) 2.519
Solar en Dos Hermanas (Scvilla) 268.856 (6.568) 262.288
Sotar en Tres Cantos (Madrid) 136.675 - 136.675
412.120 (10.638) 401.482

El efecto de los resultados de las operaciones de las sociedades absorbidas sobre las principales pactidas de la
cuenta de pérdidas y ganancias de! ejercicio 2008 no es sfgnificativo con respecto al tolal de resultados de la

Sociedad.
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=
CLASE 8. | TRERSNROS |

4, Aplicacién del resultado

La propuesta de distribucion de resultados del ejercicio 2008 formutada por los Administradores de la Sociedad
es la siguiente:

Miles de Euros
Bases de reparto:
Pérdida del ¢jercicio (3.662.550)
(3.662.550)
Distribucién:
Resultados negativos de ejercicios
anleriores (3.662.550)
(3.662.550)

5. Normas de reqistro y valoracién

Las principales normas de registro y valoracidn utilizadas por la Sociedad en la elaboracion de sus cuentas
anuales def ejercicio 2008, de acuerdo con las establecidas por el Plan General de Contabilidad, han sido las
siguientes:

a) Inmovilizado intangible

Como norma general, el inmovilizado intangible se valora inicialmente por su precio de adquisicion o cosle
de produccion. Posteriormente se valora a su coste minorado por la correspondienie amortizacion
acumulada y, en su caso, por las pérdidas por deterioro que haya experimentado. Dichos activos se
amortizan en funcién de su vida 0Otil.

Fondo de comertio -

El fondo de comercio figura en el activo cuando su valor se pone de manifiesto en virtud de una adquisicion
onerosa, en el contexto de una combinacién de negoclos. El fondo de comercio se asigna a cada una de las
unidades generadoras de efectivo sobre las que se espera que recalgan los beneficios de la combinacién de
negocios, y no se amortiza. En su lugar, dichas unidades generadoras de efeclivo se someten, al menos
anualmente, a un test de deterioro conforme a la metodologia indicada mas adelante, procediéndose, en su
Caso, a registrar la correspondiente correccion valorativa.

En concreto, la Sociedad registra en este epigrafe el fondo de comercio derivado de la fusién absorcién de
Grupo Inmocaral, S.A. (sociedad absorbenta) con Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida). tal y como
se describe en la Nota 1.

Aplicaciones informaticas -

E) epigrafe “Aplicaciones informaticas” refleja, fundamentalmente, los costes de adquisiciéon e implantacion

de un sislema informético integrado, asi como las posteriores ampliaciones o mejoras de dicho sistema,
siendo amortizado de forma lineal a razén de un 25% anual.
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CLASE 87

Delerioro de valor de activos intangibles

Al cierce de cada ejercicio (para el caso del fondo de comercio o activos intangibles de vida ufil indefinida) o
siempre que existan indicios de pérdida de valor {para el resto de los activos), la Sociedad procede a estimar
mediante et denominado “Test de deterioro” la posible existencia de pérdidas de valor que reduzcan el valor
recuperable de dichos activos a un importe inferior al de su valor en libros. £n (a Nota 5.b. se detalla et
criterio para determinar el deterioro de valor de las combinaciones de negocios.

Combinaciones de negoclos

Las combinaciones de negocios se contabilizan por el método de adquisicion, considerando como cosle de
la misma los valores razonables, en la fecha de intercambio, de los activos entregados, los pasivos incurridos
o asumidos y los instrumentos de patrimonio neto emitidos por la sociedad adquirente a cambio del control
de la sociedad adquirida, asi como cualquier otro coste directamente atribuible a fa combinacién de
negocios.

El coste de la combinacion de negocios, se distribuye a la fecha de adquisicion, a través del reconocimiento
a su valor razonable, de los activos y pasivos, asi como de los pasivos contingentes de ta sociedad
adquirida. La diferencia positiva entre el coste de la combinacidn de negoclos y la asignacion a activos,
pasivos y pasivos contingentes de la sociedad adquirida, se reconoce como fondo de comercio, el cual
representa por tanio, el pago anticipado realizado por la sociedad de los beneficios econdmicos futuros
derivados de los activos que no han sido individual y separadamente identificados y reconccidos.

La diferencla negativa, en su caso, entre el coste de la combinacién de negocios y [a asignacién a activos,
pasivos y pasivos contingentes de la sociedad adquirida, se reconoce como resultado del ejercicio en que se
incurre.

La Direccién de la Sociedad lleva a cabo una asignacion provisional del coste de la combinacidon de negocios
a la fecha de adquisicion, que es reevaluvada, en su ¢aso, duranie los doce meses siguientes a los de la toma
de control de la sociedad en cuestion.

El fondo de comercio es asignado por la Direccion de la Sociedad a Jas distintas Unidades Generadoras de
Efeclivo (en adelante, UGEs). que se esperan beneficiar de las sinergias de la combinacién de negacios,
independientemente de otras activos o pasivos de la entidad adquirida que se asignen a esas unidades o
grupos de unidades.

La Direcci6én de la Sociedad lleva a cabo la comprobacién del deterioro del vaior de cada una de las UGEs
anualmente, asi como cuando existen indicios de que la unidad podria haberse deleriorado, comparando el
importe en libros de Ja mencionada unidad generadora de efectivo, incluido el fondo de comercio, con el
importe recuperable de dicha UGE.

En el caso que el importe recuperable de la UGE excediese su importe en libros, la unidad generadora de
efectvo y el fondo de comercio asimilable a la misma son considerados no deteriorados. En caso contrario,
la Sociedad reconoce |a pérdida por deterioro del valor de acuerdo con el siguiente criterio:

- Primero se reduce ¢l valor del fondo de comercio asignado a la unidad generadora de efectivo y, en el
caso de que la pérdida superara dicho valor,

- esta se distribuye en los demés aclivos de la unidad generadora de efeclivo, prorrateada para cada uno
de los activos en funcién det valor en libros de los mismos.
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CLASE 8. | TERSEUNSOS

Las pérdidas por deterioro relacionadas con el fondo de comercio no son objeto de reversidn posterior.
Inmovilizado materfal
Inmuebles para uso propio -

Los inmuebles para uso propio, asi como el mobiliario y equipos de oficina se reconocen por su cosle de
adquisicién menos la amortizacion y pérdidas por deterioro acumuladas correspondientes.

El coste histérico incluye los gastos directamenie atribuibles a la adquisicidn de los inmuebles.

Los costes posteriores se incluyen en el importe en libros del activo o se reconocen como un activo
separado, sblo cuando es probable que los beneficios econ6émicos futuros ascciados con los efementos
vayan a fluir a la Sociedad y el coste del elemento pueda determinarse de forma fiable. El resto de
reparaciones y mantenimientos se cargan en la cuenta de pérdidas y ganancias durante el ejercicio en que
se incurre en ellos.

Otro inmovilizado -

Los bienes incluidos dentro del epigrafe de “Otro inmovilizado” se hallan valorados a cosle de adquisicion
menos la amortizacion y pérdidas por deterioro acumuladas correspondientes, actualizado de acuerdo con
diversas disposiciones legales. Las adiciones posteriores se han valorado a cosle de adquisicion.

Los costes de ampliacién., modernizacidon 0 mejora gue representan un aumento de la productividad,
capacidagd o eficiencia, o un alargamiento de la vida Util de los bienes, se capitalizan como mayor cosle de
los correspondientes bisnes, mientras que los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan a fa
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incuiren.

La Sociedad amaortiza su inmovilizado material para uso propio y otro inmovilizado siguiendo el método
lineal, distribuyendo el coste de los activos entre los aflos de vida Glil estimada, segun el siguiente detalle:

Anios de vida
Wil estimada

Inmuebies:
Construcciones S0
Iustalaciones 10als
Otro inmovilizado 3al0

Los beneficios o pérdidas surgidos de la venta o retiro de un activo se determinan como la diferencia entre su
valor neto contable y su precio de venta, reconociéndose en el epigrafe de “Deterioro y resullado por
enajenaciones del inmovilizado" de {a cuenla de pérdidas y ganancias.

fnversiones inmobillarias
El epligrafe inversiones inmobiliarias del balance de situacién recoge los valores de terrenos, edificios y otras
consirucciones gue se mantienen bien, para explotarlos en régimen de alquiler, bien para obtener una

plusvalia en su venta como consecuencia de los incrementos que se produzcan en el futuro en sus
respectivos precios de mercado.
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CLASE 8

Las inversiones inmobiliarias se reconocen por su coste de adquisicidn, asi como las plusvallas asignadas
como consecuencia de la fusidn descrita en la Nota 1 entre Grupo Inmocaral, S.A. (sociedad absorbente) e
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida), menos la amortizacion y pérdidas por deterioro acumuladas
correspondientes.

Los costes de ampliacion, modernizacién o mejora que representan un aumento de la productividad,
capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida util de los bienes, se capitalizan como mayor coste de
fos correspondientes bienes, mientras que los gastos de conservaciéon y mantenimiento se cargan a la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.

En relacion con los proyectos en curso, Unicamente se capitalizan los costes de ejecucion y los gastos
financieros, siempre que tales gastos se hayan devengado antes de la puesta en condiciones de explotacion
del activo y que |a duracién de las obras sea superior a 1 afio.

El detalie de los costes financieros capitalizados durante &l ejercicio 2008 se detalla en el siguiente cuadro:

Miles de Euros
Capitalizado en | Tipo de interés
¢] ejercicio mcdio
Ejerciclo 2008:
Costes financicros capitalizados 2.295 6.11%

El traspaso de las inversiones inmobiliarias en curso a inversiones inmobiliarias en explotacién se realiza
cuando los activos estan disponibles para su entraga en funcionamiento.

LLa Sociedad amortiza sus inversiones inmobiliarias siguiendo el método lineal, distribuyendo el coste de los
activos entre los afRos de vida util estimada, segun el siguiente detalie:

Anos de vida
util estimada

Inmueblcs:
Construcciones 50
Instalaciones 10al5
Otro inmovilizado 3all

La Sociedad compara, periddicaments, el valor nelo contable de los distintos elementos del inmovilizado
material con el valor de mercado obtenido a través de valoraciones de expertos independientes, y se dotan
las oportunas provisiones por depreciacidn de inmovilizado cuando el valor de mercado es inferior al valor
neto contable. El vaior de mercado se determina, periddicamente, tomando como valores de referencia las
valoraciones realizadas por expertos independienies (CB Richard Ellis en Espafia para el gjercicio 2008), de
forma que al cierre del ejercicio el valor de mercado refleja las condiciones de mercado de los elementos de
propiedades de inversion a dicha fecha.
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CLASE 87

La metodologia utilizada para determinar el valor de mercado de Jas inversiones inmobiliarias de (a Sociedad
es la de descuento de flujos de caja, que consiste en capitalizar las rentas netas de cada inmueble y
actualizar los flujos futuros, aplicando tasas de descuento de mercado, un horizonte temporal de diez afos
para el descuento de flujos, un valor residual calculado capitatizando la renta estimada al final del periodo
proyectado a una rentabilidad (‘yield”) estimada. Los inmuebles se han valorado de forma individual,
considerando cada uno de los contratos de arrendamiento vigentes a cierre del ejercicio. Los edificios con
superficies no alquiladas, han sido valorados en base a las rentas futuras eslimadas, descontando un
periodo de comercializacion. Los crilerios de valoracion aplicados son idénticos a los ulilizados en ejercicios
anteriores.

Las variables claves de dicho método son la determinacidn de los ingresos netos, ef periodo de tiempo
durante el cual se descuentan los mismos, fa aproximacién al valor que se realiza al final de cada periodo y
la tasa intema de rentabilidad objetivo utilizada para descontar los flujos de caja.

Las rentabilidades estimadas ("yield") dependen del tipo y antigledad de los inmuebles asi como, de su
ubicacion. El detalle de las yield consideradas, asi como las hipotesis empleadas en ia estimaciéon de
crecimiento de flujos previstos, para el gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2008, se detallan en los
siguientes cuadros:

31 @e diciembrc de

Exit vields (%) - Oficinas 2008
Barcelona — Prime Yield

Distrito de negocios 6.00
Cenlro ciudad 6,25
Nuevas Areas 7,00
Periferia 3.00
Madrid - Prime Yield

Distrito de ncgocios 575
Centso ciudad 6.25
M-30 6.60

Iipdtesis consideradas al 31 de diciembre de 2008
Ao Sy

Increniento de rentas (%) — Oficinas Ao | Ano 2 Ano 3 Afo 4 siguientes
Barcelona -
Disirito de negocios - 0-6 meses, 3-6 mcses 3 3 3
Centro ciudad - 0-6 mcscs, 3-6 meses 3 3 3
Nuevas Areas - 0-6 meses, 3-6 mescs 3 3 3

-5 0-6 meses, 3-6 3 3
Pcriferia meses
Madrid —
Distrito de negocios - 3 k! 3 3
Centro ciudad - 3 3 3 3
M~-30 - 2 3 3 3
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CLASE 87

La varacion de un cuarto de punto en las tasas de rentabilidcad tienen e! siguiente impacto sobre las
valoraciones utilizadas por la Sociedad para la determinaciéon def valor de sus activos inmobiliarios:

Miles d¢ suros
Sensibilidad de la valoracién a Disminucién de
modificaciones de un cuarto de punto de las un cuarto dc | Aumenio de un
tasas de rentabilidad Diciembre 2008 punto cuarto de punto
Valor razonable o de mercado 2.274.913 +81.667 -75.009

Los ingresos devengados durante el ejeccicio terminado el 31 de diciembre de 2008 derivados del alquiler de
dichos inmuebles de inversion han ascendido a 101,820 miles de euros (Nota 19), y figuran registrados en &l
eplgrafe “Importe neto de la cifra de negocios” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Asimismo, la mayor parte de los costes de reparaciones y mantenimiento incurridos por la Sociedad, como
consecuencia de la explotacion de sus activos son repercutidos a los correspondientes arrendatarios de los
inmuebles (Nota 5.s).

Los beneficios o pérdidas surgidos de (a venta o retiro de un aclive se determinan como la diferencia entre su
valor neto contable y su precio de venta, reconociéndose en el epigrafe de “Deterioro y resultado por
enajenaciones del inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

e) Arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que las condiclones de los
mismos se deduzca que se transfieren al arrendatano sustancislmente los riesgos y beneficios inherentes a
ta propiedad del aclivo objeto del contrato. Los demas arrendamientos se clasifican como arrendamientos
operativos. Al 31 de diciembre de 2008, la totalidad de los amrendamientos de la Sociedad fienen el
tratamiento de arrendamientos operativos.

Arrendamiento operafivo -

Los ingresos y gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento operativo se imputan a la cuenta de
pérdidas y gananclas en el gjercicio en que se devengan.

Asimismo, e! coste de adqguisicion de los bienes arrendados 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 gastos en el plazo del contrato, aplicando el mismo criterio utilizado para el reconocimiento
de los ingresos de los arrendamientos.

Cualquier cobro o pago que pudiera realizarse al contratac un arrendemiento operativo se tratara como un

cobro o pago anticipado que se imputara a resultados a lo {argo del periodo del arrendamiento, a medida que
se cedan o reciban los beneficios del activo arrendado.
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CLASE 8-

) Instrumentos financieros
Activos flnancieros -
Clasfficacién -
Los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las siguientes categorias:

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

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

- lnversiones en el patrimonio de empresas del grupo, asociadas y mulligrupo: se consideran emprasas
del grupo aquellas vinculadas con la Sociedad por una relaciébn de control, y empresas asociadas
aquellas sobre las la Sociedad ejerce una influencia significativa. Adicionalmente, dentro de la categoria
de multigrupo se incluye a aguellas sociedades sobre las que, en virtud de un acuerdo, se ejerce un
conirol conjunio con uno o Mas socios.

- Activos financieros disponibles para {a venta: se incluyen los valores representalivos de deuda e
instrumentos de patrimonio de otras empresas que no hayan sido ctasificados en ninguna de las
categoriasg anteriores.

Valoracibn inicial -

Los activos financieros se reglstran inicialmente al valor razonable de Ia contraprestacién entregada mas los
costes de 1a transaccion que sean directamente atribuibles.

Valoracion postenor -

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

Las inversiones en empresas del grupo, asociadas y multigrupo se valoran por su coste, minorado, en su
caso, por e} importe acumulado de las correcciones valorativas por delerioro. Dichas cotrecciones se
calculan como la diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido éste como et mayor
importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los fiujos de efectivo futuros
derivados de la inversién. Salvo mejor evidencia del importe recuperable, se toma en consideracion el
patrimonio neto de la entidad participada, corregido por [as plusvalias tacitas existentes en la fecha de la
valoracién (incluyendo el fondo de comerclo, si lo hubiera).

Por dllimo. los activos financieros disponibles para la venta se valoran a su valor razonable, registrandose en
el Patrimonio Neto el resultado de las variaciones en dicho valor razonabte, hasia que el aclivo se enajena o
haya sufrido un deterioro de valor (de caracter estable o permanente), momento en el cual dichos resultados
acumulados reconocidos previamente en el Patnimonio Neto pasan a registrarse en la cuenia de pérdidas y
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ganarncias. En este sentido, como norma general, se considera que existe deterioro (caracter permanente) si
se ha producido una calda de mas del 40% del valor de cotizacion del active, durante un periodo de un ano y
medio, sin que se haya recuperado el valor.

Al menos al cierre del ejercicio la Socledad realiza un tesi de deterioro para los activos financieros que no
esltan registrados a2 valor razonable. Se considera que existe evidencia objetiva de deterioro si el valor
recuperable de! activo financiero es inferior a su valor en libros. Cuando se produce, el regisiro de este
deterioro se registra en la cuenta de pérdidas y ganancias.

En particular, y respecto a las correcciones valorativas relativas a fos deudores comerciales y otras cuentas a
cobrar, el criterio utilizado por la Sociedad para calcular las correspondientes correcciones valorativas., si las
hubiera, es realizar un anafisis especifico para cada deudor en funcién de (a solvencia del mismo.

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

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

Pasivos financieros -

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

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

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

La Sociedad da de baja (os pasivos financieros cuando se extinguen (as obligaciones que los han generado.
Asimismo, cuando se produce un Inlercambio de instrumentos de deuda entre la Sociedad y un tercero y,
siempre que éstos tengan condiciones sustancialmente diferentes, la Sociedad da de baja el pasivo
financiero original y reconoce el nuevo pasivo financiero. La diferencia entre el valor en (libros del pasivo
original y fa confraprestacion pagada incluidos los costes de {ransaccién atribuibles, se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.
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La Sociedad considera gue las condiciones de los pasivos financieros son sustancialmente diferentes,
siempre que el valor presente de los flujos de efectivo descontados bajo 1as nuevas condiciones, incluyendo
cualquier comisién pagada neta de cualquier comisidn recibida, y utilizando para hacer el descuento la tasa
de interés efectiva original, difiere al menos en un 10% del valor presente descontado de los flujos de
efectivo que todavia resten del pasivo financiero original.

Instrumentos de patrimonio -

Un instrumento de patrimonio representa una participacién residual en el Patrimonio de fa Sociedad, una vez
deducidos todos sus pasivos.

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

Instrumentos financleros derivados -

La Sociedad utiliza instrumentos financieros derivados para gestionar su exposicidn a las vanaciones de (ipo
de interés y de tipo de cambio. Todos estos instrumentos financieros derivados, tanto si son designados de
cobertura como si no lo son, se han contabilizado a valor razonable siendo éste el valor de mercado para
instrumentos cotizados, o en el caso de instrumentos no cotizados, valoraciones basadas en modelos de
valoracidn de opciones o flujos de caja descontados. A efectos de reconocimiento contable, se han vtilizado
los siguientes criterios:

- Coberturas de flujos de caja: las variaciones posifivas o negativas de la valoracion de las operaciones
con fratamienio de contabilizacién de cobertura se impuian, netas de impuestos, direciamente en
reservas (del eplgrafe de “Patrimonio Neto") hasta que la transacciéon comprometida ¢ esperada ocurra,
siendo en este momento reclasificados a la cuenta de pérdidas y ganancias. Las posibles diferencias
positivas o negativas de la valoracion de la parte ineficiente se reconocen, en caso de exishr,
directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias,

- Coberturas de valor razonable, cuando cubren la exposicién a las variaciones del valor razonable de un
activo 0 pasivo, se conlabllizan directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias por su valor
razonabdle.

- Contabilizacion de instrumentos financieros no asignados a ningun pasivo 0 que no son cualificados
contablemente como cobertura: la variacidon positiva 0 negativa surgida de la actualizacién a valor
razonable de dichos instrumentos financieros se contabiliza directamente en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

La contabllizacion de coberturas deja de aplicarse cuando un instrumento de cobertura llega a vencimiento,
es vendido o ejercido. o bien no cualifica contablemente para la cobertura. Todo beneficio o pérdida
acumulada realizada sobre el instrumento de cobertura contabilizado en “Patrimonio Neto" se mantiene hasta
gue dicha transaccidn se realice. En ese momento. el beneficio o pérdida acumulado en “Patrimonio Neto” se
transfiere a la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio.

El uso de productos financieros derivados por parte de la Sociedad esta regido por las politicas aprobadas

por el Consejo de Administracién, que establecen de forma escrita los principios parz el uso de dichos
productos.
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g) Activos no corrientes y grupos enajenables da elementos mantenidos para
la venta y operaciones interrumpidas

Aclivos no cormientes y grupos enajenables de elementos mantenidos para la vents -

Los activos no corrientes mantenidos para la venta se valoran a su valor razonable menos los costes
necesarios para su enajenacion,

Los activos no corrientes se clasifican como mantenidos para la venla si se estima que su valor en libros
sera recuperado a través de una transaccién de venta en lugar de por su uso continuado. Esta condicion se
cumplird cuando la venta del activo sea altamente probable y esté en condiciones para su verla inmediata
en Ja situacién aclual y se espera que se malerialice completamente en un plazo no superior a doce meses a
partir de la clasificaciéon del activo como manienido para la venta.

Inmobiliaria Colonial, S.A. procede a clasificar los activos no cormientes como activos destinados para la
venta cuando existe para estas una decisién formalizada en el Consejo de Administracién o por la Comision
Ejecutiva, acompanada de un mandato de venta especifico y se estima que existe una alta probabilidad de
venta en el plazo de doce meses.

Operaciones interrumpidas -

Una operacién interrumpida es todo componente de la Sociedad que ha sido enajenado o se ha dispuesio de
¢l por olra via, o bien que ha sido ctasificado como manienide para la venta y, entre otras condiciones,
representa una (inea de negocio o un area significativa que puede considerarse separada del resto.

Para este tipo de operaciones, la Socledad incluye dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias y en una
Unica partida denominada “Resultado del ejercicio procedente de las operaciones inlerrumpidas neto de
impuestos”, tanto el resullado antes de impuestos de las actividades interrumpidas como el resultado
después de impuestos reconocido por fa valoracidn a valor razonable menos los costes de venta o bien por
la enajenacién o de los elementos que constiluyen la actividad interrumpida.

Adicionalmente, cuando se clasifican operaciones como interrumpidas, la Sociedad presenta en la partida
contable mencionada anteriormente el importe del ejercicio precedente comespondiente a las actividades que
tengan el carécter de interrumpidas en la fecha de cierre del ejercicio al que corresponden las cuentas
anuales.

h) Existencias
Las existencias constifuidas por terrenos, promociones en curso y promociones terminadas se encuentran
valoradas al precio de adquisicidon o coste de ejecucidn més las plusvalias asignadas derivadas de las

combinaciones de negocios descritas en las Notas 1y 3.

El coste de ejecucidn recoge (0s gastos direclos e indirectos necesarios para su construccion, asl como de
los gastos financieros incurridos en (a financiacién de las obras mientras las mismas se encuentran en curso
de construccion, siempre y cuando &stas tengan una duracién superior a un aito.

El detalle de los costes financieros capitalizados durante el ejercicio terminado a 31 de diciembra de 2008, se
detalla en el siguiente cuadro:
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Miles de Euros
Capitalizado en | Tipo de interds
el gjercicio medio

Ejercicio 2008:
Costes financieros capilalizados 14,944 5.85%

Las entregas a cuenta fruto de la suscripcién de contratos de opcién de compra se registran como anticipos
de existencias y asuman el cumplimiento de las expectativas sobre las condiciones que permitan el gjercicio
de las mismas.

La Sociedad dota las oportunas provisiones por depreciacion de existencias cuando el valor de mercado es
inferior al coste contabilizado. El valor de mercado se determina peribdicamente a través de valoraciones de
expertos independientes (CB Richard Ellis) que han sido realizadas de acuerdo con los Estandares de
Valoracién y Tasacion publicados por Ja Royal institute of Chartered Surveyors (RICS) de Gran Bretaha, y de
acverdo con los Estandares Internacionales de Valoracién (IVS) publicados por el Comité Internacional de
Estandares de Valoracion (tVSC).

Para el calculo de dicho valor razonable, se ha utilizado el método residual dindmico. Mediante este método,
el valor residual del inmueble objeto de la valoraclon se obtiene de descontar los fiujos de caja establecidos
en funcién de la prevision de gaslos e Ingresos pendientes, teniendo en cuenta el periodo a transcurrir hasta
la realizacion de dicho flujo, por el tipo de actualizacién fijado. Al resultado de dicho calculo se suma el
conjunto de ingresos de efectivo que se han considerado como ya realizados previamente a la fecha de fa
valoracion obteniendo asi el valor total. Se utiliza como tipo de actualizacion aquel que representa la
rentabilidad media anual de! proyecto, sin lener en cuenta financiacién ajena que obtendria un promotor
medio en una promocidbn de las caracteristicas de la analizada. Este tipo de actualizaciébn se calcuta
sumando al tipo libre de riesgo, la prima de riesgo (determinada mediante la evalvacién del riesgo de ia
promocion teniendo en cuenta el lipo de active inmobiliario a construir, su ubicacidn, liquidez, plazo de
ejecucion, asi como el volumen de la inversidn necesaria).

En cualquier caso, la situacion del mercado residencial en el ejercicio 2008 podria ocasionar diferenclas
significativas en el valor razanable de las existenclas de la Sociedad. Dichas diferencias seran imputadas, en
su caso, en la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad, a partir del momento en que gueden
constatadas por valoraciones de expertos indepsndientes.

j) Deudores

Los saldos de clientes son registrados al valor recuperable, es decir, minorados, en su caso, por las
correcciones que permiten cubrir los saldos de cierta antiglledad, en los cuales concuiran circunstancias que
permitan razonablemente su calificacion como de dudoso cobro. A 31 de diciembre de 2008 no existen
saldos deudores con riesgo de mora no provisionados.

J) Moneda funcional

Las presentes cuentas anuales se presentan en euros por ser ésta la moneda del entomo econémico
principal en el que opera la Socledad.
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k) Efactivo y otros activos liquidos equivalentes

Se incluyen en este eplgrafe, los saldos deposilados en entidades bancarias, valorados a coste o mercado,
el menor.

{) Corriente/ no corriente

En el balance de situacion adjunto se clasifican como corrienies los activos y deudas con vencimiento igual o
inferior al afto, y no comienies si su vencimiento supera dicho periodo, excepto para el epigrafe “Existencias”
que se clasifican como activos corrientes.

m) Provisfones y pasivos contingentes
Los Administradores de la Sociedad en (a formulacion de las cuentas anuales diferencian entre:

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

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

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que |a probabilidad
de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Los pasivos conlingentes no se
reconocen en las cuentas anualés, sino que se informa sobre los mismos en las notas de la memona, en la
medida en que no sean considerados como remotos (Nota 15).

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

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

n} Prestaciones a los empleados
Indemnizaciones por cese -

Oe acuerdo con la legislacidn vigente, l1a Socledad esta obligada al pago de indemnizaciones a aquellos
empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. Por ianto, las
indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacion razonable se registran como gasto en el ejercicio
en el que se adopta la decisién y se crea una expectativa valida frente a terceros sobre el despido. A 31 de
diciembre de 2008 no existe registrada provisidn alguna por este concepto, dado que los Administradores de
la Sociedad no esperan que se produzcan despidos de importancia en el futuro.
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Compromisos por pensiones -

Lz Sociedad mantiene un compromiso con un empleado consistente en el pago de una renta vitalicia,
constante y reversible parcialmente al cdnyuge. La provisién contable se ha calculado teniendo en cuenta la
esperanza de vida segun la experiencia de la tabla de mortalidad PERMF2000. A 31 de diciembre de 2008,
la provisién por este concepto, asciende a 42 miles de euros.

Planes de participacién en beneficios y bonus -

La Sociedad reconoce un pasivo y un gasto por bonus para determinados directivos en base a una férmula
que tiene en cuenta determinadas variables financieras, tales como ef EBITDA. La Sociedad reconoce una
obligacion cuando esta contractualmente obligado o cuando la practica en el pasado ha creado la obligacion
implicita.

Asimismo, la Sociedad ha establecido para determinados cargos directivos el establecimiento de un sistema
de retribucién variable en funcién de la evoiucion del NAV duranie los ejercicios 2007 a 2008. Dicha
retribucién variable esta vinculada a la consecuclidon de detemminados ratios de crecimiento de [2 mencionada
magnitud, asl como a permanecer en la Sociedad. A 31 de diciembre de 2008, el balance de situacion
adjunto recoge una provisién por dicho concepto por importe de 3.312 miles de euras.

Pagos basados en acciones

La Sociedad reconoce, por un lado, los bienes y servicios reclbidos como un activo 0 como un gasto,
atendiendo a su naturaleza, en el momento de su obtencién y, por olro, el correspondiente incremento en el
Patrimonio netlo, si la transaccion se liguida con instrumentos de patrimonio, o el correspondiente pasivo si la
transaccion se liquida con un importe gue esté basado en el valor de los instrumentos de patrimonio.

En el caso de transacciones que se liquiden con instrumentos de patrimonio. tanto los servicios prestados
como &l incremento en el patrimonio neto se valoran por el valor razonable de los instrumentos de patrimonio
cedidos, referldo a la fecha del acuerdo de concesion. Si por el contrario se liquidan con efectivo, los bienes
y servicios recibidos y el correspondiente pasivo se reconocen al valor razonable de éstos vltimos, referido a
la fecha en la que se cumplen los requisitos para su reconocimiento.

Con fecha 21 de noviembre de 2008. la Junta General de Accionistas aprobd un plan de incentivos para dos
administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A., consistente en la fijacién de una retribucion variable vinculado
a la cotizacién de la accién de la Sociedad.

El numero de acciones que podrdn ser consideradas en dicho plan de incentivos es de 2.300.000, y tendra
una duracién maxima de 7 afios.

Impuestos sobre beneficios

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

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

29

046082530



q)

| TIMBRE
\DEL ESTADC

Py e e
‘

CLASE 8

E! gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacidn de los
activos y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias temporarias gue se Identifican como
aquellos importes que se prevén pagaderos o recuperables derivados de las diferencias entre los importes
en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, as{ como las bases imponibles negativas pendientes de
compensacién y los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se registran
aplicando a la diferencia temporaria o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera
recuperarlos 0 liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles, excepto
aquellas derivadas del reconocimiento inicial de fondos de comercio o de otros activos y pasivos en una
operacién que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable y no es una combinacién de negocios,
asl como las asociadas a inversiones en empresas dependientes, asociadas y negocios conjuntos en las que
la Sociedad puede controlar el momento de la reversién y es probable que no reviertan en un futuro
previsible.

La Sociedad ha registrado deterioros de participaciones financieras durante el ejercicio 2008 como
consecuencia directa de la calda de valor de los activas inmobiliarios, estimada a partir de valoraciones de
terceros independientes, asi como por el saneamiento de los fondos de comercio mantenidos en las
participaciones financieras de Riofisa, S.A.U. y de Fomento de Construcciones y Contralas, S.A.

E! balance de situacién adjunto recoge los créditos fiscales cuya recuperabilidad, se estima probable en un
horizonle temporal razonable, bien por la propia evolucidon del mercado inmobiliario, que podria suponer la
reversién de las provisiones de existendas e inversiones inmobiliarias registradas, bien por las bases
imponibles positivas generadas por e resultado de las operaciones gestionadas por la Direccién de la
Sociedad (Nota 18).

Los aclivos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o abonos directos en
cuenlas de patrimonio, se contabilizan también con contrapartida en patrimonic neto.

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

La Sociedad es la cabecera de un grupo de sociedades acogido at Régimen de Consolidacton fiscal, con el
grupo fiscal n® /08 (Nota 18).

Ingresos y gastos

Criterio general -

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

El reconocimiento de los Ingresos por ventas se produce en el momento en que se han transferido al

comprador los riesgos y beneficios significativos inherentes a la propiedad del bien vendido, no manteniendo
la gestibn corriente sobre dicho bien, ni reteniendo ei control efectivo sobre el mismo.
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Venlas realizadas a enlidades de crédito enmarcadas en e/
acuerdo de reestrucluracién financiera (Nota 2.¢) -

En el presente gjercicio, la Sociedad ha llevado a cabo operaciones de venta de activos a enfidades de
crédifo (inversiones iInmobiliarias y existencias) por importe de 276.127 miles de euros, que se enmarcan en
los acuerdos alcanzados con dichas entidades de crédito para reducir su endeudamiento con inmobiliaria
Colonial. Como resultado de dichas operaciones, la Sociedad ha obtenido una pérdida de 6.002 miles de
euros.

Las operaciones se han insttumentado como operaciones de compraventa de activos y han sido registradas
de acuerdo con el criterio de reconocimiento de ingresos y gastos descrito anteriormente, par cuanto se trata
de operaciones realizadas en condiciones de mercado. El detalle de los efectos de dichas operaciones en los
distintos epigrafes de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008, se detallan en el siguiente
cuadro:

Miles dc
Euros

Activos no corrientes mantenidos para Ja venta (Nota 12):

Precio de venla 33.000
Resuitados netos por venta de inversiones inmobiliarias (1.906)
Existencias (Nota 13):

Impone neto de la cifra de negocios 243.127
Costc de las venlas (247.223)
Resultados netos por venta de existencias (4.096)

£€n cuanto a los ingresos por prestacidn de servicios, éstos se reconocen considerando el grado de
realizacion de la prestacién a la fecha de balance, siempre y cvando el resultado de la transaccion pueda ser
estimado con fiabilidad.

A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales los ingresos por ventas a entidades de crédito
ascienden a 326.177 miles de euros (nota 16).

Reconacimiento de las venlas de promaciones y suofo -

Siguiendo el NPGC, ia Sociedad reconoce los ingrasos por ventas de promociones y suelo en el momento de
la entrega de la tilularidad de los bienes.

En cualquier otro caso se mantiene e! coste incurrido en la construccién de la promocidn en el epigrafe de
“Existencias”, registrandose el importe recibido a cuenta del precio total de la venta como "Anticipos de
clientes” en el balance de situacién adjunto.

Inlereses recibidos -

Los intereses recibidos de activos financieros se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo y
los dividendos, cuando se declara el derecho del accionista a recibinios. En cualquier caso, los intereses y
dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisiciéon se reconocen
como Ingresos en la cuenta de pérdidas y ganangcias.
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r) Transacciones con vinculadas

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

s) Costes repercutidos a arrendatarios

La Sociedad no considera como ingresos los costes repercutidos a los arrendatarios de sus inversiones
inmobiliarias. La facturacion por estos conceptos en ei gjercicio 2008 ha ascendido a 13.485 miles de euros y
se presenta minorando de los correspondientes cosies en la cuenta de pérdidas y ganaancias.

En este sentido, los gastos directos de operaclones relacionados con propiedades de inversion que
generaron ingresos por rentas durante el ejercicio 2008, incluidos dentro del epigrafe “Resultado de
explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, asciende a 10.106 miles de euros,
aproximadamente. El importe de dichos gastos asociados a propiedades de inversién que no generaron
ingresos por rentas no ha sido significativo.

t) Estado de flujos de efectivo (método indirecto)
En el estado de fiujos de efectivo, se utilizan las siguientes expresiones en los siguientes sentidos:
- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efeclivo y de activos financieros equivalentes,
entendiendo por éslos las Inversiones corrientes de gran liguidez y bajo riesgo de alteraciones en su

valor.

- Actividades de explofacion: actividades tipicas de la explotacién, asl como otras actividades que no
puedsn ser calificadas come de inversién o de financiacion.

- Actividades de inversién: las de adquisicién, enajenacién o disposicién por otros medios de aclivos no
corrientes y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

- Actividades de financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y composicién del
patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explolacién.
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Inmovilizado intangible

El movimiento habido en este epigrafe del batance de situacion en el ejercicio 2008 ha sido el siguiente:

Miles de euros
Adiciones
Saldo inicial | o dotaciones Retiros Saldo final
Coste:
Fondo de comercio 451.613 - - 451.613
Aplicaciones informéticas 4.298 122 N 4.4]9
Total coste 455,911 122 (1 456.032
Amortizaciones:
Fondo de comercio - - - -
Aplicaciones informaticas (3.793) (279) I (4.07))
Total amortizaciones (3.793) (279) 1 (4.071)
Deterioros:
Fondo de comercio - (135.484) - (135.484)
Total deterioros - (135.484) - (135.484)
Total neto 452.118 (135.641) - 316.477

At cierre del ejercicio 2008 {a Sociedad tenfa elementos del inmovilizado intangible totalmente amortizados que
segulian en uso, por importe de 3.443 miles de euros.

€l epigrafe “Fondo de comercio” recoge el fondo de comercic surgido en la fusién de Grupo Inmocaral, S.A,
(actualmente, Inmoblliaria Colonial, S.A., sociedad absorbente) con Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad
absorbida), Nota 1.

La Direccién de la Sociedad ha asignado la totalidad el fondo de comercio a la unidad generadora de efsctivo
(en adelante, “UGE") de patrimonio (inversién inmobiliana).

Para la evaluacion del deterioro del fondo de comercio para la UGE de patrimonio, la Direccién de la Sociedad
ha partido de los datos histdricos de la Sociedad para la actividad de patrimonio de Espaia, proyectando las
rentas de los Inmuebles aclualmente en explotacion, asl como los costes de gestion y administracién. Asimismo,
ta Direccion de la Sociedad ha proyectado la construccién y adquisicion de inmuebles destinados al
arrendamiento en Espana, siendo las hipétesis basicas consideradas las siguientes:

Hipétesis negocio
patrimonio Espana
350
2007 /2015

Inversidn anual media (millones de curos)
Periodo considerado
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Los flujos de caja considerados corresponden al periodo 2007 a 2015, asi como un valor residual en el 0ltimo
periodo calculado a partir de una renta perpelua. Dichos flujos son descontados a una tasa (coste medio del
capital) que incluye el vator del dinero en el tiempo, asi como tos riesgos asociados a los flujos de caja. La tasa
de descuento, asi como la tasa de crecimienlo considerada para el célculo de {a renta perpelua han sido las
siguientes:

[ipdtesis negocio
patrimonio Espada
Tasa de descuento de los flujos (WACC) 591%
Tasa de crecimiento considerada (g) 2.50%

La Direccién de la Sociedad estima que la tasa de crecimienio considerada en la renla perpetua (g). recoge
adecuadamente fa evolucidbn experimentada en los Ultimos anos, calculada a partir de series histéricas del
seclor. A cierre del ejercicio 2008, la Direccion de 'a Sociedad ha realizado e! tast de deterioro del fondo de
comercio a partir de la reevaluacién de las condiclones consideradas inicialmente. Del analisis realizado se
desprende un deterioro de valor del fondo de comercio asignado a la UGE de patrimonio por importe de 135.484
miles de euros.

(nmovilizado material

Los movimientos habldos en este capliulo del balance de situacién en el ejercicio 2008, asi como la informacion
mas significativa que afecta a este epigrafe han sido los siguientes:

Miles de Euros
Adiciones
Saldo inicial o dataciones Retiros Saildo final
Coste:
Terrenos 25177 - - 25.177
Construccioncs 2.333 . - 2.333
Instalaciones técnicas 5.832 556 . 6.388
Otras instalaciones, utillaje y
mobiliario 4.475 66 (26) 4.515
Orro inmovilizado 1.735 39 (16} 1.758
Total coste 39.552 661 (42) 40.171
Amortizaciones:
Construcciones (1.012) (47) - (1.059)
Instalaciones técnicas (4.144) (396) : (4.540)
Otras instalaciones, uti{luje y (881) (154) 19 (1.016)
mobiliario '
Otro inmovilizado (1.309) (243) 16 (1.541)
Total amortizaciones (1.346) (845) 35 (8.156)
Deterioro: (4.119) (4.442) - (8.561)
Total neto 28.087 (4.626) N 23454
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Inmobiliaria Colonial, S.A. tiene destinadas al uso propio tres plantas de! edificio situado en la Avenida Diagonal,
530 de la ciudad de Barcelona y dos plantas del edificio situado en e! Paseo de la Castellana 52 de la ciudad de
Madrid.

De las valoraciones obtenidas sobre los aclivos de la Sociedad realizadas por un experto independienie a 31 de
diciembre del 2008, se ha manifestado la necesidad de registrar una pérdida por deterioro del valor de los
inmuebfes destinados para uso propio duranie el ejercicio 2008 por importe de 4.442 miles de euros
ascendiendo e! total acumulado a 8.561 miles de euros (Nota 19).

Al cierre del ejercicio 2008 la Sociedad tenia elementos del inmovilizado matenal totalmente amorizados que
segulan en uso por importe de 3.426 miles de euros.

Inversiones inmoblllarias

Los movimientos habidos en este capilulo def balance de situacién en el ejercicio 2008, asi como la informacion
mas significativa que afecta a este epigrafe han sido los siguientes:

0J6092536

Miles de Euros
Altas por
fusién Adiciones o Saldo final
Saldo inicial (Nota 3) dotaciones Retiros Traspasos
Coste:

Terrenos 1.138.599 6.589 134 (61.434) (42.108) 1.041.780
Construcciones 354413 - 173 (24.290) 5.054 335.050
Instalaciones 279.257 - 8.842 (14.795) 3.333 276.637
Inversiones inmobiliarias en curso 303.896 25.439 15.227 - 69.062 4{3.644
Anticipos 51.330 - - (20.500) - 30.830
Total coste 2.127.195 32.048 24.376 (121.019) 35.34) 2.097.941

Amortizaciones:
Construcciones (60.821) - (7.151) 9.651 (973) (59.294)
Instalaciones (128.200) - (20.392) 11,179 (3.643) (141.056)
Total amortizaciones (189.021) - (27.543) 20.830 (4.616) (200.350)
Deterioro: (7.729) (4.070) (115.625) 3 (4.077) | (131.498)
Total neto 1.930.445 27.978 (118.792) (100.186) 26.648 1.766.093

Las adiciones del ejercicio corresponden, fundamentalmente, a diversas proyectos de desarrollo o rehabilitacion
que la Sociedad esta desarrollando durante el sjercicio en Barcelona (Llacuna 22@, Parc Central y Can Bages,
por importe de 9.963 miles de euros), Madrid (Recoletos 37, Martinez Villergas y José Abascal, por importe de
6.244 miles de euros), asi como a las inversiones realizadas en varios de sus inmuebles por importe de 8.169
miles de euros.

Los retiros del ejercicio corresponden, fundamentalmente, a las siguientes operaciones:
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- Enajenacién de dos inmuebles de los que la Sociedad era copropietaria (Castellana 51 y Serrano 60) a ‘La
Caixa’, la otra copropietaria, por importes de 85.000 y 26.900 miles de euros, respectivamente,

- Asimismo, se han enajenado varlos focales de la Sociedad por importe de 720 miles de euros, ebteniendo un
beneficio nelo de 318 miles de euros.

Como consecuencia de las operaciones mencionadas, {a Sociedad ha obtenido un beneficio de 33.380 miles de
euros que se encuentra registrado en el epigrafe “Resultados por enajenaciones de inmovilizado” de fa cuenta
de pérdidas y ganancias adjunta.

Los traspasos del ejercicio 2008 recogen las altas de un inmueble de oficinas situado en la provincia de
Barcelona con un valor neto contable de 89.778 miles de euros, asi como el traspaso de determinados activos a
mantenidos para la venta por imporie de 43.130 miles de euros.

Asimismo se ha traspasado a Inversiones inmobiliarias en curso 98.830 miles de euros correspondientes a un
inmueble sito en Ja calle Marinez Villergas (Madrid) que se encuentra en rehabititacion.

£l epigrafe “Anticipos” de las inversiones inmobiliarias recoge los importes correspondientes a las siguientes
operaciones:

- Con fecha 21 de marzo de 2006, las sociedades Aquamagica Inversiones, S.A. y Parque Aqua Mdgica, S.L.
(sociedad del Grupo Riofisa, empresa asociada) (Nota 10), firmaron un contralo de compraventa
condicionada de las edificaciones de un ceniro comercial proyectado en Patma de Mallorca (Mallorca). De
acuerdo con el clausulado del mencionado contrato, la sociedad Pargue Agua Magica, S.L. se comprometia
a la gestion de los tramites urbanisticos y administrativos pendientes de aprobacién, asi como a la
construccidon de un centro comercial de acuerdo con un Proyecto Ejecutivo de Obras, asi como a la
obtencién de las licencias de actividad de la totalidad de tas instalaciones para la apertura a2l publico de dicho
centro comercial.

El precio global estabiecido en el mencionado contrato es el resultado de capitalizar las rentas de alquiler del
primer aio de dicho centro comercial a una tasa del 6,38%, siendo la estimacién inicial de 304.073 miles de
euros.

Asimismo, el clausutado del mencionado contrato de compraventa establece que la citada operacién queda
condicionada a la aprobacidn definitiva por parte del Excelentisimo Ayuntamiento de Palma de Mallorca del
Proyecto de Compensaciodn, por el que Parque Aqua Magica, S.L. resulte adjudicataria de las parcelas en las
que debe construirse el referido centro comercial; a la obtencion de las licencias y autorizaciones
administrafivas pertinentes para la construccion y apertura al publico del centro “Aqua Magica”, asi como a la
concesién por parte dei Govemn Balear de las licencias autonémicas pertinentes. El plazo maximo fijado para
el cumplimiento de (as mencionadas clausulas suspensivas es €l 21 de marzo de 2009.

Con fecha 20 de marzo de 2007, Inmoblliaria Cotenial, S.A. firmé con Agquamagica Inversiones, S.A. un
contrato de cesidn, por el que esta ultima cedia su posicidn en el mencionado contrato de compraventa
condicionada, siendo el precio convenido de la cesién de 15.000 miles de euros. Asimismo, Inmobitiaria
Colonial, S.A. ha entregado 15.000 miles de euros a Aquamidgica Inversiones, S.A. en concepto de
devolucion de los anlicipos pagados por dicha sociedad a Parque Aqua Magica, S.L. (Nota 10).

En consecuencia, al 31 de diciembre de 2008, la Sociedad mantiene registrados 30.000 miles de euros. en
concepto de anticipos, en el epigrafe “Inmovilizado en cursa y anticipos” del balance de situacién adjunto.
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- Con fecha 26 de julio de 2007, la Sociedad firmé un contrato de compraventa con NZ Patrimonio, S.L.U.
(Nota 20) de un inmueble sito en Madrid. por importe de 215.500 miles de euros, de los que la Sociedad
entregd 10.500 miles de euros en concepto de anticipo, estando el resto del importe condicionado al
cumplimiento de determinadas clausutas suspensivas, entre las que se encontraba la aprabacién definitiva
de la “Modificacién Puniual del PGOU de Madrid", asi como a la obtencion de (a ficencia de gran
establecimiento comercial. Asimismo, la Sociedad emitid varios pagarés por importe de 45 millones de euros,
con vencimiento 31 de enero de 2008.

Adicionaimente, y con €sa misma fecha, (a Sociedad firmé un contrato de compraventa con Nozar, S.A.
(Nota 20) de unos terrenos sitos en Madrid, por importe de 75.000 miles de euros, de los que la Sociedad
entregd 10.000 miles de euros en concepto de anticipo, estando el resto del importe condicionado al
cumplimiento de determinadas clausulas suspensivas, entre las que se encontraba la aprobacion definiliva
de la *Modificacion Puntual del PGOU de Madrid”. Asimismo, la Sociedad emitio varios pagarés por importe
conjunto de 65 millones de euros, con vencimiento 31 de enero de 2008.

Con fecha 31 de enero de 2008, y como consecuencia del incumplimiento de las condiciones suspensivas, la
Sociedad decidié dar por resueltos los referidos contratos, solicitando a NZ Patrimonio, S.L.U. y Nozar, S.A.,
la devolucién de los anticipos entregados, asi como de los pagarés mencionados. La Sociedad ha firmado
sendos contratos de reconocimiento de deuda con las mencionadas emprasas por los Impories lotales
adeudados, constituyendo una garaniia real, mediante segunda hipoteca sobre el inmueble y los terrenos
indicados por importes de 57.445 y 43.000 miles de euros, respectivamente. Asimismo, Nozar, S.A. ha
aportado como garantia adicional la pignoracién de las acciones represeniativas del 98,82% del capital social
de la sociedad Boi Talll, S.A.

Dicha deuda devenga diariamente un tipo de interés simple del 6,25% anual.

El vencimiento de las mencionadas deudas se fijb en ei 31 de enero de 2009. En consecuencia, a la fecha de
formulacién de (as cuenias anuales, las cuentas a cobrar mantenidas con las sociedades mencionadas se
encontraban vencidas. £l detalle de las garantias aportadas por las mismas, se indica en el siguiente cuadro:

Miles de euros
Cuentas a cobrar a la fecha de formulacidn Garantias
Imereses Taotal Pignoracién
Principal ) deuda 2" Hipoleca | de acciones
NZ Patrimonio, S.L.U. 57.180 3.606 60.786 57.445 -
Nozar. S.A, 76.600 4,722 81322 43.000 33.853
Toral 133.780 8.328 142.108 100.445 33.853
Deterioro del valer - - (74.938) - -
Total Neto 133.780 8.328 (67.170) 100.445 33.853

(") Corresponden a los intereses devengados por las cuentas a cobrar hasta el 31 de diciembre de
2008. A 31 de enero de 2008 los Intereses devengados por dichas cuentas a cobrar ascendian a

9.051 miles de euros.
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La informacién relacionada con la sociedad Boi Tailll, S.A., se detalia en el siguiente cuadro:

0J60382539

Nombre Bof Tabll, S.A.
Direccion Catle Amigé, 14— 16
Barcclona
Aclividad Promocién y explotacién wristica
Mileg de Euros

Capital social (*) 36.597
Prima de emigién 947
Reservas 666
Resultados negativos de ejercicios

Anleriores (11.008)
Resuitado de} ¢jercicio (5.505)
Fondos Propios 21.697
Fondos propios asipnables a Nozar S.A. 21.442

Nota: informacién obtenida de las cuenias anuales auditadas por AH Auditores 1886, S.A.
del ejerciclo anual terminado el 30 de abril de 2008. El informe de auditoria contiene
salvedades.

(%) Con fecha 30 de octubre de 2008, la Junta General de Accionistas de Bol Talll, S.A.
acordd aumentar el capital social en 8.403 miles de euros, que han sido totalmente
suscritos y desermbolsados con fecha 10 de diciembre de 2008.

La Sociedad ha registrado en el epigrafe “Deterioro y resullado por enajenaciones de instrumentos
financieros”, 74.938 miles de euros, comrespondientes al dsterioro de valor de las garantlas aportadas en
cobertura de las mencionadas cuentas a cobrar.

Con posterioridad al cierre del ejercicio, la Sociedad ha alcanzado un acuerdo con Nozar, S.A. y NZ
Patrimonio, S.L.U. Dichas sociedades se comprometen a devolver las cantidades adeudadas antes del dia
1 de septiembre de 2009 vy aportan nuevas garantias a favor de ia Sociedad, correspondientes a
panticipaciones financieras en diversas sociedades valoradas en 22 millones de euros.

La superficie (sobre y bajo rasante) de [as inversiones fnmobiliarias en explotacién y proyecios en desarrollo a
31 de diciembre de 2008, por ubicacién y uso, es la siguiente:

Superficie total (m2)
Proycctos en
Ubicaci6o Explotacion desarrollo Suelo Total
Barcelona 234914 - 161,158 396.072
Madrid 196.749 57.004 - 253.753
Resto Espaiia 78 11.519 - 11.597
431.741 68.523( 161.158| 661.422
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Superdicie total (m2)

Proyeclos ¢n
Uso Explotacién desarrollo Suelo Total
Oficinas 293.015 41.331 161.158|  495.504
Aparcamicnlos 126.993 15.673 - 142.666
Otros 11.733 11.519 - 23.252

431,741 68.523 161.158| 661.422

En el ejercicio 2008 los ingresos derivados de rentas provenientes de las inversiones inmobiliarias propiedad de
la Sociedad ascendieron a 101.820 miles de euros, y los gastos de explotacidn por todos los conceptos
relacionados con las mismas ascendieron a 10,106 miles de euros.

La Sociedad no mantiene obligaciones contracluales para la adquisicion, construccidbn o desarrollo de
inversiones inmobiliarias o para reparaciones y mantenimienios.

La Sociedad mantiene inmuebles con un valor neto contable al 31 de diciembre de 2008 de 505.578 miles de
euros, que se encuentran en garantia hipotecaria de los préstamos descritos en la Nota 16,

Al clerre del ejercicio 2008 la Sociedad tenia elementos de las inversiones inmobiliarias totalmente amortizados
gue seguian en uso por Importe de 37.636 miles de euros.

La politica de la Sociedad es formalizar pdlizas de seguro para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los
elementos de las inversiones inmobiliarias. Al 31 de diciembre de 2008, éstas se encuentran lotalmenie
aseguradas.

La Sociedad tiene pendientes de resolucién, desde febrero de 1999, diferentes procedimientos derivados de (a
operacion de compraventa del edificio sito en Ia calle Francisco Sitvela, 42 de Madrid, adquirido por importe de
21,7 millones de euros. inmobiliaria Colonial S.A. realizd ofrecimiento de pago y depésito de aval bancario,
consignado judicialmente, siendo desestimado por el vendedor. En fases previas siempre se ha resuefto
favorablemente para fa Sociedad, desestimandose las demandas Interpuestas contra la misma. A la fecha de
formulacion de las cuentas anuales, estan pendientes de resolucion definitiva los recursos de apelacién
presentados, sl bien los asesores legales de {a Sociedad estiman que el riesgo derivado de cualquiera de los
mencionados recursos es remolo.

Arrendamientos

Al cierre del ejercicio 2008 la Sociedad tiene contratadas con los arrendatarios las siguientes cuotas de
arrendamiento minimas no cancelables, de acuerdo con los acluales coniratos en vigor, sin tener en cuenta
repercusion de gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas
contractualmente:
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Arrendamientos operalivos
cuotas minimas

Miles de Euros

Valor Nominal

Menos de un afjo 91.394
Enire uno y cinco aitos 239.873
Mas de cinco anos 174.912
Total 506.179

Inversiones a empresas del grupo y asocliadas no corrientes e Inversiones
financieras no coirientes
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Miles de Euros

Inversiones financicras no corricntes

Créditos.
Instrumentos de | derivados y
Categorias patrimonio otros Total

Inversiones en empresas del

Grupo y asociadas no corrientes:

Instrumentos de patrimonio en empresas del

Grupo y asociadas 1.603.566 - 1.603.566

Préstamos y partidas a cobrar - 61.844 61.844
Total 1.603.566 61.844 1.665.410
Inversiones financieras no corricntes:

Préstamos y partidas a cobrar - 843 343

Derivados - 1.793 1.793

Fianzas - 7.810 7.810
Total - 10.446 10.446

El saldo de las cuentas de los epigrafes “inversiones en empresas del grupo y asociadas no corrientes” e
“Inversiones financieras no corrientes” al cierre del ejercicio 2008 es el siguiente:
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Instrumentos de patrimonlo ~ Inversiones en ef patrimonio de empresas del Grupo y asocfadas -

El desglose de los instrumentos de patrimonio en empresas del Grupo y asociadas al 31 de giciembre de 2008

es el siguiente:

Miles de Euros

Bajas por
{usion Altas o Traspasos Ennjenaciones
Saido inicial | (Notas 1 y 3) dolaciones {Nota 12) o reducciones Saldo final
Coste:
Instrumentos de patrimonio en empresas
del Grupo:
Saciéi¢ Foncidre Lyonnaise, S.A. 2.164.843 - 1.610 - (186.972) 1.979.481
Riofisa, S.A.U. 2.004.795 - - (2.004.795) - -
Urbaplan 2001, S.A.U. 216.125 (216.125) - - - -
Subirats-Coslada- Logistica. S.L.U. 174.719 (174.719) - - - -
Invcrsiones Tres Cantos, S.L. 117.276 (117.276) - - - -
Entrenucleos D.1., S.L. 97.975 (97.975) - - - -
Dehesa de Valme S.).. 40.842 (40.842) - - - -
Torre Marenostrum, S.L. 26.894 - - - - 26.894
inversiones Notenth. S.1.. 17.732 (17.732) - - - -
Inmocaral Servicios. S.A.U. 9.015 - - - - 9.015
Diagonal Les Punxes 2002, S.L.U. 3 (3) - - - -
Colren, S.L.U. - - 3 - - 3
Total instrumentes de patrimonio en
cmpresas det Grupo: 4.870.219 (664.672) 1.613 (2.004.795) (186.972) 2.015.393
Instrumentos de patrimonio en empresas
asociadas:
Fomenlto de Constaucciones y Contratas, S.A, 1.514.948 - - (1.514.948) - -
Parque Aqua Mégica, S.L 15.980 - - - - 15.980
Total instrumentos de patrimonio en
empresas asociadas: 1.530.928 - - (1.514.948) - 15.980
Total coste 6.401.147 (664.672) 1.613 (3.519.743) (186.972) 2.031.373
Deterioro:
Subirats-Coslada- Logistica. S.L.U. (17.293) 17.293 - - - -
Urbaplan 2001, S.A.U. (26.906) 26.906 - - - -
Riofisa. S.A.U. (315.894) - - 315.894 - -
Société Fonciére Lyonnaise, S.A. - - (427.807) - - (427.807)
Total deterioro (360.093) 44.199 (427.807) 315.894 - (427.807)
Total neto 6.041.054 (620.473 (426.194) | (3.203.849) (186.972) 1.603.566

La informacién relacionada con las empresas del Grupo y asociadas. al 31 de diciembre de 2008, se detalla a

continuacion.
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CLASE 8.

La totalidad de las empresas del Grupo y mulligrupo se dedican a la adquisicion, construccién, venta,
enajenacion y arrendamiento de inmuebles y su explotacién en cualquier otra forma admitida en derecho,
incluyendo la de garajes y aparcamientos, asi como la administracién y gestién de patrimonios inmobiliarios y
fincas de toda clase. excepluando las sociedades Segpim, S.A. y Locaparis., S.A.S. (ambas sociedades
pertenecen al Grupo SFL) que se dedican a la comercializacion de inmuebles y a la prestacion de servicios.

Los movimlentos del ejercicio en las participaciones financieras, corresponden a {as siguientes operaciones:

- Tal como se indica en la Nola 1, la Sociedad se ha fusionado, con efectos contables 1 de enero de 2008, con
las sociedades Subirats-Coslada Logistica, S.L.U., Diagonal Les Punxes 2002, S.L.U., Dehesa de Valme,
S.L., Urbaplan 2001, S.A.U., Entrenucleos Desamrollo Inmobiliario, S.L., Inversiones Tres Cantos, S.L. e
Inversiones Notenth, S.L. (sociedades absorbidas). La Nola 3 de esta memoria recoge toda la informacion
relativa a dicha combinacién de negocios.

- Segun se indica en la Nota 2.c y en el marco del acuerdo para la reestructuracion de la deuda, la Sociedad
acord6 con 08 bancos acreedores la enajenacion de un 33% de la participacién mantenida en la sociedad
Société Fonciere Lyonnaise, S.A., asi como la venta de la totalidad de las pariicipaciones mantenidas en
Riofisa, 8.A.U, y Fomento de Construcciones y Contratas, S.A.

Asimismo, y en el marco de dicho acuerdo, la Sociedad enlreg6 a los bancos acreedores sendas opciones
de compra sobre las acciones representativas del 33% det capital social de Société Fonciere Lyonnaise, S.A.
y del 15,066% del capltal social de Fomento de Construcciones y Contratas, S.A., que podian ser ejercitadas
a un precio de 35 y 30 euros por accién, respeclivamante. El plazo para el ejercicio de dichas opciones de
compra finglizé el 10 de enero de 2009.

Como consecuencia, de dichos acuerdos la Sociedad traspasé las paniicipaciones financieras mantenidas en
Riofisa, S.A.U y fomento de Construcciones y Contratas, S.A. al epigrafe "Activos no corrientes mantenidos
para la venta” (Nota 12), siendo consideradas dichas inversiones como operaciones Interrumpidas.

Al 31 de diciembre de 2008, se habian ejecutado opciones de compra sobre 3.372.714 acciones de Société
Fonciere Lyonnaise, S.A., representativas de un 7,25% del cagpital social de dicha sociedad. Esta operacién
ha supuesto pérdidas por importe de 49.008 miles de euros, correspondiente a la diferencia entre el precio
de la opcion y el valor neto conlable mantenido por dichas acciones.

Con posterioridad a! ciarre del ejercicio se han ejercitado opciones de compra sobre un lotal de 10.836.969
acciones de Société Fonciere Lyonnaise, S.A., representativas de un 23,.3% de participacién en el capital
social de dicha sociedad. Al 31 de diciembre de 2008, la Sociedad ha registrado con cargo al epigrafe
“Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros" una provisién por importe de 157.461
miles de euros, correspondiente a las pérdidas derivadas del ejercicio de dichas opciones.

Asimismo, se ha registrado un deterioro de valor por importe de 270.346 miles de euros, para reflejar la
caida de valor de la mencionada sociedad francesa obtenido a partir de su valor razonable. En
consecuencia, a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, la Sociedad mantiene una
participacion del 53.43% de SFL, sociedad sobre la que existe voluntad de control por parte de Inmobiliaria
Colonial, S.A.

La Sociedad mantiene una participacién del 19,97% en Parque Aqua Magica, S.L. por importe de 15.980 miles
de euros. Dicha participacion recoge una plusvalia tacila de 12 millones de euros, aproximadamenie, que es
atribuible de acuerdo con valoraciones de terceros expertos independientes al centro comercial sito en Palma de
Mallorca que esla previsto construir.
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Anticlpos de inversiones flnancieras en el patrimonio de empresas del Grupo y asocladas -

Con fecha 3 de diciembre de 2007, la Sociedad formuld una oferta irrevecable de adquisicion de las
patlicipaciones sociales de la sociedad Proyecto Kopérnico 2007, S.L., una vez la Junta General de Socios de
dicha sociedad hubiera aprobado la fusién de Proyecto Kopémico 2007, S.L. (sociedad absorbente) con
Inmobitiaria Mola, S.A. (sociedad absorbida).

Dicha oferta irrevocable se concreté el 21 de diciembre de 2007, medianie un coniralo de promesa de
compraventa de las participaciones sociales de Proyecto Kopérnico 2007, S.L. por un importe tolal de 80.000
miles de euros, correspondiente al valor de mercado de los inmuebles de dicha sociedad. por importe de
420.000 miles de euros, descontada la deuda financiera asociada de 340.000 mites de euros. De acuerdo con el
clausulado del citado contrato, la transmisién de Jas participaciones sociales deberia realizarse entre el 15 y el
31 de enero de 2008, una vez aprobado el proyecto de fusion mencionado.,

Con fecha 15 de febrero de 2008, los Administradores de la sociedad Proyecto Kopémico 2007, S.L. inscribieron
en el Registro Mercantil de Madrid el proyecto de fusién indicado.

Con fecha 22 de enero de 2008, se firmd una novacidn del contrato de promesa de compraventa de
participaciones sociales, por el que se fijaba el 2 de abril de 2008 como nuevo plazo para la transmisién de 1a
propiedad de las participaciones sociales de Proyscto Kopérnico 2007, S.L. Al 31 de diciembre de 2008, Ia
Sociedad no ha ejecutado el mencionado contrato de promesa de compraventa compraventa y ha sido
demandada por incumplimiento de contrato. La Socledad ha presentado alegaciones a la demanda anlerior y no
espera que se deriven pasivos o conlingencias adicionales.

La Sociedad ha registrado el deterioro del importe del anticipo total pagado, que asciende a 80.000 miles de
euros, como consecuencia de la calda de valor de los aclivos gue posee (a sociedad Proyacto Kopérnico 2007,
S.L.. en base a una valoracion de un tercero independiente, y que ha sido registrado en el epigrafe “Delerioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (Nota
19).

Otros activos financleros con empresas def Grupo y asociadas -

El epigrafe "Otros activos financieros” recoge la cuenta a cobrar manienida con los anteriores accionisias de la
Sociedad, como consecuencia de las parlicipaciones financieras y aclivos aportados en la ampliaciéon de capital
no dineraria de fecha 29 de junio de 2006 descrita en la Nota 1 por importe de 61.001 miles de euros,
correspondiente a la diferencia entre el valor fiscal y contable de los elementos aportados que serd asumido por
dichos acclonistas en el momento del devengo de! Impuesto sobre Sociedades. Dichas cuentas a cobrar se
encuentran avaladas medianie aval a primer requerimiento emitido por el Banco Popular (Nota 20).

La contrapartida por el mismo importe, se encuentra registrada en el epigrafe “Pasivos por impuestos diferidos”
del balance de situacidén adjunto, y corresponde al impuesto diferido derivado de la diferencia entre el valor fiscal
y contable de los elementos aportados mencionado en el parrafo anterior.

El efecto impositivo se ha calculado mediante la aplicacién al importe correspongiente del tipo impositivo vigente
en el ejercicio en que se origind la correspondiente partida, ajustado por el efecto ocasicnado como
consecuencia de la modificacién de la legislacion tributaria que se produjo en el ejercicio 2006.

Al 31 de diciembre de 2008, el efecto impositivo se encuentra calculado considerando una tasa del 30%.
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Otros activos financieros no corrientes -

Este epigrafe recoge los depdsitos y fianzas no corrientes que corresponden, basicamente, a los depodsitos
efectuados, de acuerdo con la legislacion vigente, en los organismos oficiales por las fianzas cobradas por los
amrendatarios de inmuebles.

Instrumentos financieros derlvados

Objetivo de la politica de gestién de rlesgos -
Informacion cualitativa -
La politica de gestién de riesgos de inmobiliaria Colonial, S.A. esta enfocada a los siguientes aspectos:

- Riesgo de tipo de interés: la Sociedad tiene contratada fa mayoria de su deuda a tipos de interés variable y
por lanto, indexada a la evolucidn de los tipos de interés de mercado. La politica de gestidn del riesgo tiene
por objetivo limitar y controlar fas varaciones de tipo de interés sobre el resultado y el cash-flow,
manteniendo un adecuado coste global de la deuda. Para conseguir este objetivo se contratan instrumentos
de cobertura de tipo de interés para cubrir las posibles oscilaciones del coste financiero. Actualmente la
Sociedad a 31 de diciembre de 2008, presenta un ratio de cobertura del 40,88%.

- Riesgo de refinanciacion: la estructura financiera de la Sociedad requiere diversificar sus fuentes de
financiacion tanto en eptidades como en productos y en vencimiento. Actualmente, (a Sociedad tiene un
préstamo sindicado que incluye como clausula e} cumplimiento de determinados ratios financieros que la
sociedad debe cumplir a2 partir del 30 de junio de 2009. Dicha clausula eslablece un LTV (Loan to Value)
inferior al 80%.

- Riesgos de contraparte: la Sociedad mitiga este riesgo efectuando las operaciones financieras con
instituciones de primer nivel.

Informacion cuantitativa —
La cartera aciual de coberturas permite situar el tipo de interés medio de la deuda cubierta para los proximos
cuatro aflos, segln las perspectivas actuales de tipo de interés, en un tipo medio del) 3.23%, con un nivel de

proteccion maximo en el 4,43%.

A continvacién se muestran cuéles serlan las variaciones del tipo medio resultante para la deuda cubierta ante
variaciones de 50, 75 y 100 puntos basicos del lipo de interés:

Variacién tipos Tipo resultantc
+50pb +27pb
+75pb +40pb
+100pb +52pb
-50pb -28pb
-75pb -43pb
-100pb -57pb
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Instrumentos financleros derivados -

La Sociedad tiene coniralados instrumentos financieros de cobertura por un nominal de 2.316.757 miles de
euros, mediante 14 contratos swap, collar y cap de tipos de interés, que detallamos a continuacion junto con el
valor razanable de cada uno de dichos Instrumentos financieros:

0J6092547

Valor
" - - . Tipo de interés Ven Nominal razonable
strumento financicro ontraparte 2008 cncimtento ( EI es de (Miles de
uros) it
EUTOs)
Collar step up con swaplion Floor (3.15%- 4.75%)
extension operacion Deutsche Bank Cap (4.75% - 6.10%) 2010 225.000 (14.292)
CMS 2Y SUJETO A
Collar Constant Maturity Cap: 3.3775%
Swap referencia 2yr Goldman Sachs Floar 2.20% 2010 75.000 (183)
Swap plain Vanilla Barclays 3,635% 2009 75.000 (93)
Swap plain Vanilla Eurohypo 4,4025% 2011 100.000 (3.568)
Swap plain Vanilla Saciélé Generale 3,635 2009 50.000 (66)
Colar step up con swaplion Floor (3.10% - 4.90%)
cxlension Deutsche Bank Cap (4.60% - 6.10%) 2010 190.000 (6.855)
Cap RBS 4,20% 2010 500.000 57
Cap Goldman Sachs 420% 2010 560.000 102
Cap La Caixa 3% 2011 166.757 1.633
Floor 4,00%
Collar Eurohypo Cap 4.76% 2011 100.000 (2.925)
Floor 4,10%
Collar Bancaja Cap 4.85% 2011 30.000 81
FFloor 3,85%
Collar Deutsche Bank Cap 4.45% 2013 25.000 (993)
Ftoor 4,12%
Collar Caja Madrid Cap 4.85% 2011 150.000 (4.182)
Swap plain Vanilla RBS 4.42% 2011 100.000 (3.577)
Total 2.316.757 (35.753)

Para el periodo terminado e! 31 de diciembre de 2008 el impacto en la cuenta de resultados por la
contabilizacién de los instrumenios financieros derivados clasificados de cobertura asciende a 6.634 miles de
euros de gasto financiero, incluyendo 4.094 miles de euros de ingreso financiero por la cancelacion durante el
ejercicio 2008 de 5 coberturas de tipo de interés.

El impacto acumulado en el Patrimonio Neto por la contabilidad de los instrumentos financieros derivados
asciende, a 31 de diciembre de 2008, a 29.601 miles de euros (Nota 14), una vez reconocido el impacto fiscal.

€l valor razonable de (os instrumentos financieros denvados ha sido calculado en base a una actualizacién de
cash-flows futuros estimados en base a una curva de tipos de interés y de tipo de cambio, y a la volatilidad
asignada a 31 de diciembre de 2008, y asciende a 39.160 miles de euros de pasivo financiero, y 3.407 miles de
auros de activo financlero, incluyendo 1.508 miles de euros de cup6n corrido a cobrar.

Todos los contratos anteriores corresponden a coberturas de flujos de efectivo.

A 31 de diciembre de 2008 el 91 % de la valoracién de los instrumentos financieros derivados, cumplen con los
requisitos de la Norma de Valoracion de Instrumentos Financieros del Plan General de Contabillidad aprobado en
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2007, para ser contabilizados con tralamienlo de cobertura, siluando el ratio de cobertura sobre la deuda a 31 de

diciembre de 2008 de un 40,88%.

La eficacia de los instrumentos de cobertura se calcula mensualmente y de forma prospectiva y retrospectiva;

- De forma retrospectiva, se mide el grado de eficlencia que hubiera tenido el derivado con respecto ai pasivo
si se hubiera cerrado 60 pernodos antes.

- De forma prospectiva, se mide el grado de eficiencia que previsiblemente tendra el derivado en funcién del
comportamiento futuro de la curva de tipos de interés, segun publicacién en la pantalla Bloomberg a la fecha
de la medicion. Este calculo se ajusta mes a mes desde el inicio de la operacidn en funcién de los tipos de

inferés reales ya fijados.

El método consiste en el calculo de la corretacion estadistica que existe entre los tipos de interés de referencia a
cada fecha de fijacién, det derivado y del pasivo cubierto relacionado. Esto es aplicable para el porcentaje
cubierlo del derivado sobre su pasivo, independientemente del nominal cubierto, en cuyo caso se debe ajustar

en funcién del nominal cubierto.

Se considera gue el instrumento de cobertura es eficaz cuando el resultado de esta correlacion esiadistica se

encuentra entre el 0,80 y 1.

12. Activos no corrientes mantenidos para [a venta

La descripcion detallada de los elementos patrimoniales clasificados en esle epigrafe es la siguiente:

Miles de Euros

Traspasos
(Notas 8 y
Saldo inicial Allas 10) Enajenaciones Saldo final
Cosle inversiones inmobiliarias 544.904 1.962 (42.370) (43.187) 461.309
Amoriizaciones inversiones inmobiliarias (54.107) - 12.254 1.691 {40.162)
Deterioro inversiones inmobiliarias (28.790) (50.582) 4.077 1.000 (74.295)
Total inversiones inmobiliarias mantenidas
para la venta: 462.007 (48.620) (26.039) (40.496) 346.852
Participaciones financieras:
Cosle - - 3.519.743 (665.929) 2.853.814
Deterioro - (2.334.334) (315.894) 380.037 (2.270.191)
Total inversion financieras mantenidas para
1a venta: - (2.334.334) 3.203.849 (285.892) 583.623
Total activos no corrientes mantenidos
para la venta 462,007 | (2.382.954) 3.177.810 (326.388) 930.475

Con fecha 1 de enero de 2008, se han registrado como activos no corrientes mantenidos para la venta
determinadas inversiones inmobikarias, en virtud del plan de desinversidn de activos adoptado por la Direccion

de la Sociedad.
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Las principates operaciones realizadas en el presente gjercicio, han sido las siguientes:

- Segun se indica en las Notas 2.c y 10 y, en virtud del acuerdo de reestructuracién de la deuda, ta Sociedad
ha mandatado la venta de las acciones de Riofisa, S.A.U. y Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. En
consecuencia, la Sociedad ha considerado dichas participaciones financieras como operaciones
interrumpidas y las ha traspasado al epigrafe de “Activos no corrientes mantenidos para ja venta”.

Al 31 de dicismbre de 2008. se han ejercitado por parte de los bancos acreedores opciones de compra de
acciones de Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. un total de 8.647.172 acciones, representativas
de un 6,792% de! capital social de dicha sociedad. Como consecuencia de dicha operacion se ha registrado
una pérdida por importe de 406.514 miles de euros (Nota 22) correspandiente a la diferencia entre el valor de
coste y el precio de ejercicio de (a opcion de compra.

Con posterioridad al cierre del ejercicio, se han ejercitado opciones de compra sobre un total de 9.568.659
acciones de Fomento de Construcciones y Contralas, S.A., representalivas de un 7,516% del capital social
de dicha sociedad.

El nimero de acciones de Fomento de Construcclones y Contratas, S.A. restante después de la ejecucion de
todas las opciones de compra es de 1.455.949 acciones, valoradas por la sociedad en base a {a cotizacion
media del mes de diciembre.

Las participaciones en Riofisa, S.A.U y Fomento de Construcciones y Contratas, S.A., se encuentran registradas
por el valor que la Sociedad ha estimado como recuperable. El correspondiente deterioro de valor asciende a 31
de diciembre de 2008 a 2.270 millones de euros, habiéndose registrado un lotal de 1.954 millones de euros
durante el gjercicio 2008, en el eplgrafe “Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto
de impuestos”.

Los retiros de inversiones inmobiliarias del ejercicio corresponden, fundamentalmente a la enajenacidén de unos
locales y plazas de parking ubicados en Sevilla (Pio Xil), Madrid (Republica Argeniina) y Bilbao (Lehendakari
Aguirre), asi como a fa venta de un inmueble sito en Madrid.

La columna traspasos recoge el importe netc de un inmueble que ha sido traspasado al epigrafe de “Inversiones
inmobiliarias” por importe de 69.778 miles de euros, asl como otro inmueble por importe de 43.130 miles de
euros que se ha traspasado de “Inversiones inmobiliarias” al epigrafe de “Activos no corrientes mantenidos para
la venta“ y unos locales que han sido traspasados del eplgrafe de “Existencias” al eplgrafe de “Activos no
corrientes mantenidos para la venta” por importe de 609 miles de euros.

La Sociedad mantiene inmuebles registrado en el epigrafe "Activos no corrientes mantenidos para la venta“ con
un valor neto contable at 31 de diciembre de 2008 de 92.079 miles de euros, que se encuentran en garaniia
hipotecaria de los présiamos descritos en la Nota 16.

La informacién relacionada con las empresas del subgrupo Riofisa, al 31 de diciembre de 2008, se detalla a
continuacién;
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13. Existencias

Los movimientos habidos en este epigrafe durante el gjercicio terminado a 31 de diciembre de 2008, han sido
los siguientes

Miles de Euros

Terrcnos y

solares no | Promociones | Promociones

cdificados en curso tcrminadas | Aalicipos | Delcrioros Total
Saldo a I de enero de 2008 1.059.276 310.185 68.975 119.459 (98.221) | 1.459.674
Combinacién de negocios (*) 522.036 - - - (6.568) 515.468
Adiciones y Dotaciones 54.518 56.121 - 143 | (672.637) | (561.855)
Reliros (262.857) (2.015) (166.436) - 64.099 | (367.209)
Traspasos 156.060 (296.027) 268.680 | (117.520) - 10.193
Saldo a 3 de diciembre de 2008 1.529.033 68.264 171.219 2.082 (713.327) | 1.057.271

(9 talinea de “combinacion de negocios” recoga ia Incorporacién del efecto de la fusidn con el grupo de sociedades descrite en

{a Nota 3.

Las operaciones que se incluyen en los movimientos de las cuentas de existencias son:

Miles de Euros
Ejercicio 2008

Adiciones a terrenos y promociones:

Adquisicion de solares 54518
Costes de Urbanizacidn y ¢jecucion de obras y costes varios

(honorarios, licencias, tasas....) 41.320
Altas por combinacidn de negocios 522.036
Costes financieros activados (Nota 5.h) 14.944

Retiros de terrenos y promociones (a precio de coste):
Bajas por ventas d¢ promociones de viviendas y plazas de
aparcamiento y locales comerciales 168.451

Bajas por ventas dc solares 262.857

Ourante el ejercicio 2008 se han realizado ventas de promociones por importe de 185.931 miles de euros, asi
como ventas de suefo por importe de 216.274 miles de euros (Notas 5.y 19).

A 31 de diciembre de 2008 los compromisos de venta de promociones residenciales y terciarias, que aun no se
han reconocido como ingreso por no estar las obras terminadas para su entrega, ascienden a un precio de venta
lotal de 86.837 miles de euros. El epigrafe “Anticipos de clientes” del balance de situacion adjunto recoge
22.896 miles de euros en concepto de anticipos de clientes de promocidn residencial.

A 31 de diciembre de 2008, la Sociedad tiene registrados anticipos entregados por importe de 2.082 miles de

euros, correspondienies a la compra de un terreno en Tarifa (Cadiz). El precio lotal de la operacion asciende a
19.388 miles de euros, quedando pendientes de pago 17.448 miles de euros.
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A 31 de diciembre de 2007, la Sociedad tenla registrados 117.521 miles de euros, correspondientes a los
anticipos por la compra de un terreno en Roquetas de Mar (Almerfa), de 1o que a 31 de diciembre de 2007, se
encontraban pendientes de page 23.812 miles de euros. registrados en el epigrafe “Olras pasivos no
corrientes’. El terreno se encuentra en garantia de un préstamo hipotecario por importe 45.000 mites de euros
con vencimiento el 29 de marzo de 2012, registrade en el epigrafe “Deudas con entidades de crédito”.

En la escritura de compraventa se establecian varias cladusulas suspensivas de la operacion, quedando sujeta la
transmisién final de la operacién a (a aprobacion de! Plan General de Ordenacién Urbana (PGOU) de la zona. El
precio total pactado de (a operacién ascendia a 161.674 miles de euros, de los cuales quedaban pendientes
45.540 miles de euros pagaderos en el momento de la consecucién del PGOU definitivo. El precio total podria
verse modificado en funcién de (a edificabilidad que se declare en el PGOU definitivo.

Ouranta el gjercicio 2008, la Sociedad ha procedida a registrar la compraventa del terreno sito en Roquetas de
Mar (Almeria), reconociendo como mayor coste del solar el importe de 45.540 miles de euros y su
correspondiente cuenta a pagar, registrada en el epigrafe “Pasivo corriente — Acreedores comerciales”. De
dicho importe, se han emilido pagarés con vencimiento 29 de sepliembre de 2008 por importe de 28.154 miles
de euros mas 808 miles de euros en concepto de intereses por pago aplazado. Asimismo, se ha traspasado el
importe de 117.521 miles de euros que la Sociedad tenia registrados en el epigrafe "Exislencias - Anticipos” al
apigrafe "Existencias — Terrenos y solares no edificados”.

Al 31 de diciembre de 2008, la Sociedad mantiene una provision de existencias por importe de 713.327 miles de
euros para reduclr el valor de determinados terrenos, solares y promociones en curso y terminadas a su valor
neto de realizacion. El valor neto de realizacion se ha establecido de acuerdo con lo indicado en la Nota 5.h.

El detalle de la dotacién del deterioro de valor de las existencias de acuerdo con el destino final de la misma se
detalla en el siguiente cuadro:

Miles de Euros

Terrecnos y | Promociones en

solares no curso y

edificados terminadas Total
Saldo inicial 80.797 17.424 98.221
Adiciones por fusién 6.568 - 6.568
Dolacién 640.778 31.859 672.637
Aplicacién (285) (2.215) (2.500)
Cancelaciones-ventas (53.328) (8.271) (61.599)
Traspasos 20.738 (20.738) -
Saldo final 695.268 18.059 713.327

Miles de curos

Dotaciones total existencias 672,637
Aplicaciones total exislencias (2.500)
Total deterioro/cuenta de pérdidas y ganancias 670.137
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La Sociedad mantiene varios proyeclos con un valor neto contable al 31 de diciembre de 2008 de 634.619 miles
de euros, que se encuentran en garantia hipotecaria de los préstamos descritos en la Nota 16.

14. Patrimonio neto y fondos propios

Capltal sociaf

€l capital social al 31 de diciembre de 2007 estaba representado por 1.636.452.313 acciones totalmente
suscritas y desembolsadas. La totalidad de las acciones son anotaciones en cuenta y de G,12 euros de valor

nominal cada una.

Con fecha 29 de abril de 2008, tos Administradores de la Sociedad han acordado la gjecucion del acuerdo de
ampliacidn de capital con cargo a reservas de libre disposicion adoptado en fecha 5 de junio de 2007 de la Junta
General Ordinarla y Extraordinaria de la Sociedad. Dicho acuerdo reconocia el derecho de asignacién gratuita
de una accidn nueva por cada quince acclones previamente emitidas. La ampliaciébn ha supuesto la emision de
109.096.820 nuevas acciones de un valor nominal de 0,12 euros por accidn, por un importe de 13.092 miles de

euros (Nota 1).

En consecuencia, el capital social al 31 de diciembre de 2008 esta representado por 1.745.549.133 acciones
totalmente suscritas y desembolsadas. La totalidad de las acciones son anotaciones en cuenta y de 0,12 euros

de valor nominal cada una.

De acuerdo con las comunicaclones sobre panticipaciones societarias reatizadas ante ta Comisién Nacional del
Mercado de Valores, los accionisias titulares de paricipaciones significativas en el capital social de Inmobiliaria
Colonial, S.A., tanto directas como indirectas, superiores al 3% del capital social, al 31 de diciembre de 2008,

son las siguientes:

% de participacién
Directas Indircctas Total

Nombre o denominacién social del accionista:

Banco Popular Espariol, S.A. 9,146% - 9.146%
Nozar, S.A. 5,011% 4,034% 9.045%
Global Canera de Valores, S.A. 5,098% 0.803% 5.901%
Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona 5.429% - 5.429%
Promociones Gonzalez, S.A. 5,403% . 5,403%
Reyal Urbis, S.A. 5.379% - 5.379%
Auvrelio Gonzalez Villarejo 0,050% 5.184% 5,234%
Alicia Koptowitz Romero de Juseu - 5.001% 5,001%
Luis Manuel Portillo Monoz 0,086% 4,138% 4,224%
Caja de Ahorros dc Galicia 3.352% - 3.352‘L‘

No existe conocimiento por parte de la Sociedad de otras participaciones sociales iguales o superiores al 3% del
capital social o de los derechos de voto de la Sociedad, o siendo Inferiores al porcentaje establecido, permitan

ejercer unz influencia notable en la Sociedad.

Con fecha 21 de noviembre de 2008, la Junta General de Accionistas autorizé al Consejo de Administracién de
la Sociedad para que dentro de cinco afios, y en el caso de que dicho érgano de adminisiracién lo estime
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conveniente, pueda aumentar el capital social hasta la mitad de |2 cifra de capital social, en una o varias veces, y
en la oporlunidad y cuantia que considere adecuadas.

Prima de emisiéon

£l saldo de la cuenta "Prima de emision” se origind, basicamente, como consecuencia de los diferentes
aumentos del capital soclal llevados a cabo durante los ejercicios 2006 y 2007.

Al 31 de diciembre de 2008. et galdo de “Prima de emisidn” se ha visto reducido en 13.092 miles de euros, como
consecuencia de la amptiacion de capltal con cargo a reservas de libre disposicion comentada en la Nota 1.

El texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas permite expresamente la utilizacion del saldo de 1a prima
de emision para ampliar e! capital y no esfablece restriccién especifica alguna para Ia disponibilidad de dicho
saldo.

Reserva legal

De acuerdo con el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe destinarse una cifra igual al 10% del
beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar e! capita! en la parte de su saldo que exceda de! 10% del capital
ya aumentado. Satvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mieniras no supere el 20% del capital social,
esta reserva sblo podra destinarse a [a compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

Reserva de fusién

Como consecuencia de Ja fusion descrita en {as Notas 1y 3. se ha puesto de manifiesto una reserva negaliva de
fusion por importe de 1.412 miles de euros.

Reserva por fondo de comercio

Conforme al Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, en la aplicacion del resultado de cada
ejercicio debe dotarse una reserva indisponible como consecuencia del fondo de comercio que figura en el
activo del balance de situacion, destinandose a tal efecto una cifra del beneficio que represente, al menos, un
cinco por ciento def importe del citado fondo de comercio. Si no existiera beneficio, o &ste fuera insuficiente, se
emplearan reservas de libre disposicion.

En consecuencia, de la cifra total de la prima de emisién, 15.806 miles de euros tienen el cardcter de
indisponible.
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Acciones propias

Las acciones propias en poder de la Sociedad a 3t de diciembre de 2008 son {as sigulentes:

1 de enero de 31 de diciembre
2008 de 2008
N de acciones 72.450.835 73.491.954
% de participacién 4,427% 4.210%
Valor nominal (en miles de Euros) 8.694 8.819
Valor contable (en miles de Euros) 292,982 278.617
Pérdida valor por venta de acciones - 13.700
Total valor contable 292.982 292.317

El movimiento habido durante el ejercicio 2008 es el siguiente:

Milcs de Euros
Saldo Adquisiciones | Enajenaciones o Saldo
inicial o dotaciones reducciones final
Acciones propias 292.982 - (14.365) 278.617
Pérdida dc valor instrumenltos patrimonio - 13.700 - 13.700
Total valor contable 292982 13.700 (14.365) 292.317

Durante el sjercicio 2008, se han asignado 4.830.054 nuevas acciones a las acciones en autocartera,
resullantes de la ampliacién de capital con cargo a reservas realizada por la Sociedad (Nota 1). Adicionalmente,
se ha procedido a la enajenaciéon de un totat de 3.788.935 acciones propias a un precio de 0,18 euros/accion
aproximadamenie, suponiendo esta venla una pérdida de 13.700 miles de euros, registrando ta pérdida de las
acciones propias dentro del epigrafe de “Patrimonio Neto". Asl, el numero de acciones propias de la Sociedad a
31 de diciembre de 2008 es de 73.491.954 acciones, representativas det 4,210 % def capital social.

Otros instrumentos de patrimonio

Como consecuencia de (o establecido en el acuerdo de reesiructuracion de la deuda, la Sociedad ha procedido
a la emisién de obligaciones convertibles en acciones de la Sociedad por importe de 1.310.797 miles de euros,
correspondientes a 13.107.965 obligaciones convertibles (Nota 2.c).

£l vencimiento de la emisién se fija en cinco afios y seis meses desde la fecha de emision.

Las obligaciones podran convertirse a requerimiento del obligacionista a partir del sexto mes a contar desde fa
fecha de emisitn. Posteriormente, la converslon sera trimestral hasta haber {ranscurrido tres afos de la emision
y anual para el cuarto y quinto afio de la emisidn. A vencimiento, las obligaciones se converiran
obligatoriamente en acciones. No se producira ningin desembolso de efectivo ni de otro activo financiero.

Asl, las obligaciones converlibles por acclones de la Sociedad no incorporan obligacion contractual alguna de
entregar efectivo u otro activo financiero a otra entidad, ni de intercambiar aclivos / pasivos financieros en
condiciones potencialmenie desfavorables para la Sociedad. Adicionalmente, cabe indicar que la liquidacion de
las obligaciones convertibles en acciones se realizara a \ravés del intercambio de una cantidad fija de acciones
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de la Sociedad (ratio fijo de conversion de 0,25 euros por accion) igual al importe del derecho u obligacion
conlractyal. En consecuencia, dichas obligaciones convertibles se consideran instrumentos de patrimonio neto.

Las obligaciones convertibles devengan un interés compuesto del Euribor a 12 meses +4%, que se incorpora
como mayor valor de las obligaciones convertibles, siendo liquidado en la conversion de las obligaciones
mediante la entrega de acciones de la Sociedad.

El perlodo de emisién y suscripcién de obligaciones convertibles finalizé el 24 de diciembre de 2008, siendo
ingcrita en el Registro Mercantil de Barcelona el 28 de diciembre de 2008. La Sociedad ha colocado en el
mercado obligaciones convertibles por importe de 4.675 miles de euros correspondientes a 46.746 obligaciones.
Los bancos acreedores han acudido a la suscripcidon de las obligaciones convertibles de acuerdo con lo
eslablecido en el acuerdo de reestructuracion de la deuda, hasta completar la suscripcidn de la mencionada
emisién, mediante la conversion de determinadas deudas en obligaciones convertibles. El detalle de dichos
obligacionistas, se muestra en el siguiente cuadro:

Valor de las
N° de obligacioncs (Milcs
obligaciones de euros)
Calyon. Sucursal en Espana 2,561.271 256.127
Eurohypo AG, Sucursal en Espaiia 2.561.27) 256.127
Goldman Sachs European Investment Group 11 Ltd. 2.561,271 256.127
The Royal Bank of Scotland plc. 2.561.271 256.127
Caixa d'Estalvis i Pensions de Barcclona (la Caixa) 1.897.17) 189.717
Banco Popular Espafio), S.A. 918.964 91.896
Total 13.061.219 1.306.12)

Su admisién a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona se ha producido con fecha 15 de
enero de 2009.

En caso de ejercitarse todas las obligaciones converlibles en acciones de la Sociedad resultarian 5.243.186.000
nuevas acciones, con un nominal y una prima de emisidn por accién de 0,12 y 0,13 euros, respeclivamente, que
ascenderian a 629,182 y 681.615 miles de euros, respectivamente.

Ajustes en patrimonio por valoracién de Instrumentos financieros

Este epigrafe del balance de situacién recoge el importe neto de las variaciones de valor de los derivados
financieros designados como instrumentos de cobertura en coberturas del flujo de efectivo (Nota 11).

El movimiento del saldo de este epigrafe para el ejercicio 2008 se presenta seguidamente:

Miles de

Euros

Saldo inicial 17.160
Cambios en el valor razonable de las coberturas en el ¢jercicio (46.761)
Saldo final (29.601)
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15. Provisiones y pasivos contingentes

Provisiones

El detalle de las provisiones del balance de situacién tanlo las registradas a largo plazo como a corto plazo al
cierre del ejercicioc 2008, asi como los principales movimientos registrados durante el ejercicto, son los

siguientes:
Miles de curos
No corrientes Corrientes
Provisiones con el
personal y otras Provisiones por
provisiones ricsgos
Saldo a | de enero de 2008 70 4.326
Adiciones 3 -
Retiros (12) -
Saldo a 3t de diciembre de 2008 61 4.326

La Sociedad tiene dotadas las oportunas provisiones para cubrir riesgos probables derivados de reclamaciones
de terceros.

Contingencias

El nuevo Consejo de Adminisiracién de la Sociedad ha tenido conocimiento de la posibilidad que varios antiguos
consejeros pudieran percibir una indemnizacion por determinadas causas. Esta indemnizacion no responde a
criterios generales, sino que esta fijada de forma individual en atencidn a la relevancia y responsabilidad del
cargo que ocupaban. Los nuevos Administradores han procedido a solicitar opinidn legal externa sobre, enire
otros extremos, la existencia de causa, proporcionalidad y !la vinculacion social a los mismos (Nota 21). Las
reclamaciones ascienden a 24.538 miles de suros, si bien, en opinién de los asesores de ia Sociedad, se estima
en mas del 75% de dicho importe la probabilidad que no supongan un efecto relevante para la Sociedad (Nota
21).

Activos contingentes

Inmobiliarta Colonial, S.A. mantiene una disputa con el anterior propietario de un inmueble por importe de 6
millones de euros, aproximadamente, por sobrecostes soportados después de la compra, imputables al antiguo
propietario. La Sociedad no tiene ningun activo registrado por este concepto pero considera que recuperara
integramente dicho importe.

Asimismo, la Sociedad mantuvo una disputa con el anterior propietanio de unas parcelas adquiridas en Valencia
por los costes de descontaminacion soportados con posterioridad a la compra de las mismas y gue ascendieron,
aproximadamente, a 2.757 miles de euros. Todas las sentencias recibidas han sido favorables para Inmobiliaria
Colonial, S.A. La uitima sentencia dictada por el Tribunal Supremo con fecha 8 de octubre de 2008 a favor de
Inmabiliaria Colonial, condend a la parte recurrente al pago de las costas causadas en el recurso de casacion
stendo el importe total de estas costas mas los intereses devengados de 3.027 miles de euros. La Sociedad ha
registrado dicho ingreso en el epigrafe “Otros Ingresos de explotacion”.
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El detalte de las “Deudas con entidades de crédito’, por vencimientos, a 31 de diciembre de 2008 es el siguiente;

Miles de Euros

Corriente

No corriente

Menor | Entre 1y | Entre2y 3 | Entre3y Entre 4 y Mayor de Total no e
ano 2 ailos afios 4 affos 5 anos 5 anos corriente

Deudss con entidades

de crédito:
P6lizas 72.915 - - - - - - 72915
Préstamos 11.562 209.246 101.278 103.045 57.655 319.965 791.189 802.751
Préstamos sindicados - - - - 4.878.154 - 4.878.154 4.878.154
Comisiones ¢ intercses 8.795 - - - - - - 8.795
Gasto Jormalizacién

deudas (3.402) (3.289) (3.147) (3.001) (2.241) (1.012) (12.690) (16.092)

Total 89.870 205.957 98.131 100.044 | 4.931.568 318.953 | 5.656.653 5.746.523
Pélizas -

La Sociedad mantiene pélizas de crédito con un limite de 72.915 miles de euros, estando totalmente dispuestas
al cierre del sjercicio. El vencimiento de dichas polizas es a corto plazo.

Préstamos —

A 31 de diciembre de 2008, |la Sociedad mantiene préestamos con garanlia hipotecaria de las inversiones

inmobiliarias, promociones y suelo por importe de 772.801 miles de euros. El detalle de la totalidad de las

garaniias otorgadas:

Miles de Evros
Valor de
mercado del
Deuda activo

Inversion inmobiliaria (*) — Patrimonio

(Notas 8 y 12) 436.011 610,600
Existencias (Nota 13) : 336.790 642.350

Promociones en curso y terminadas 72175 143.750

Suelo 264.615 498.600
Total 772.80t 1.258.950

{*) Incluye las Inversiones inmobiliarias registradas en “Activos no corrientes mantenidos para

la venta”.

Adicionalmente, la Sociedad garantiza una deuda de Grupo Riofisa por importe de 9.064 miles de euros con un
activo propiedad de Inmobiliaria Colonial, S.A. con un valor de mercado de 128.000 miles de euros.

Asimismo, el préstamo sindicado se encuentra garantizado mediante garantias hipotecarias sobre activos en
renta en Espada hasta un limite de 1.500.000 miles de euros, incluyendo 30.064 miles de suros
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correspondientes al edificio "Torre del Gas" registrado en los estados financieros de su filial Torre Marenostrum,
S.L.

La Sociedad fiene dispuestos préstamos adicionales sin garantfa hipotecaria por importe de 29.950 mifes de
euros.

Préstamo Sindicado -

Con fecha 12 de abril de 2007, la Sociedad suscribid un préstamo sindicado (en adelante, Contrato de
Financiacién Senior) por imposte de 7.177.361 miles de euros con cuatro bancos aseguradores (Calyon,
Sucursal en Espaia, Eurohypo AG, Sucursal en Espafia, Goldman Sachs Inlernacional y The Royal Bank of
Scotland Pic.).

Durante el gjercicio 2007 se amortizé el “Tramo Facility B” del contrato de financiacién de fecha 12 de abril de
2007 por importe de 700.000 miles de euros, mediante la ampliacién de capital aprobada por Junla General
Ordinaria y Extraordinaria con fecha 6 de junio del 2007 (Nota 1).

Con fecha 18 de septiembre de 2007, dicho préstamo fue renegociado reduciendo su nominal a 6.408.576 miles
de euros, de acuerdo con jos impontas y tramos detallados en el siguiente cuadro:

Miles de Euros
Facility A — Tranche A 2.370.637
Facility A — Tranche B 1.287.939
Facility C 750.000
Revolving facility 1.000.000
Total Deuda Senior 5.408.576
Total Junior Facility 1.000.000
Total deuda a 18 de septiembre de 2007 6.408.576

Los mencionados préstamos sindicados, se destinaron a:
- La financiacidn en parte de la OPA (anzada sobre Riofisa, S.A.U.

- La cancelacidn de un préstamo puente (en adelante, bridge) de Inmobiliaria Colonial, S.A. (anteriormente,
Grupo Inmocaral, S.A.) suscrito en el ejercicio 2006 con un limite maximo de 3.518.461 miles de euros y con
vencimiento 20 de septiembre de 2007. Dicha financlacion fue nacesaria para llevar a cabo la adquisicién de
las participaciones de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida), asi como para la adguisicion del
15,066% de (a panicipacion en Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. (Nota 1),

- La cancelacién de un préstamo sindicado de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida), suscrito el 2
de febreso de 2005, sin aseguramiento Inicial (modalidad de “club deal”), por un importe total de 1.500.000
miles de euros.

Tal como se indica en [ Nota 2.¢, dichos préstamos sindicados, inclulan determinadas clausulas de vencimiento
o amortizacion anticipada de los mismos, en el caso de incumplimiento de determinados ratios financieros, asi
como de otras condiciones entre las que se encontraban el cambio de control y las amortizaciones parciales por
venta de cualquier activo de la Sociedad y o de sus subsidiarias participadas al 100%, siempre y cuando el LTV
del Grupo estuviese por encima del 80%.
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Asimismo, el tramo Facilily A - Tranche A debla ser amortizado anlicipadamente por importe 1.550.000 miles de
euros en el caso de que la cotizacién media de Fomento de Construcciones y Contratas, S.A, alcanzase
determinados niveles y siempre que el ratio de deuda neta sobre el valor bruto de los activas considerado a nivel
consolidado estuviera por encima de un ratio det 60%.

A la fecha de formulacién fas cuentas anuales dei ejercicio 2007 se cumplian las condiciones para la
amortizacion anticipada del roencionado tramo Facifity A — Tranche A, por lo que, dicho importe se encontraba
clasificado en el epigrafe "Pasivo corriente — Deudas con entidades de crédito” del balance de situacion al 31 de
diciembre de 2007.

La amortizacion del capital dispuesto def tramo Facilify C estaba sujeta a las ventas de activos, debiendo
amortizar anticipadamente dicho tramo en funcion de las ventas de activos. A 31 de diciembre de 2007, la
Sociedad registrd 422.049 miles de euros en el epigrafe "Pasivo corriente — Deudas con entidades de crédito,
como consecuencia de las ventas de activos realizadas en el bltimo trimestre del ejercicio 2007.

A 31 de diciembre de 2007 la Sociedad amortizd por el concepto antenor 71.608 miles de euros del Facility C.

El 14 de septiembre de 2008, la Sociedad ha alcanzado un acuerdo formal y vinculante (el Acuerdo) para la
reestructuracién de su deuda financiera con los bancos coordinadores del Préstamo Sindicado anterior y con sus
restantes bancos acreedores (Nota 2.c).

El importe de la reestructuracién se ha distribuido de la forma siguiente:

- Facilify A. una linea a largo plazo con vencimiento en septiembre de 2013, por importe lotal de 4.336.968
mites de euros, destinada a refinanciar la deuda existente en relacién con la adquisicion de acciones de
[nmobiliaria Colonial S.A (sociedad absorbida) y del 15% del capital social de Fomento de Construcciones y
Contratas, S.A. Durante el ejercicio 2008, la Sociedad ha amortizado 351.664 miles de euros, rebajando el
limite del trama a 3.985.324 miles de euros. A 31 de dicilembre de 2008 se encuentra totalmente dispuesto.

- Facility B: una linea a largo plazo ¢on vencimiento en septiembre de 2013, por importe total de 10.000 miles
de euros, la cual esta totalmente dispuesta a 31 de diciembre de! 2008.

- Revolving Credit Facility: una linea de Préstamo a largo plazo con vencimiento en septiembre de 2013, por
importe fotal de 1.000.000 miles de euros destinado a financiar las actividades ordinarias de la Sociedad.
Durante e} ejercicio 2008, la Sociedad ha procedido a ja amortizacion de 75.816 miles de euros, rebajando e!
limite del tramo Revolving Facility a 924.184 miles de euros, de los que a 31 de diciembre de 2008 se
encuentran dispuestos 882.830 miles de euros.

- Junior Facility: una linea a largo plazo por importe total de 1.000.000 miles de euros, que tiene la
consideracion de financiacion subordinada a toda la deuda de la Sociedad, para la que el Acuerdo prevela su
canje por obligaciones convertibles en acciones de la Sociedad. Los intereses generados hasta la fecha de
finalizacién de la emision de las obligaciones convertibles han sido integramente capitalizados, por un
importe de 24.508 miles de euros. A 31 de diciembre de 2008, el importe del Junior Facility y sus intereses
capitalizados ha sido canjeado por obligaciones convertibles, por importe de 1.024.508 miles de euros,
represantativos de 10.245.084 obligaciones convertibles (Nota 14).

- Crédilos con accionistas significativos: determinados créditos con Banco Popular Espadol, S.A. y Caja de
Ahortos y Pensiones de Barcelona, por impore de 275.000 miles de euros, han sido objeto de la
reestructuracion. El Acuerdo también preveia su canje por obligaciones convertibles y ta capitalizacién
integra de sus intereses hasta la fecha de finalizacién de la emision de las obligaciones convertibles, por
importe de 8.614 miles de euros. A 31 de diciembre de 2008, el importe de los créditos con accionistas

60



046032562

CLASE 87

significalivos y sus intereses capitalizados han sido canjeados por obligaciones convertibles, por importe de
281.614 miles de euros, represeniativos de 2.816.135 obligaciones converlibles (Nota 14).

- Adicionalmente, y en el marco de la renegociacién de la deuda, la Sociedad ha procedido a renegociar
individualmente con ¢cada uno de los restantes bancos prestamistas de (nmobiliaria Colonial, S.A. que no se
han adherido al acuerdo de reestrucluracidon de la deuda, nuevos vencimientos para sus deudas o la
liquidacidn de las mismas mediante la venta de activos inmobilfiarios (Notas 5.q).

El detalle de la deuda sindicada reestructurada se detalla en e! siguiente cuadro:

Miles de Evuros
Limite Dispueslo
Facility A 3.685.324 3.985.324
Facility B 10.000 10.000
Revolving Credit Facility 924.184 882.830
4.919.508 4.878.154

El Acuerdo contemplaba la desinversién del 33% del capital social de Société Fonciere Lyonnaise, S.A, que Ia
Sociedad posela, manteniendo una participacién de control. asl como la venta de la totalidad de las
participaciones financieras en el capital social de Fomento de Construcciones y Conlralas, S.A. y de Riofisa,
S.AU.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones de la Sociedad incluidas en el acuerdo de reestructuracion,
ésta se ha compromelido a constituir las siguientes garantias:

- Mantenimiento del derecho de prenda sobre las acciones o participaciones sociales titularidad de la
Sociedad en FCC, SFL y Riofisa ya existente en el anterior présiamo sindicado. Asl, los mencionados
préstamos sindicados se encuentran garantizados por la pignoracion de las acciones de FCC, SFL y de
Riofisa.

- Constilucion de hipoteca sobre todos los activos en renta situados en territorio espanol propiedad de
(nmobiliaria Colonial, S.A. y filiates hasta un importe de 1.500.000 miles de euros.

El Acuerdo contiene una serie de compromisos, entre los cuales se encuentra el cumplimiento de determinados
rafios financieros, los méas relevantes de los cuales se detallan a continuacion:

- La Sociedad no puede distribuir dividendos.
- La Sociedad debera proceder a realizar amortizaciones obfigatorias en los siguientes casos:
=  Cambio de control.

« Cuando se produzcan ventas de sus participaciones financieras en SFL, FCC y Riofisa.: 100%
del ingreso neto.

= Cuando se produzcan ventas de suelo: el 70% del ingreso neto.
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» Cuando se produzcan ventas de activos, excepto para aclivos no corrientes mantenidos para
la venta: el 100% de! ingreso neto o el 50% de dicho importe si el LTV es inferior o igual al
60% vy el ICR (“Interest cover ratio” o ratio de cobertura de intereses) superior o igual al 1,3.
Dicho ralio se calcula mediante la divisién del importe de los intereses devengados durante el
gjercicio por el importe del EBITDA, entendido como el beneficio de explotacién ajustado de
amortizaciones y deterioros.

El Acuerdo establece que los préstamos podran ser considerados vencidos anticipadamente en caso de que no
se cumplan Jas siguientes condiciones:

- Enajenacion de la participacién financiera mantgnida en Riofisa en el corto plazo.

- A partir del 30 de junio de 2009, el “Loan to Value” (LTV) debe ser inferior al 90%. EI LTV sera el resullado,
en porcentaje, de dividir el importe de la deuda de la Sociedad por el valor de mercado de sus activos,
entendiéndose como tal la valoracién de mercado de los activos de ia Sociedad mas el valor neta de los
activos ("Net Asset Value", NAV) de las participaciones que ésta posea en sus filiales.

- En el caso de que la Sociedad o cualquiera de sus participadas sea declarada insolvente o en concurso de
acreedores.

A 31 de diciembre da 2008, como consecuencia de las ventas parciales realizadas de sus participaciones en las
sociedades SFL y FCC (Nota 2.c), la Sociedad ha procedido a amortizar 312.377 miles de euros y 85.083 miles
de euros del Facility A y del Revolving Facility, respectivamenie.

Con posterioridad al cierre del ejercicio y, como consecuencia del ejercicio de las opciones de compra de las
acciones de FCC y de SFL por parte de los bancos acreedores (Notas 10 y 12), la Sociedad ha procedido a
amortizar 666.353 miles de euros adicionales de la deuda sindicada. Asimismo, y como consecuencia de los
acverdos alcanzados con una entidad de crédito se han cancelado 43.744 miles de euros adicionales, mediante
la venta de determinadas promociones inmobiliarias y solares.

Comisiones e Intereses —

El tipo de interés de financiacion de la Sociedad para el ejercicio 2008 ha sido del 5,98 %, si bien al incorporar la
periodificacion de las comisiones bancarias el tipo final resuitante se ha sitvado en el 6,88%. El spread de
crédito de la Sociedad medio del ejercicio 2008 se situa en 187 puntos basicos sobre el Euribor, siendo a 31 de
diciembre de 2008 de 202 puntos basicos.

A 31 de diciembre de 2008, los inlereses devengados y no pagados ascendian a 8.795 miles de euros.

Gasto de formalizacién de deudas -

La Sociedad estima que {a reestructuracion de la deuda ha supuesto una cancelacion de la deuda sindicada
anterior y, en congecuencia, ha saneado la totalidad de los costes asociados a la obtencién de dicha financiacién
registrando, con cargo al epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, 63.913
miles de euros por dicho conceplo.

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes -

Al 31 de diciembre de 2008, dicho epigrafe recoge sfectivo y medios equivalentes por importe de 86,188 mites
de euros, de los cuales se encuentran pignorados 69.707 miles de euros.
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La Sociedad ha elaborado un presupuesto de tesoreria mensualizado para los proximos 12 meses,
considerando las desinversiones establacidas en el acuerdo de reestructuracién de la deuda, asi como los flujos
de caja derivados de la actividad ordinaria de la Sociedad.

La consecucién del presupuesto de tesoreria podria verse afectado por fa posible demora en ta ejecucion del
plan de desinversiones estabtecido en el acuerdo de ressiructuracién.

17. Otros paslvos financieros no corrientes

El epigrafe "Otros pasivos financieros no comientes” conliene importes por los conceptos que se detallan a2

continuacidn:

Miles de
Euros
Limite
Otras deudas (Nota 13) 23812
Fianzas y depdsitos recibidos 8.803
Total 32.615

El epigrafe "Otras deudas no corrientes” recoge 23.812 miles de euros, correspondiente al imparie pendlente de
pa2go a la sociedad Las Salinas de Roquetas, S.L. en concepto de un anticipo. Dicho importe sera abonado en el
momento de aprobacién definitiva del PGOU de Roquetas de Mar (Almeria). Los Administradares estiman que el

pago se llevara a cabo en el jargo plazo.

18. Administraciones Publicas y situaclén fiscal

La composicion de los saldos corrientes con las Administraciones Puablicas al 31 de diciembre de 2008 es la

siguiente:
Miles de Euros
Saldo deudor Saldo acreedor
Corrienle No corriente Corricnte No corriente

Hacienda Publica deudora, retenciones y pagos a cucma 4,761 - - -
Hacicnda Pablica, por conceptos fiscales 2401 - 29.598 27.794
Impuesto sobre beneficios anlicipados - 347.008 - -
Hacienda Publica, deudora por deduccioncs - 42.589 - -
Hacienda Publica, deudora por créditos fiscales - 520.670 - -
Impucsto sobre beneficios diferido - - - 9.029
Impuesto sobre beneficios diterido “Cerro Murillo™ - - - 10.592
Impuesto sabre beneficios difesido por aportacion

(Nota 10) - - - 52.871
Lmpucsto sobre beneficios diferido por aportaci6n

(Nota 1) - - - 49.263
Organismos Scguridad Social, acrcedores - - 114 -
Total 7.162 910.267 29.712 149.549
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La conciliacién entre el resultado contable y la base imponibte de Impuesto sobre Sociedades es la siguiente:

Miles de Euros
Aumento Disminucion linporlc
Resultado contable del periodo actividades continuadas (antes de

impues(os) - - (1.979.392)
Resultado coptable del periodo actividsdes interrumpidas (antes de

impuestos) (Nota 22) - - (2.335.855)
Total Resultado contable del periodo (antes

de impuestos) (4.315.247)
Diferencias permanentes:
Deterioro carlera por venta acciones ST'L (Nota 10) 269.866 - 269,866
Dividendos SFL 16.059 82.068 (66.009)
Correccién monelaria de los resullados de las ventas de inmuebles 56.833 58.641 (1.808)
Amortizacién fondo de comercio 15.983 (15.983)
Deterioro fondo de comercio de fusién (Nota 6) 135.484 - 135.484
Dcterioro pasticipaciones financieras mantenidas a la venta (Nota 12) }.867.493 30.746 1.836.747
Aplicacidn por (usion de la provisién Subiralts-Coslada Loglstica S.L.U.

(Notas 1y 3) 17.293 - 17.293
Apticacién por fusién de la provisién Urbaplan 200] S.A.U.

(Notas ) y 3) 26.906 - 26.906
Provisi6n de participacién en beneficios 3312 - 3.312
Sanciones y recargos 189 - 189
Otros . 377 (377)
Diferencias temporarias:

Con origen en cjercicios anferiores-
Diferimiento por reinversién 1.855 - 1.855
Con origen en ejercicia actoal-
Deterioro cartera SFL (Nota 10) 206.337 - 206.337
Aplicacién por fusién de la provisién Subirals-Coslada Logistica S.L.U.

(Nota } y 3) - 17.293 (17.293)
Aplicacién por fusion de la provisién Urbaplan 2001 S.A.U.

(Notas | y 3) - 26.906 (26.906)
Dotacién anticipo Monteverde (Nota 10) 80.000 - 80.000
Dotacién operacion con Grupo Nozar (Nota 8) 74.938 - 74.938
Deterioro participacitn financiera mantenidas a la venta (Nota 12) 793.064 269.000 324 064
Deterioro existencias 200.000 - 200.000
Bajas difcrido por plusvalias aclivos y existencias 109,959 56.833 53.126
Gaslos ampliacién de capital -1” aplicacién NPGC (Nota 2.¢) - 24918 (24.918)
Instrumentos financiceros derivados -1* aplicacién NPGC (Nota 2.e) - 9.041 (9.041)
Aplicacion diferidos venta activos procedenies de aportacion 27.100 - 27.100
Otras diferencias iemporarias 23 - 23
Base imponible (resultado fiscal) 3.886.711 591.806 (1.020.342)

La diferencia entre el resuitado contable y la base imponible del Impuesto sobre Scciedades del periodo
lerminado el 31 de diciembre de 2008, por diferencias permanentes se corresponde principalmenie a los
conceptos incluidos en el cuadro anterior y que se encuentran referenclados a las notas de esta memoria en la
que se detallan los conceptlos ajusiados en la base del Impuesto sobre Sociedades.
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Adicionalmenie, la Sociedad 2justa en la base del Impuesto sobre Sociedades, los dividendos obtenidos de su
filial francesa SFL, como consecuencia de:

- La sociedad dependiente Société Fonciére Lyonnaise, S.A. (SFL) esta acogida desde ef 1 de enero de 2003
al régimen fiscal francés aplicable a las sociedades de inversién inmobiliaria cotizadas (en adelante, régimen
SIIC). Dicho régimen permitié en dicha fecha registrar los activos afectos a la actividad patrimonial a valor de
mercado, tribulando a un tipo impositivo del 16,5%, pagadero en plazo de cuatro afos, sobre las plusvalias
registradas con efectos contables a 1 de enero de 2003.

Con fecha 30 de diciembra de 2006, se aprobo una nueva modificacién del mencionado régimen SIIC (“SIIC
4, en fa que se establece, entre olros aspectos que:

1. La parlicipacién méaxima a ostentar por parte de un soto accionista en la sociedad SIIC sera del 60%, a
efectos de que esta pueda mantener el régimen, estableciendo un plazo de dos aios desde la fecha de
aprobacion de la mencionada modificacién, para cumplir con dicho requisito. Dicho plazo finatizaba el
préximo 30 de diciembre de 2008, si blen se ha aprobado una moratoria de dicho plazo, amplidndolo
hasta el 31 de diciembre de 2010.

2. Los dividendos distribuidos anualmente a tas sociedades que detengan mas de un 10% del capital social
de una sociedad SIIC, y que estén exentos de impuestos o sometidos a un impuesto infertor en 2/3
partes del impuesto sobre sociedades francés de régimen general (33,33%), se veran gravados por un
pago del 20% por parte de la sociedad SIIC. Dicha disposicidon entré en vigor para los dividendos
pagados a partir del 1 de julio de 2007.

La Sociedad ha percibido dividendos de su filial francesa Société Fonciére Lyonnaise, S.A. (SFL) por
importe de 82.068 miles de euros, de los que 43.208 miles de euros corresponden a dividendos
provenientes de centas acogidas al régimen SIIC. Los dividendos recibidos de SFL se benefician de la
exencion contemplada en el articule 21 del TRLIS de ahi que se realice un ajuste negative a la base
imponible por importe de 82.068 miles de euros. No obstante, a los efectos de evitar que SFL tenga que
satisfacer un Impuesto en Francia como consecuenclia de la distribucion de dividendos a Inmobiliaria
Colonial, S.A. realizada a partir de 1 de julio de 2007 y equivalente al 20% de estos dividendos, Inmobiliaria
Colonial, S.A. ha realizado un ajuste positivo a la base imponible por importe de 16.059 miles de euros, de
forma que dichos dividendos se vean gravados en Espana por encima de 1/3 parte del impuesto sobre
sociedades francés.

En este sentido, con fecha 2B de diciembre de 2007, (a Sociedad notificd al Consejo de Administracion de
SFL gue Inmobiliaria Colonial, S.A. tributara parcialmente por dichos dividendos y. en consecuencia SFL no
debera satisfacer en Francia ningun impuesto como consecuencia de la distribucion de dividendos a
Inmobilliaria Colonial, S.A, Asimismo, con esta misma fecha, la Sociedad ha garantizado a SFL que se hara
cargo de las cantidades gue, en su caso, tuvieran que ser liquidadas en Francia como consecuencia de la
interpretacién dada.

- La Sociedad ha ajustado en la base de la previsidn del impuesto sobre Sociedades, la correccidbn monetaria
de los inmuebles enajenados durante el ejercicio 2008, generada desde el 30 de sepliembre de 2008, fecha
de toma de control de Inmobiliarla Colonial, S.A. (sociedad absorbida, Nota 1), y ia fecha de venta del activo
en cueslion.

La comeccién monetaria anterior al 30 de sepliembre de 2006, fue registrada por la Sociedad como menor

impuesto diferido, derivado de las plusvalias asignadas a los inmuebles que no tuvieron una tributacién
efectiva en la OPA lanzada sobre Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida, Nota 1).
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La diferencia entre el resultado contable y la base imponible por ajusies temporales a la base se corresponde.,
fundamentalmente, con provisiones consideradas no deducibles a los efectos del calculo del Impuesto sobre
Sociedades. Dichos ajusies se encuentran referenciados a las notas de esta memoria en la que se detallan los
conceptos e importes ajustados.

Adicionalmente, la Sociedad ha ajustado como diferencias permanertes y temporarias, @s provisiones de
inversiones financieras registradas en el ejercicio anterior, por las parlicipaciones manienidas en las sociedades
Subirats-Coslada Logisitica, S.L.U. y Urbaplan 2001, S.A.U. Dichas provisiones fueron consideradas no
deducibles en el Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2007 y ajustadas como diferencias permanentes. En el
ejercicio 2008 y, como consecuencia de la fusién descrita en la Nota 1, se ha revertido et impuesto diferido de
activo registrado en el ejercicio anterior, ajustando dichas provisiones como diferencias permanentes. Dado que
dichas provisiones corresponden a plusvalias no asignadas fiscalmente en el momento de la fusion, se estima
que las mismas seran deducibles en veinteavas partes.

El detalle de los impuestos reconocidos directamente en el Patrimonic es el siguiente:

Miles de Euros
Bases imponibles Cuota

Aumenfos Disminuciones Total Total
Por impuesto corricnte:
Gastos de ampliacidn de capital - 24918 (24.918) 7.476
Olros — Instrumentos financieros derivados - 9.041 (9.041) 2.712
Total smpuesto corriente 33.959 (33.959) 10.188
Por impuesto difertdo:
Con origen en el ejercicio-

Valoracién de otros activos financieros - 66.801 (66.801) 20.040
Con origen en ¢jercicios ameriores-

Valoracién de olros activos financieros 24.514 - 24.514 (7.354)
Tolal impuesto diferido 24.514 66.801 (42.287) 12.686
Total impuesto reconocido directamente (76.246) 22.874

en patrimonio

La conciliacidn entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2008 es (a
siguiente:
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Miles de Euros

Total Resullado contable antes de impuesios (4.315.247)
Difercocias permanenies 2.205.620
Resultado contable ajustado (2.109.62
Cuola al 30% (632.888)
Regularizacién del impuesto de socicdades del gjercicio anterior (2.723)
Reversidn impucsto diferido aportacioncs (8.033)
Deducciones:

Por doble imposicion (7.863)

Por recinversidn de beneficios (1.189)

Por formacién ()
Total gasto por impuesto reconocido en la

cuenta de pérdidas y ganancias (652.697)

El desglose del gasto por impuesio sobre sociedades del ejercicio 2008 es el siguiente:

Miles de Euros

Impuesto corriente:

Por operaciones conlinuadas 495.101
Por operaciones interrumpidas 157.596
Total gasto por impuesto 652.697

£l detalle del saldo de las cuentas de aclivos y pasivos por impuestos diferidos al 31 de diciembre de 2008, se
detalla, por conceptos, en el siguiente cuadro:;
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Miles de Euros
Impucsto diferido de aclivo Impuesto difcrido de pasivo
Efeclo Efecto
Importe impositivo Importe imposilivo
Créditos [iscales por pérdidas a compensar 1.476.483 442.946 - -
Créditos fiscales por deducciones de dividendos
pendientes 92.963 27.889 - -
Créditos fiscales por deduccion reinversién pendiente 48.997 14,699 - -
Delterioro participacionces financieras mantenidas a la
venta (Nola 12) 809.212 242.763 - -
Provision cartera SFL (Nota 10) 206.337 61.901 - -
Datacién anticipo Monteverde (Nota 10) 80.000 24.000 - -
Dotacidn operacién con Grupo Nozar (Nota 8) 74.938 22.481 - -
Deterioro existencias 200.000 60.000 - -
Valoracién de instrumentos derivados 42.286 12.686 - -
Diferimiento por reinversion - - 30.097 9.029
Diferido “Cetro Murillo" - - 35.307 10.592
Diferido aportacién no dineraria - - 176.237 52.871
Diferido por plusvalias asignadas existencias - - 28.803 8.641
Diferido por plusvalfas asignadas a inversiones
inmobiliarias ¢ inmovilizado financicro - - 135.407 40.622
Otros 3.007 902 92.647 27.794
3.034.223 910.267 498.498 149.549

Diferido de aclivo por créditos fiscales por pérdidas a compensar -

De acuerdo con la legislacidn vigente, las pérdidas de un ejercicio pueden compensarse a efectos impositivos
con los benefictos de los quince ejercicios siguientes. Sin embargo, el importe final a compensar por dichas
pérdidas fiscales podria ser modificado, como consecuencia de la comprobacién de los ejercicios en gue se
produjeron. El balance de situacion adjunto recoge el efecto de la activacion de fos correspondientes créditos
fiscales por bases imponibles negativas por importe de 442.946 miles de euros.
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Las bases imponibles negalivas pendientes de compensar, su importe y plazo maximo de compensacion son {os
siguientes:

Ulumo gjercicio de

Ejercicio Miles de Euros compensacion

2000 12.978 2015

2001 5.468 2016

2004 38515 2019

2006 24.562 2021

2007 355312 2022
2008(*) 1.039.648 2023

Total 1.476.483

(") Incluye 19.304 miles de euros de base imponible correspondiente
2l Grupo Rlofisa, con el que la Sociedad realiza consolidacién fiscal
desde este ejercicio fiscal 2008,

tos Administradores de {a Sociedad astiman que la evolucién del mercado inmobiliario, asi como, 10s resultados
operativos de la Sociedad una vez haya finalizado el proceso de reestructuracién de la deuda y se hayan
cumplido con todos los requisitos establecidos en el mencionado acuerdo de reestructuracidn, permitirian
recuperar los créditos fiscales recogidos al cierre del ejercicio, considerando un horizonte emporal de 15 afos.

Diferido de activo por créditos fiscales por daeducciones -

La normativa fiscal en vigor permite que los beneficlos obtenidos en la enajenacién de elementos de
inmovilizado material, inmaterial y de participaciones en el capitat de otras sociedades ajenos al grupo fiscal en
los que se manienga una participacidn superior o igual al 5%, otorguen un derecho a la deduccion del 14,5% de
los mismos, toda vez gue el grupo reinvierta e! importe global de la transmisién en elementos de las mismas
caracteristicas a los citados anteriormente. Dicha reinversion debe ser efectuada en el plazo de ires afos
posteriores a la fecha de transmision, o en el afio anterfor a dicha fecha.

En este sentido los compromisos de reinversién de la Saciedad corregpondientes a los cinco ultmos ejercicios,
han sido curmnplidos en los plazos establecidos por la normativa a tal efecto, segun el siguiente detalle:

Miles dc¢ Euros
2003 2004 2005 2006 2007
Renla acogida a deduccibn por
reinversion 71.230 38.544 160.247 13.981 50.170
Necesidad de reinversién 174.763 103.709 209.727 46.642 283.835
Reinvertido por la Soctedad 174.763 103.709 209.727 46.642 283.835

Tal y como establece [a normativa fiscal vigente, el acogimiento a las mencionadas deducciones por reinversion
de beneficios extraordinarios implica el mantenimiento de los activos en los que se materializa la misma durante
el plazo de § afos, salvo nueva reinversién de los activos que incumplan dicho plazo dentro de (0s {imites fijados
por la normativa vigente. Al respeclo, los Administradores de a Sociedad consideran que los citados plazos
seran cumplidos por la Sociedad o por el grupo fiscal at que pertenece, en su caso.
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La naturaleza e importe de deducciones pendientes de aplicar a 31 de diciembre de 2008 por insuficiencia de
cuota en ejercicios anteriores y sus correspondientes plazos maximos de compensacion son los siguientes:

Milcs de Buros
Ejercicio de Pendientes de | Plazo méximo para su
Naturaleza generacion aplicacion aplicacién
Deduccién por doble imposicién 2006 7.544 2013
2007 12.482 2014
2008 7.863 2015
Dcduccién por reinversion
2002 458 2012
2003 3.316 2013
2004 1.056 2014
2005 92 2015
2006 1.314 2016
2007 () 7.274 2017
2008 1. 189 2018
42,588

(*) Adicionaimenis, la Scocledad tiene pendiente de aplicacién la deduccién por reinversion
reclbida de la sociedad dependiente Subicals-Coslada-Logislica, S.L.U. (Notas 1 y 3) por
importe de 9.043 miles de euros, La renta sujela a reinversidn es de 75 361 miles de euros
con unas necesidades de Inversién para su deduccién de 159.500 miles de euros. Esta
deduccion no se ha registrado contablemente.

El balance de situacién adjunto, recoge créditos fiscales por deducciones pendientes de aplicar por importe de
42.588 miles de euros.

Impuesto diferido de pasivo - Dilerido de pasivo por aportacién no dinerana -

Tal como se indica en la Nota 10, dicho eplgrafe recoge el impuesto diferido de pasivo correspondienie a la
diferencia entre ef valor fiscal y contable de los elementos aportados en la aportacién no dineraria descrita en la
Nota 1.

El efeclo impositivo se ha calculado, a 31 de diciembre de 2008, considerando una tasa del 30%.

Al 31 de diciembre de 2007, los impuestos diferidos de pasivo por este concepto ascendian a 115.079 miles de
euros. Como consecuencia de la inscripcion parcial de la fusiéon descrita en fa Nota 1, el impuesto diferido
descrito, asi como {a cuenta por ¢obrar avalada correspondiente a la diferencia entre el valor contable y fiscal de
las aportaciones no dinerarias descrita en la Nota 10, se ha visto reducida en 48.127 miles de euros por efecto
de la fuslén comentada en la Nota 1. Adicionalmente, como consecuencia de la enajenacion de determinados
activos aportados en la mencionada aportacion no dineraria y el devengo del Impuesto sobre Sociedades por la
diferencia entre el valor contable y el valor fiscal de dichos activos, la Sociedad ha procedido a registrar un
menor impuesto diferido por importe de 14.081 miles de euros, de los cuales la Sociedad tiene pendiente de
cobro 8.130 miles de euros por ventas realizadas durante el mes de diciembre de 2008. A 31 de diciembre de
2008 el saldo de impuestos diferidos por dicho concepto asciende a 52.871 miles de euros, y la cuenta por
cobrar asciende a 61.001 miles de euros.
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Impuesto diferido de pasivo por plusvalias asignadas a aclivos y existencias -

El impuesto diferido correspondiente a las plusvalias asignadas a las existencias en la fusiébn de Grupo
Inmocaral, S.A. con tnmobiliaria Colonial, S.A., se calculd a un tipo Impositive del 30%, sobre el 31,422% de las
plusvalias lotales asignables a las mencionadas existencias. Dicho porcentaje corresponde a la estimacion
realizada por (a Direccton de la Sociedad de las rentas obtenidas en la venta de las acciones por los anteriores
accionistas de Inmobillaria Colonial, S.A. (socledad absorbida, Nota 1) que no tuvieron una tabutacion efectiva.

Asimismo, el impuesto diferido atribuible a las plusvalias asignadas a las inversiones inmobiliarias e inmovilizado
financiero (participacién en la sociedad dependiente Torre Marenostrum, S.L.), se calculd 2 un tipo impositivo del
30%, neto de la correccibn monetaria airibuible a cada uno de los elementos de las inversiones inmobiliarias,
sobre el 31,422% de las plusvalias totales asignables a los mencionados elementos de inmovilizado.

Impuesto diferido de activo por créditos fiscales no regislrados contablemente-

Al 31 de diciembre de 2008, la Direccién de la Sociedad ha reevaluado la recuperabilidad de los créditos
fiscales, bien por impuestos diferidos de activo, bien por bases imponibles negativas, regisirando en balance
unicamente aquellos para (0s que su recuperabilidad es probable en un periodo razenable.

En este sentido, la Direccién de la Scciedad ha revertido el impuesto diferido de activo por deterioro del valor des
fondo de comercio de la sociedad Riofisa, S.A.U., registrado en el ejercicio 2007 con cargo al epigrafe “impuesto
sobre sociedades” de la cuenta de pérdidas y gananclas adjunta, por importe de 72.848 miles de euros,
traspasando los 242.827 miles de euros de diferencia temporal a diferencia permanente. Adicionalmente,
durante el ejercicio 2008, a Sociedad no ha registrado el crédito fiscal derivado de la pérdida por deterioro del
fondo de comercio de la combinacién de negocios de (a sociedad Riofisa. S.A.U.. registrada en la cuenta de
pérdidas y ganancias, por importe de 667.502 miles de euros, ajustando como diferencia permanenie dicho
importe. Dicho impacto supone un crédite fiscal no reconocido de 200,251 miles de euros, que junto con los
generados en el gjercicio 2007 totalizan 280.951 miles de euros.

Asimismo, ia Sociedad no ha procedido al registro contable del crédito fiscal derivado del deterioro del valor y las
pérdidas por enajenaciébn de su participacién en la sociedad FCC, por importe de 930.991 miles de euros,
ajustando con caracter permanente la base imponible del impuesto dicho importe. El importe del crédito fiscal no
reconocido asciende a 279.297 miles de euros.

Finalmente, la Sociedad tampoco ha registrado el crédito fiscal derivado de la pérdida por deterioro del valor del
fondo de comercio de (a combinacién de negocio con Inmobiliaria Colonial, S.A, por importe de 135.484 miles de
euros, procediendo a ajustar con caracter permanente la base imponibie de! impuesto por dicho importe. El
importe del crédito fiscal no reconocido asciende a 27.874 miles de euros.

Ejercicios pendienfes de comprobacién y actuaciones inspecloras -

Durante el ejercicio 2001 finalizd la inspeccion fiscal de los afios 1994 a 1997 para el Impuesio sobre
Sociedades, el {VA e IRPF de Inmobiliaria Colonial, S.A. (8ociedad absorbida, Nota 1). La Sociedad firmé las
actas en conformidad por un total de 296 miies de euros. La parte firmada en disconformidad asciende a 12,6
millones de euros, correspondiendo, fundamentalmente, a discrepancias con relacién a las exenciones por
reinversion en las fiquidaciones del Impuesto sobre Sociedades. En este sentido, la existencia de sentencias
favorables a la aplicabilidad de la exencién en empresas inmobiliarias y en actos de naluraleza similar, apoya la
posicidn de los Administradores y sus asesores, que consideran que los recursos planteados se resolveran
favorablemente para la Sociedad.
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Asimismo, la Sociedad mantiene ragisicada una provisidon por importe de 4,3 millones de euros en el epigrafe
“Provisiones corrientes” del balance de situacién adjunto, en cobertura de las contingencias que pudieran
derivarse por las distintas interpretaciones de la normativa fiscal.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion los cuatro ultimos ejercicios para todos los impuestos que le son de
aplicacion. No se espera que se devenguen pasivos adicionales de consideracién para Ja Sociedad como
consecuencia de una eventual inspeccion.

Ingresos y gastos

Importe neto de la cifra de negocios

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios correspondiente a la actividad ordinaria de la Sociedad se
cenlra, basicamente, en Barcelona y Madrid siendo su distribucion por actividades la que se relaciona a
continuacion:

Miles d¢
Actividades Curos
Astendamiento de edificios 101,820
Venltas de promaciones 185.931
Ventas de terrcnos 216.275
504.026
Miles de
Mercados Geograficos Euros
Barcelona 214.034
Madrid 194.408
O1ros 95.584
Total 504.026

Aprovisionamientos

El saldo del epigrafe “Aprovisionamientos” del ejercicio 2008 presenta la siguiente composicion:

Actividades Miles de Curos
Consumos de explotacién:
Compras 193.572
Variacién de exislencias de terrenos
y solares no editicados 52.280
Deterioro de existencias 670.137
Total 915.989

tas compras reatizadas por ta Sociedad proceden en su totalidad del territorio nacional.
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El epigrafe “Gastos de personal’ de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta presenia la siguiente

composicidn:

Miles de Euros
Sueldos y salarios 12.455
Scpuridad Social a cargo de la Empresa 1.306
Otros gastos sociales 67
Indemnizaciones 3217
Total 17.045 |

Deterioro del inmovilizado

El movimiento del deterioro por variacion de valor de inmovilizado presenta el siguiente movimiento:

Miles de euros
Aclivos no
corricntes
Fondo de [nmovilizado Inveysioncs mantenidos
COMETCio material inmobiliarias | para la venta
(Nota 6) (Nota 7) (Nota 8) (Nota 12)
Saldo inicial - 4.119 7.729 28.790
Altas por fusién - - 4.070 -
Dotacién 135.484 4.442 115.625 50.582
Aplicacién - - - -
Cancelacién por ventas - - 3) (1.000)
Traspasos - - 4.077 (4.077)
Saldo final 135.484 8.561 131.498 74.295

La conciliacidn con la cuenta de pérdidas y ganancias es la siguiente:

Miles de curos

Dotaciones Lotal inmovilizado 306.133
Aplicaciones total inmovilizado -
Total deterioro/cuenta de pérdidas y ganancias 306.133
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Ingresos y gastos financieros

El desglose del resullado financiero del ejercicio 2008 desglosado por su naturaleza es el siguiente:

Milcs de
Euros
Ejercicio 2008
Ingresos financieros:
Dividendos a cobrar (SFL) 82.068
Ingresos coberturas 22.541
Ingresos firancieros depésitos 12,478
Otros ingresos financicros 2.182
Total ingresos financieros 119.266
Gastos financieros:
Gastos formalizacién préstamos indicado (63.013)
Inicreses de deudas (484.756)
Gastos financieros activados 17.239
Total Gastos financleros (531.430)
Cancclacién de insirumentos derivados 4.094
Variacién en instrumentos derivados (10.728)
Variacidén del Valor razonable en instrumentos financieros (6-634)
Deterioro participacién financiera SFL (Nola 1.¢) (4472.728)
Delerioro anticipos (Monteverde) (Nota 10) (80.000)
Otros deterioros (Nota 8) (74.938)
Pérdida venta participaciéon SFL (Nota i.c) (49.006)
Deterjoro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros (651.672)
Diferencias de cambio (13)
Total Resultado Financiero (Pérdida) (1.070.483)

20. Operaciones y saldos con partes vinculadas

Operaciones con vinculadas

El detalle de operaciones realizadas con partes vinculadas durante el gjercicio 2008 es el siguiente;

74



046082576

CLASE 82
Miles de Euros ]
Servicios | Servicios Ingrcsus POTl Gastos Venta de Arrcnd_am;cntos Gasto PO Dividendos
o intcreses . . | deedificiosy |arrendami pr
prestados | recibidos A ] financicros | inmuebles . . . recibidos
Inancieros oLros INgresos entos
La Caixa (%) - - 9.553 26.900 2.380 -
Banco Popular - - 9.205 - - -
Torre Marcnostrum, S.L. 145 - - - - - -
Inmocaral Servicios, S.A.U. - 12.234 - - - - -
Société Fonciere Lyonnayse, S.A. - - - - 82.051
Grupo Riofisa - 1.831 - - - -
Fomento de Construcciones y
Conlratas, S.A. - - - - - 26.211
Expo-An. S.A. - - - - - 78 -
Mmopolis Calidad Sevilla, S.A.U. - - 3 - - -
Grupo Portival, S.L. - 3} - - - -
Nozar, S.A - 4,722 - - - -
NZ Pairimonio, S.L.U. - 3.606 - - - -
Luis Manuel Pontillo Mufioz - - 107 - - - -
Total 145 12.234 10.297 18.761 26.900 2.380 78 108.262
(*) Con anterioridad al acuerdo del Sindicado de accionisias, la Sociedad realizé la venta de un inmueble 2 La Caixa por
impornte de 85.000 miles de euras.
Saldos con vinculadas
El importe de los saldos en balance con vinculadas al 31 de diciembre de 2008 es el siguiente:
Miles de Euros
Deudas por
Cuentas Créditos Cuenlas a cfecto Préstamos Cuentas a
cobrar no | concedidos cobrar impositivo recibidos pagar
corrientes | corricnies | corrientes | corrientes corricntes corrientes
Torre Marenosirum, S.L. - 14 - - - -
Inmocaral Servicios, S.A.U. - - - (105) - 1.950
Société Fonciére Lyonnayse, S.A. - - - - - -
Grupo Riofisa - - 60.731 5.896 - -
Fomenlo de Construcciones y Conlralas, S.A. - - 5.260 - - -
Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U. 8.636 669 - - - -
Desarrollo Empresarial Quetro, S.L.U. 6.202 668 - - - -
Gestiones empreseriales Jarque, S.L. - 281 - - - -
Expo-An, S.A. 3.862 36 - - - 224
Inmépolis Calidad Sevilla, S.A.U, 6.090 51 - - 67 -
Grupo Portival, S.L. 37.054 - - - 155 -
Nozar, S.A.(*) - 40.745 - - - -
NZ Patrimonio, S.L.U (¥) - 26.425 - - - -
Luis Manuel Porti{lo Muihoz - 2.290 - - -
Total 61.844 68.889 68.281 5.791 222 2.174

(*)Cuentas a cobrar netas de provisidn segun Nota 8.
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Adicionalmente, la Sociedad mantiene una posicion financiera neta con La Caixa y Banco Popular por importe
de 189.717 miles de euros y 91.8968 miles de euros respectivamente, correspondientes al saldo de las
obligaciones convertiblies suscritas por cada uno de ellos (Nota 14).

21. Retribuciones y otras prestaciones at Consejo de Admlnistracién y a los
miembros de {a Alta Direccién.

Las retribuciones percibidas durante el sjercicio 2008 por los miembros del Consejo de Administracidn y la alla
direccién de Inmobiliaria Colonial, S.A., clasificadas por conceptos, han sido las siguientes:

Miles de Euros
Inmobiliaria
Colomial, S.A.
Remuneraciones percibidas por los consejeros ejecutivos (*): 2273
Dietas: 915
Dietas Consejeros 870
Dictas adicionales del Presidente 45
Remuneraciones fijas: 1.193
Retribucién Consejeros 568
Retribucién adicional del Presidente 259
Retribuciodn adicional del Vicepresidente -
Retribucién adicional del Consejero Delegado -
Retribucion adicional Comisién Ejeculiva 170
Retrbucion adicional Comisidn de Auditoria y Control 75
Retribucién adicional Comisidn de Nombramicntos y
Retribuciones 121
Total 4.381
Importe de las retribuciones obtenidas por los
Consejeros ejecutivos: 2.279

(") Incluye las retribuciones devengadas por los consejeros en el desemperic de
funciones de alta direccidn,

Adicionalmente, al cierre del ejercicio la Sociedad tiene contratado un seguro de Responsabilidad Civil que cubre
al fotal de empleados de ta compafia por imporie de 419 miles de euros.

Del total de las retribuciones a los consejeros, los miembros del anterior Consejo de Administracion, han
percibido un total de 2.468 miles de euros en conceplo de sueldos. dietas y otros conceptos, por importes de
1.698. 361 y 412 miles de euros.

La Sociedad ha registrado una provisidn por importe de 1.4 millones de euros en concepto de indemnizacién por
cese de su anterior Consejero Delegado, Mariano de Miguel Velasco (Nota 15). Dicho importe se encuentra
consignado.

Par otra parte, la Sociedad no tiene concedidos créditos ni contratados planes de pensiones ni seguros de vida

para los anteriores y acfuales miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, salvo un crédito
concedido a Luis Manuel Portillo Murioz, por importe 2.290 miles de euros (Nota 20).
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Adicionalmente, varios Consejeros de la Sociedad podrian percibir una indemnizacion en el caso de extincion
laboral por determinadas causas, esencialmente por despido improcedente y por cambio de control en el capital
social de la Sociedad (Nota 15).

Rotribucion a la aita direccién-

La alta direccidn de la Sociedad estd formada por todos aguellos altos directivos y demas personas que,
dependiendo del Consejero Delegado, asumen la gestion de Ja Saciedad. Las retribuciones devengadas durante
el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2008 por los anteriores y acluates miembros de 1a alta direccidn de
la Sociedad ascienden a 2.274 miles de euros, correspondientes a sueldos y salanios e indemnizaciones por
cese, por importes de 1,492 y 782 miles de euros, respectivamente.

Detalle de participaciones en socledades con actlvidades similares y
realizacion por cuenta propia o gjena de actividades slmilares por parte de los
Administradores

Durante el ejercicio anual terminado e! 31 de diciembre de 2008 los siguientes miembros del anterior y del actual
Consejo de Adminisiracion de la Sociedad, en cumplimiento con el arlicuto 127 y 200 del Texto Refundido de la
Ley de Sociedades Anénimas, han declarado que han mantenido participaciones en el capital v oslentado
cargos en los Consejos de Administracién de las sociedades detalladas en el siguiente cuadro, las cuales tienen
por objeto social aclividades del mismo, analogo 0 complementario género de actividad que el desarrcllado por
Inmobitiaria Colonial, S.A.

%

Persona Socicdad Cargo o funciones Participacion

D. Yuan José Brugera Clavero Société Fonciére Lyonnaise, S A. Consgjero 0,000%
Credpolss S.L. Consejero 0.000%
D. Pedro Vinaolas Scrra Socié1é Foncidre Lyonnaise, S A. Consejero 0.000%
D. Jos¢ Maria Sagardoy Llonis Société Foncitre Lyonnaisc, S.A. Conscjero 0.000%
D. Manuel Fernando Menéndez Lopez Sociélé Foncitre Lyonnaise, S.A. Consejero 0.000%
D. Francisco José Zamorano Gémez Société Fonciére Lyonnaise, S.A. Consgjero 0,000%
D. Pedro Ruiz-Labourdete Garan Nozar, S.A. Director Financiero 0.000%
Desarrotlos Urbanisticos Ribarroja, S.A Adnunistrador 0.000%
Société Foncitre Lyonnaise, S.A. Administrador 0.001%

D. Luis Antonio Delso Heras Ninguna Ninguna -
D. Julidn Zamora Saiz Sociét¢ Fonciére Lyonnaise, S.A. Conscjero 0.000%

Juzasa Inversiones SL.U. Administrador 100%

Nuevos Entomos Ubanos 8.L. Vocal 2.506%
Jacobriz, S.L.U. Adminisirador 0,000%
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Persona Sociedad Cargo o funciones ) ?/" .
Participacién
D. Carlos FerndndezLerga Garralda Ninguna Ninguna -
D. Javier [glesias de Ussel Ninguna Ninguna -
D. Leandro Martinez-Zurita Santos de Lamadrid Ninguna Ninguna -

Asimismo, los miembros del anterlor y del actual Consejo de Administracidn, no han realizado ni realizan
actividades por cuenta propia o ajena del mismo, anélogo o complementaric género de actividad del que
constiluye el objeto social de las sociedades del Grupo, ni han realizado durante el presente ejercicio
operaciones con las sociedades del Grupo ajenas al trafico ordinario de ia misma o fuera de condiciones de

mercado.

22. Operaciones interrumpidas

Los ingresos, gastos y resultado antes de impuestos reconocidos en la cuenta de pérdidas y ganancias de las

operaciones interrumpidas (Nota 12), son los siguientes:

Ejeccicio
2008
Otros gaslos de explotacion (1.255)
Resultado de explotacion {J.255)
Ingresos financicros 26,211
Decterioro y resultado por cnajenaciones del inmovilizado lnanciero (2.360.811)
Resultado financicro (2.334.600)
Resultado antes de impuestos por operaciones interrumpidas (2.335.855)
Impuesto sobre beneficios 157.596
Resultado del ejercicio procedente de las operaciones interrumpidas
neto de impuestos (2,178.259)

Los flujos netos de efectivo atribuibles a las actividades de explotacién, de inversién y financiacion de las

actividades interrumpidas son los siguientes:

Ejercicio
2008
Flujos de efectivo de las actividades de explotacién 19.696
[Flujos de efectivo de las actividades de inversion 259416
Flujos de efectivo de las actividades de {inanciacién -
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23. Otra informacldén

Personal

El nimero medio de personas empleadas durante el gjercicio 2008, distribuido por categorias ha sido el
siguiente:

N° ecmplcados
Catcporia profesional Hombres Mujeres
Direcciones Generales y de Arca 5 !
Técnicos utulados y Mandos intermedios 21 14
Administralivos 26 32
52 67

Honaorarios de auditorla

Durante el efercicio 2008, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y a otros servicios
prestados por el auditor de la Sociedad, Deloitte, S.L., o por una empresa del mismo grupo o vinculada con el
auditor han sido los sigulentes:

Miles de Euros
Auditor(a de Otros
Categorias Cucnlas servicios Toul
Auditor Principal 413 193 604
Otros auditores - 2.594 2.594
TOTAL 413 2.785 3.198

Los honorarios relativos a otros servicios profesicnales prestados por otros auditores durante el gjercicio 2008,
corresponden principalmente a los honorarios satisfechos a Defoifte & Touche Lip.

Gestion del capfital: Politica y objetivos
La Sociedad gestiona su capitat para asagurar que cada una gde las sociedades filiates son capaces de continuar
como negocios rentables a (2 vez que maximizan el retomo de los accionistas a través del equilibrio ptimo de Ia

deuda y fondos propios.

La estrategia de la Sociedad contina invanable como la seguida en el ejercicio 2007 incidiendo en la
focalizacion de mercados y productos que aporten valor a la compafila.

La estructura de capital de la Sociedad incluye deuda, que esta a su vez constituida por los préstamos y

facilidades crediticias, caja y activos liquidos, detalladas en la presente nota asi como en [a2 Nota 18, y fondos
propios. que incluye capital y reservas segun lo comentado en la Nota 14.
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La Unidad Corporativa, responsable de la gestion de riesgos financieros, revisa la estructura de capital
trimestralmente, asi como et ratio de endeudamiento basado en |z proporcién de Deuda Neta sobre Patrimonio
Neto y sobre el valor de los activos del Grupo “LTV™.

El porcentaje de Patrimonio Neto de la Sociedad y sus filiales sobre el total de Endeudamiento Financiero neto
(entendido como saldos dispuestos con entidades de crédito corrientes y no cormientes menos el efectivo y
medios equivalentes) ha pasado del 51,20% al 47,48% det 2006 al 2007. A 31 de diciembre de 2008, el
porcentaje anterior se sitta en el 22,74%, motivado, fundamentalmente, por la calda significativa de! valor de los
aclivos.

La Sociedad participa mayoritariamente en el capital social de varias sociedades (Nota 10). Las cuentas anuales
adjuntas estan referidas a la Sociedad individuaimente y, en consecuencia, no reflejan las variacicnes que se
producirian en los diferentes componentes del patrimonio si se procediese a la consolidacion de las referidas
Sociedades Dependientes. La Sociedad elabora estados financieros consolidados en base a las Nomas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). De acuerdo con los estados financieros consolidados
preparados conforme a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), el tolal de reservas
consolidadas y la prima de emisién al 31 de diciembre de 2008 asciende a 3.494.006 miles de euros, las
pérdidas consolidadas ascienden a 3.980.614 miles de euros, y la cifra de activos y el importe neto de la cifra de
negocios ascienden a 10.160.401 y 690.837 miles de euros, respectivamente. Asimismo, el patrimonio neto
consolidado recoge 1.310.797 miles de euros correspondienies a obligaciones convertibles en acciones de fa
Sociedad.
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ANEXO | A LA MEMORIA DE INMOBILIARIA COLONIAL, S.A.
AL 31 DE DICIEMBRE 2008

A conlinuacién se delalle la informacién requerida segun lo dispuesto en el articulo 93 del TRLIS, en relacion
con la operacién de fusion por absorcién de (nmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbente) con Subirats-
Coslada Logistica, S.L.U., Diagonal Les Punxes 2002, S.L.U., Dehesa de Valme, S.L., Urbaplan 2001, S.A.U,,
Entrenucleos Desarrollo (nmobiliario, S.L., Inversiones Tres Canlos, S.L. e Inversiones Notenth, S.L. (sociedades
absorbidas):

1. EJERCICIO EN QUE LAS ENTIDADES ABSORBIDAS ADQUIRIERON LOS BIENES TRANSMITIDOS
SUSCEPTIBLES DE AMORTIZACION

No se han transmitido en lz fusion bienes susceptibles de amorizacién para ninguna de las sociedades
absorbidas.

2. ULTIMO BALANCE CERRADO DE LAS ENTIDADES ABSORBIDAS (A 31 DE DICIEMBRE DE 2007)
Dicho balance de situacidn se detalla a continuacion:

URBAPLAN 2001, S.A.U.

Miles de Miles de
Euros Curos
ACTIVO NO CORRIENTE: FONDOS PROPIOS:
Capital suscrito 18.030.000
Inmovilizado firanciero: 18.175.104 | Reservas: 121.656
Participaciones en empresas de grupo 17.054.517| Reservas legales 108.443
Créditos a empresas del grupo a largo plazo 1.120.587| Reservas voluntarias 13.213
Total inmovilizado 18.175.104 | Pérdidas y ganancias (beneficio) 28.996
Total fondos propios 18.180.652
ACTIVO CORRIENTE:
Deundores: 1.372
Deudores varios 741 |PASIVO CORRIENTE:
Administraciones Publicas 631|Acreedores comerciales 4.081
Tesoreria 11.716 | Administraciones publicas 3.459
Total activo circulante 13.088 Total pasivo circulante 7.540
Total elementos de activo 18.188.192| Total elementos de patrimonio neto y pasivo 18.188.192
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DEHESA DE VALME, S.L.

Miles de Miles de
Curos Eutos
ACTIVO NO CORRIENTE: FONDOS PROPIOS:
Inmovilizado financiero 32.720.555 | Capilal suscrito 1.900.000
Créditos a empresas del grupo a largo plazo 32.720.555 | Resul(ados negativos de ejercicios anicriores (57.709)
Total inmovilizado 32.720.555 | Pérdidas y panancias (beneficio) 7.989.085
Total fondos propios 9.831.376
ACTIVO CORRIENTE: PASIVO NO CORRIENTE
Existencias: 30 |Deudas con empresas del grupo y asociadas 3.000
Anlicipos 30 Total pasivo no corriente 3.000
Deudores: 662.983
Deudores empresas del grupo y asociadas 256.976 |PASIVO CORRIENTE:
Deudores varios 1.160 | Deudas con empresas del grupo v asociadas 26.172.509
Administraciones Publicas 404.847 | Acreedores comerciales 12.365
Tesoreria 47.646.183 | Administraciones Publicas 3.799.805
Provisidn por operacionces dc (rifico 41.210.696
Total activo circulante 48.309.196 Total pasivo circulante 71.195.375
Total elementos de activo 81.029.751| Total clementos de patrimonio neto y pasivo | 81.029.751
INVERSIONES TRES CANTOS, S.L.
Miles de Miles de
Euros Euros
ACTIVO NO CORRIENTE: FONDOS PROPIOS:
Inmovilizado financiero 1.655.981
Créditos & cmpresas del grupo a largo plazo 1.652.976 | Capital suscrito 11.985.000
Cartera de valores a largo plazo 3.005| Resultados negativos de ejercicios anleriores (508.757)
Total inmovilizado 1.655.981 | Pérdidas y ganancias (844.365)
Total fondos propios 10.631.878
ACTIVO CORRIENTE: PASIVO NO CORRIENTE
Existencias: 27.310.218 | Deudas con empresas del grupo y asociadas 18.655.961
Terrenos y solares 27.310.218 Total pasivo no corriente 18.655.961
Deudores: 293.104
Deudores empresas del grupo y asociadas 280.772|PASIVO CORRIENTE:
Otros deudores 3.320|Acreedores comerciales 5.283
Adminisiraciones Publicas 9.012 | Administracioncs Phblicas 2.393
Tesorer{a 36.2(2
Total activo circulante 27.639.534 Total pasive circulante 7.676
Total eilementos de activo 29.295.515| Total elementos de patrimonio neto y pasivo | 29.295.515
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Miles de Miles de
Euros Euros
ACTIVO NO CORRIENTE: FONDOS PROPIOS:
Inmovilizado financiero 108.550.908 | Capital suscrito 50.922.400
Créditos a empresas del grupo a largo plazo 108.550.908 [ Resultados negativos de ejercicios anteriores (1.811.951)
Total inmavilizado 108.550.908 | Pérdidas y ganancias (beneficio) 4.848.596
Total fondos propios 53.959.045
ACTIVO CORRIENTE: PASIVO NO CORRIENTE
Existencias: 89.251.357| Deudas con empresas del grupo y asociadas 1.120.587
Terrenos 89.194.917| Administracioncs Piblicas 1.239.616
Anticipos a provecdores 56.440|Ingresos a distribuir en varios 2.722
ejercicios
Deudores: 1.535.016 Total pasivo no corriente 2.362.925
Deudores varios 30
Adminisuraciones Publicas 1.534.986 | PASIVO CORRIENTE:
Deudas con cntidades de crédito 150.031.142
Inversiones financieras temporales 28.470.344 | Dcudas con empresas del grupo y asociadas 6.040.856
Tesoreria 23.534.461 | Acreedores comerciales 7.224.161
Administraciones Pablicas 2441.005
Provisién por terminacion de obra 29.282.952
Total activo circulante 142.791.178 Total pasive circulante 195.020.116
Total elementos de activo 251.342.086| Total elementos de patrimonio neto y pasive |251.342.086
INVERSIONES NOTENTH, S.L.
Miles de Miles de
Euros Euros
ACTIVO NO CORRIENTE: FONDOS PROPIOS:
Inmovilizado financiero 12.731.964
Participacioncs financicras en empresas del 12.644.455 |Capital suscrito 3.010
grupo a largo piazo
Créditos a empresas del grupo 87.509 [Resuliados negalivos de ejercicios anteriores (157.840)
Total inmovilizado 12.731.964 |Pérdidas y ganancias (78.422)
Tatal fondos propios (233.252)
ACTIVO CORRIENTE:
Deudores: 3.18%
Deudores varios 1.626
Administraciones Publicas 1.563 [PASIVO NO CORRIENTE
Tesoreria 10.635 |Deudas con empresas del grupo y asociadas 12.979.040
Total activo circulante 13.824 Total pagivo no corriente 12.979.040
Tota) elementos de activo 12.745.788 | Total clementos de patrimonio neto y pasive | 12,745,788
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Miles de Miles de
Euros Curos
FONDOS PROPIOS:
Capital suscrilo 3.010
Resultados negativos de cjercicios anteriores (1.564)
Pérdidas y ganancias (208)
Total fondos propios 1.238
ACTIVO CORRIENTE:
Deudores: 504 |PASIVO NO CORRIENTE
Administraciones Publicas 504 | Acreedores comerciales 304
Tesorer{a 1.042 | Administraciones Pablicas 4
Total activo circulante 1.546 Total pasivo no corriente 308
Total elementos de aclivo 1.546 Total elementos de patrimonio neto y pasivo 1.546
SUBIRATS COSLADA-LOGISTICA, S.L.U
Euros Luros
ACTIVO NO CORRIENTE: FONDOS PROPIOS:
Inmovilizado material 25.459.354
Anlicipos e inmovilizaciones maleriales en curso 25.459.354 | Capital suscrito 18.000.000
Tatal inmovilizado 25.459.354 | Prima de asuncién 53.971.063
Reservas 3.874.228
Pérdidas y ganancias 79.062.166
Total fondos propios 154.907.457
PASIVO NO CORRIENTE
ACTIVO CORRIENTE: Deudas con entidades de crédito 38.720.972
Total pasive no corricnte 38.720.972
Deudores: 243.877.428
Clientes por ventas y prestaciones de servicios | 225.858.633| PASIVO CORRIENTE
Empresas del grupo. devdoras 17.943.201| Deudas con entidades de crédito 252.793
Administraciones Pablicas 75.594 | Acreedores comerciales 13.931.704
Inversiones financieras temporales 1.417| Adminisiraciones Publicas 66.205.948
Tesorerta 4.608.889 | Otras deudas no comerciales 37.99%
Ajustes por periodificacién 109.868 | Ajusles por periodificacion 9)
Total active circulante 248.597.602 Total pasive ne corriente 80.428.527
Total elementos de activo 274.056.956 | Total clementos de putrimonio neto v pasivo |  274.056.956
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3. RELACION DE BIENES ADQUIRIDOS QUE SE HAN INCORPORADO A LOS LIBROS DE
CONTABILIDAD POR UN VALOR DIFERENTE A AQUEL POR EL QUE FIGURABAN EN LOS DE LA
ENTIDAD TRANSMITENTE

Los elementos patrimoniales de las Sociedades absorbidas que se han registrado contablemente en la
Sociedad beneficiaria (Inmobiliaria Colonial, S.A.), por un importe diferente a aquél en ef que figuraban en los
de la entidad transmitente se detallan en el siguiente cuadro:

Miles de Euros

Inversién Inmobiliaria (Nota 8):

Terrenos 6.589

Existencias (Nota 13):

Terrenos y solares no cdificados (fres Cantos) 163.985

Terrenos y solares no edificados (Entrenticleos) 358.051
Tatal 528.625

Nota: corresponden a las plusvailas aslgnadas a los activos mas su valor
conlable antes de la asignacién de dichas plusvallas.

4. RELACION DE BENEFICIOS FISCALES DISFRUTADOS POR LAS ENTIDADES TRANSMITENTES
RESPECTO DE LOS QUE LA ENTIDAD DEBA ASUMIR EL CUMPLIMIENTO DE DETERMINADOS

REQUISITOS.

De todas las sociedades absorbidas, unicamente Subirats Coslada-Logistica, S.L.U. ha aportado
deducciones por reinversion de beneficios. Los compromisos de reinversién asociados a dichas deducciones
se detallan en el siguiente cuadro:

Miles de curos

2007
Renta acogida a deduccidn por
reinversion 75.361
Necesidad de reinversion 159.500

Reinvenido por {a Sociedad -
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Inmobiliaria Colonial, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2008

1. Evolucién de los negocios y situaclén de la Sociedad

Entorno macroeconémico
Economfa Mundial

La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) prevé una brusca caida en el
desempleo y una recesidn que sé mantendra en {odos los paises miembros. El nimero de desempleados se
espera que ascienda a los 8 millones de personas durante los dos proximos afios siendo la recesibn mas seria
desde principios de los 80, mientras que la actividad econdmica se espera gue caiga una media de un 0,4 % an
2008, pasando a tener un ascenso del 1,5 % el siguiente afto.

En los Estados Unidos, la produccién caera durante la pimera mitad del afo recogiendo gradualmente los
efectos de la disminucion de las resiricciones en los créditos, la méxima calda de los precios en la vivienda y el
impacto de las bajadas de las tasas de interés. Por o que se prevé que el producto interior bruto (PIB)
estadounidense caiga un 0,6% en 2009 y suba un 1,2% en 2010.

En la economia japonesa, se ha previsto un pequefio crecimiento a principios del ejercicio 2009 debido
principalmente al estimulo de los presupuestos gubernamentales estancandose durante la segunda mitad des
ano, existiendo el riesgo de deflacién. El PIB de Japdn caera un 0,1 % durante el 2009 y estd previsto que
crezca un 0,6% durante 2010.

Zona Euro

En fa Zonha Euro también se espera una caida de la actividad durante los proximos 6 meses, asi como la
disminucion del consumo vy la inversidn. Se deberfa dar una recuperacion gradual con el recorte de los tipos de
interés que aliviarian el mercado financiero. £l PIB de la zona euro esta previsto que caiga un 0,6 % en 2009 y
que aumente en 2010 en un 1,2 %.

Los descensos son mas esperados en economias mas vulnerables a la crisis financiera o con mayores caldas
en los precios de las viviendas, entre ellas se incluyen las de Hungria, Islandia, Ifanda, Luxemburgo, Espaiia,
Turquia y Reino Unido.

Esparia

Las graves turbulencias financieras del 2008 haran que en el 2009 se dé una contraccién de la econemia real,
con un decrecimiento de los productos interiores y de la oferia y la demanda, asi como aumentos en e!
desempleo.

La OCDE prevé que el PIB en Espana descienda durante el 2008 y se de una modesta recuperacion en el 2010.
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El desempleo continuara aumentado de manera sustancial.
Situacion del mercado

Mercado de alquiler Espana

Madnd

El nivel de absorcién bruta cayd un 43.4% con respecto al 2007, hasta situarse en niveles de 2001-2002, con un
{otal de 85.000m? contratados. El descenso ha sido mas notable en las zonas mas descentralizadas como en ét
entorno de la A-8 y la A-1. Durante el ario 2008 no so6lo se realizaron menores operaciones sino que fueron mas
pequerias y el tamafio medio de la superficie demandada descendié un 9,1% (885m?) con respecto al afo
anterior.,

El ¢crecimiento de la oferta y ef descenso de fa demanda han provocado un ligero descenso de las rentas en el
mercado de Madrid. La zona que manifiesta un mayor nivel de oferta es la zona penférica, en la que se esta
acumulando volumen de stock disponible de manera considerable.

La tasa de disponibilidad ha pasado de un 6,6% en 2007 a un 8,4% en 2008. En consecuencia, los ajustes vistos
en [as rentas medias a lo largo de 2008 han terminado trasladandose a la renta prime, gque cerré el afto con vna
calda del 2,5% situandose en los 39 €/m*mes.

Barcefona

La absorcion brula del ano 2008 ha superado los 330.000m? y aunque representa un bajada del 10% con
respecto al gjercicio anterior, no deja de ser un nivel de contratacién en linea con la media de los vltimos afios.

En el ultimo trimestre de 2008, |a tasa de disponibilidad media en el mercado de oficinas se situd en el 7,33 % lo
que supone un aumento de un punto medio desde principio de afo. Debe tenerse en cuenta que durante el 4°
trimesire de 2008 se ha sumnado 86.500m? de nueva superficie al parque de oficinas. Con respecto a las zonas
de contratacion, el 72% fue area secundania, el 23% é&rea Periférica, el 18% zona CBD y el 6% zona Prime. Se
confirma asl la tendencia de la demanda a trasladarse a zonas como el 22@, con edificios mas modernos y
eficienles, zonas mas periféricas e incluso a edificios mas obsoletos del centro, donde las rentas son mas
econbmicas.

Las rentas han sufrido una fuerte presidn bajista en todas las areas de Barcelona y periferia. A cierre de 2008, el
nivel de renta prime se ha situado en 25€/m?/mes, aungue pueden surgir operaciones puntuales con precios
superiores. Por su parte, a renta maxima en el Centro Ciudad y Nuevas Areas de Negocios ha pasado a
21€/m*/mes. Esle descenso generalizado es el resultado del aumento en disponibilidad de superficie de oficinas
de calidad y de mayor agresividad por parte de usuarios a la hora de negociar nuevos contralos y renegociar los
ya vigentes,

Mercado residencial
En casl todos los estados miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico (OCDE),
ta inversion en el sector residencial se desacelera y los precios se frenan. Se trata de un cambio de ciclo

sobrevenido antes de que las turbulencias de los mercados financieros desencadenadas el verano pasado se
hicieran sentir a los mercados de crédito.
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La economia espaioia, se encuentra en plena ajuste de mercado. La desfavorable coyuntura econdmica y
financiera, unida a los altos precios de la vivienda, han provocado ura disminucién general de la demanda
residencial, que se traduce en un descenso muy acusado de las operaciones de compraventa, pero que aun no
ha tocado fondo.

La oferta se contrae para adecuarse a la menor demanda. La produccidn de viviendas se ha reducido a la mitad
con respecto al pasado ano. En un contexto de sobreoferta esta contraccion es positiva pues allana el camino
para la recuperacion del equitibrio enire oferla y demanda.

Asimismo, los precios se han frenado o disminuido de manera general en toda Espafia. El stock de viviendas sin
vender empuja a los precios a la baja. especialmente en aquellas zonas donde se ha concentrado la
construccién en los ullimos arfios, como pueden ser las areas periféricas de las ciudades.

La recuperacién det mercado residencial sera posible, a medida que se recupere la normalidad crediticia y una
vez se hayan realizado los ajustes necesarios en la oferta para adaplarla al nuevo contexto de demanda.

Hechos mas significativos
Introducciéon

En este contexto macroecondémico y sectorial, los hechos mas significativos de Inmobiliaria Colonial, S.A. han
sido los siguienies:

- El total de ingresos alcanza los 5159 millones de euros. De este importe, 1058 millones de euros
corresponden a los ingresos de alquiler y 410,1 millones de euros provienen de la venta de promociones y
suelo.

- El EBITDA (beneficio antes de impuestos, intereses, amortizaciones y provisiones) total de la compaiiia
alcanza los 96,1 millones de euros.

- Una vez descontadas las amortizaciones y provisiones, la companiia alcanza un EBIT (resultado de
explotacién) de -908,9 miflones de suros.

- El'margen de venta de inversiones inmobiliarias es de 32,8 millones de euros.

- El resultado financiero neta alcanza los -1.070,5 millones de euros, importe que ha venido determinado
principalmente por los siguientes factoras:

= Deterioro y pérdida por la venta de pare de (a participacion en SFL que asciende a -498,7 millones
de euros.

= Intereses de deudas cuyo imporie asciende a -484.,8 millonas de euros.

- El resultado después de impuestos, procedente de operaciones continuadas es de -1.484.3 millones de
euros.

- Una vez descontado el resultado neto de las operaciones interrumpidas que asciende a -2.178,3 millones de

euros, correspondiente a lag participaciones en Riofisa y FCC, el resultado det ejercicio 2008 es de -3.662,6
millones de euros.
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Negocio de Alquiler

- Los ingresos por alquiler ascienden a 105.8 millones de euros. EI EBITDA de aiquiler asciende a 95,2
millones de euros.

- La superficie en explotacion a diciembre de 2008 asciende a 431,741m?, con un porcentaje de ocupacion del
98,0% (99.6% en Barcelona y 96,0% en Madrid).

- Duranie el ano 2008 Ja divisién de patrimonio ha revisado/renovado contratos que representan una superficie
total de 155.099 m? sobre rasante (el 8,4% de la superficie sobre rasante en explotacién a diciembre de
2007).

Negocio de Promociones

- Las ventas contables de promocion han ascendido a 185.9 millones de euros, cifra inferior a2 los 212,6
millones de euros alcanzados en el gjercicio 2007, con un margen de las promociones contabilizadas del
15,5%.

- Laventa comercial de viviendas durante el ejercicio 2008, ha alcanzado un total de 51 viviendas contratadas,
con un valor de 54,1 millones de euros.

- Al cierre del ejercicio el saldo de venta comercial pendiente de contabilizar asciende a 89,3 millones de
euros.

- Al cierre del gjercicio Colonial mantiene promaciones en curso de desarrollo que representan 660 viviendas.

En el transcurso del ejercicio se han enlregado 434 viviendas. La inversién en ejecucién de obras ha
ascendido a 56,1 millones de euros.

- Los ingresos por venta de suelo, por su parte, han ascendido a 224,2 millones de euros, con un margen de la
venta de suelo del -1,9%.

- Una vez rastados los gastos de actividad, el EBITDA del negocio alcanza los 10,0 millones de euros.

2. Evolucién previsible
Negocio de Alquiler

En el mercado de oficinas se prevé que el 2008 va a ser un afo complicado, ya que no hay previsiones claras de
que la demanda pueda mejorar sustancialmenie con respecto a 2008. Sin embargo, no hay signos de que la
coniratacion pueda descender de una forma importante ¢on respecto a las ultimas cifras del ultimo semestre de
2008.

Las soluciones imaginativas confinuaran teniendo un papel importante en las negociaciones de 2009. Estas
deberan ofrecer formutas a medida que atraigan a la demanda hacia sus inmuebles. Si las compadias ofrecen
garantias suficientes, sin duda, los propietarios serdn muy proactivos a la hora de hacer sus oferlas.
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La mayor parte de la nueva oferta del mercado de oficinas se presenta en la periferia 0 en las denominadas
nuevas areas de negocio. Se confirma as{ la tendencia de la demanda a irasladarse a estas zonas donde las
rentas son mas econémicas.

Negocio de Promociones

El contexto competitivo para las emprasas del sector inmobiliario estard caracterizado en los proximos afios por
la moderacién de la demanda residencial, en un escenario marcado por los altos tipos de Interés hipolecarios, el
endurecimiento de las condiciones para la oblencion de financiacién impuestas por las entidades financieras y la
moderacion de la produccién de viviendas.

Esta circunstancia se refiejard a su vez en un aumento de las inversiones en marketing de las empresas, asi
como en la realizacion de oferas y promociones ligadas a la venta de viviendas, y en un descenso de los
precios de las viviendas libres.

3. Objetivo y politicas de gestién de riesgos

Los principales segmentos de negocio de inmobiliaria Colonial, S.A. se detallan a continuacion:

Actividad de Patrimonio

Colonial desarrolla esencialmente la actividad de alquiler o negocio de patrimonio en renta en el segmento de
oficinas de calidad, ubicado, fundamentalmente, en los centros de negocio de tres de los mercados mds
importanles de la zona euro: Paris, Madrid y Barcelona. Como parle de esta actividad, la compaiia mantiene
una politica activa de inversiones y desinversiones de los aclivos de alquiler manieniendo una carera de
importanies proyectos de construccidn y rehabilitacidn de sus inmuebles.

Actividad de Promocién y Suelo

Colonial desarrolla una actividad en el negocio de promocidn residencial en el segmento de primera residencia
en Espafa, con una importante reserva de suelo de calidad en fos mercados con una demanda sostenida:
Madrid, Calalufia y Andalucia.

Los principales riesgos a los gque se expone la socledad son:

- Riesgos asociados al sector de actividad inmobiliaria.

- Riesgos asociados a los segmentos de negacio.

- Riesgos asociados al cumplimiento de la legisiacién y normativa especifica.

- Riesgos asociados al negocio de Colonial.

Sistemas de control para la prevencidn de los rlesgos identificados

Riesgos asociados al sector de actividad inmobiligria

i) El sector inmobiliario es un sector clclico
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La actividad inmobiliaria es, per sé, una actividad sujeta a ciclos dependientes del entorno econémico-financiero.
Los niveles de ocupacion de los inmuebles, los precios de las rentas obtenidas y en definitiva el valor de los
activos esta influido, entre atros factores, por la oferta y la demanda de inmuebles de caracleristicas similares,
los tipos de interés, la inflacion, la tasa de crecimiento economico, la legislacidn, los acontecimientos politicos y
econdmicos, ademas de por factores demograficos y sociales.

Al margen de la recesion inmobiliaria actuzl, el mercado espanol habia experimentado en la dltima década un
crecimiento elevado imputsado por factores econémicos (creacion de empleo, crecimiento det Producto Interior
Brulo), financieros (bajos tipos de interés), demograficos, culturales y saclales (preferencia par la adquisicién de
Ja vivienda familiar, incremento de la inmigracién, etc.). En el dltimo afto, sin embargo, fa evolucion positiva de
estos factores financieros y econémicos ha experimentado un cambio drastico mostrando un deterioro grave
debido sobre 1odo a la crisis financiera internacional desencadenada en el verano de 2007 y agudizada en el
ultimo trimestre del afio 2008.

Para evitar en la medida de lo posible el impacto de los ciclos, la Sociedad diversifica su inversién en diferentes
mercados (Francia, Espafia) seleccionando dentro de ellos aguellas ubicaciones y lipologias de inmuebles
menos susceptibles de verse afecladas por el efecto ciclico descrito en el parrafo anterior. A pesar de esta
estrategla de diversificacion, la Sociedad no es inmunse a una contraccion generalizada de la demanda a nivel
mundial.

i) Reduccién del valor de fos activos Inmobiliarios

Colonial soficita a expertos independientes valoraciones peribdicas sobre la totalidad de sus activos de suelo,
patrimonio y promociones. A pesar de que dichos expertos independientes tasan los activos de Coalonial
aplicando criterios objetivos de mercado y de forma individualizada para cada elemento de (a cartera, no se
puede verlficar que los informas de tasacion se correspondan a ciencia cierta con los valores que se pudieran
conseguir en caso de venta de los activos.

Por otra parte, el valor de mercado de los inmuebles, terrenos, suelos en desamolio y bienes inmuebles de
cualquier clase conienidos en los informes de dichos expertos podrian sufrir descensos en el futuro por causas
no controlables por la Sociedad como pueden ser la variacidn de las rentabilidades esperadas como
consecuencia de Incrementos en los tipos de interés, cambios normativos, etc. En este sentido, el Grupo ha
registrado, siguiendo los principios de prudencia, transparencia y rigor, importantes correcciones de valor de sus
activos inmobiliarios.

Colonial minimiza el posible efecto negativo que pudiera sufrir el valor de sus activos a través de una adecuada
politica de diversificacién, tanto sectorial como geografica, de los activos gestionados.

Riesgos asociados a los segmentos de negocio
i) Riesgos propios de la geslién del palnimonio

Una de las principales actividades de Colonial es ta de alquiler de oficinas y locaies comerciales en edificios de
su propiedad. Existe riesgo de desocupacién en los inmuebles arrendados si no se consigue que los actuales
inquilinos renueven sus contratos de alquller a su vencimiento, o no se consiguen nuevos arrendatarios.
Adicionalmente, en e} caso particular de inmuebles situados en Francia, el precio del alquiler puede sufrir ajustes
anuales en ciertos casos en funcién de variaciones en determinados indices de referencia.

La Sociedad tiene sstablecidos todos los procesos para proceder a la gestién del patrimonio. La gestion de
patrimonio es supervisada periddicamente y conirolada internamente de forma que todos los procesos
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operativos estan integrados en un mismo sistema de informaciéon. La Sociedad tiene procesos intemos para
controlar el riesgo de insolvencias y diversifica sus clientes en varios sectores.

Por ofra parte, la adquisicidn o construccién de inmuebles destinados a arrendamiento implica importantes
inversiones iniciales que pueden no verse compensadas en caso de incrementos inesperados de costes o
reducciones en los ingresos previstos por rentas.

i} Riesgos ascciados a la promocién inmobiliaria

Tanto en la promocién residencial como en el sector terciario los principales punlos de acclén tratan de cubrir
riesgos de flucluacién en la demanda o en precios que puedan estar asociados a las localizaciones escogidas.
Se busca la optimizacién de los plazos de desarrollo de las promociones tanto como mantener un control de
costes eficiente que minimice la desviacion en margenes o rentabilidades previstas.

Para tales fines se persigue la seleccién de suelo o el desarrollo de inmuebies en localizaciones preferentes y {a
identificacidn de areas con fuerte potencial de desarrolio urbanistico, todo ello apoyado en una polilica adecuada
en la gestidbn comercial. Para esta labor se realizan de forma continuada anélisis de demanda y rentabilidades
de futuras promociones contando con el asesoramienio y (as fuentes de informacion externa mas actualizadas
gue sean requeridas en cada caso. Dichos estudios econdmico-financieros son reahzados en colaboraciéon con
la Direccién Financlera y, en su caso, preseniados al Consejo de Administracién para su aprobacion.

En lo que afecla al desarrollo de las promociones, el Departamento Técnico de la sociedad cuenta con el
asesoramiento de profesionales extemos especializados en "Project Management’ los cuales supervisan tanto
los proyectos previos de desarrollo como la ejecucion técnica de (as promociones integrando el cumplimiento
continuado de requisitos legates y urbanisticos.

La presupuestacion de costes es realizada por la Direccién Financiera que cuenta asimismo con la experiencia
aportada por el project manager para llevar a cabo una gestion eficienie de las contrataciones a realizar,

El detallado control técnico y la pormenocrizade astimacion de cosles minimizan et riesgo de desviaciones tanto
en rentabilidades como en tiempos de ejecucion.

iii) Nuevos segmentos de negocio y expansién internacional con la adquisicién def control sobre Riofiss, S.A.U.

Colonial, a fravés de su filial Riofisa, ha incorporado nuevos segmentos de negocio lales como la promocion de
centros y parques de ocio y comercio, incluyendo en particular la reconversion de estaciones de ferrocarril en
zonas comerciales y la realizacién de desarrollos inmobiliarios de indole empresariat e industrial (parques y
edificios empresariales, oficinas representativas y plataformas logisticas, entre otros), asi como la entrada en
nuevos mercados internacionales como Bulgaria y Rumania.

Colonial estima que el desarrollo de esos nuevos segmentos por parte de la Sociedad y |2 expansion a nuevos
paises, aunque limitada en este dltimo caso, podria afectar negativamente a la situacién econdmica y financiera
de la Socledad dada la complejidad y ia necesidad de poner en juego Importantes volumenes de inversion en (os
proximos affos. No obstante, la coordinacion y control de los proyectos incluidos en este segmento de negocio
se llevan a cabo por el equipo directivo, técnico y de gestién que integran la plantilla Riofisa y que cuenta con
una elevada y comprobagda experiencia en e! sector.

Sin perjuicio de lo anterior, Colonial ha alcanzado un acuerdo para la reestructuracion de su deuda financiera, tat
y como se recoge mas adelante, cuyos términos contempian, entre otras, la venta de la totalidad de su
paricipacion en su sociedad filial Riofisa. o una parle sustancial de sus activos.
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iv) Financiacion de los activos inmobiliarios

Colonial lleva a cabo sus actividades en un sector que requiere un nivel importanie de inversién, y en el fuluro
tendra que incrementar dicho nivel para continuar creclendo y desarrollando su negocio.

Grupo Colonial ha conseguido hasta el momento financiar su inversion por medio de créditos bancarios,
financiaciones hipotecanas y ampliaciones de capital. Durante el gjercicio 2008, la Socledad ha reestructurado
su deuda financiera mediante un acuerdo con sus bancos acreedores basado en un plan de liquidez a dos afios,
que queda condicionado al cumplimiento de un plan de dasinversién de actives. En caso de no tener acceso a
financiacion o en caso de no conseguirla en términos convenientes, Ja posibilidad de crecimiento de Colonial
podria quedar limitada, lo gue tendria consecuencias negativas en los resullados de sus operaciones
comercigles y, en definiliva, en su negocio.

En este caso, 1a Sociedad estudia la necesidad de utilizar estrucluras de financiacién especificas adaptadas a
cada proyeclo de inversién, asi como los instrumentos de cobenura adecuados frenle a estos riesgos. La
Sociedad no es ajeno, sin embargo, al riesgo de contraccién de liguidez generalizada que se viene observando
en los mercados financieros intermacionales, especialmente a parlir de la segunda mitad del aio 2007 y que se
ha visto especialmente agudizada en el Gltimo {rimestre del afio 2008. En este sentido, el Grupo esta estudiando,
de forma permanente, fdrmulas alternativas para reducir su nivel de endeudamisnto y reequilibrar su situacion
patrimonial.

v) Riesgo de tipo de interés de los flujos de efeclivo

La financiacion de los diferentes proyectos emprendidos por Colonial y la solidez de ésta para mantenerlos en
periodos de ciclo inmobiliario bajista, suponen el mayor riesgo que afecta a la actividad de Colonial que, como
toda empresa inmobiliaria, queda expuesta a la evolucion de los tipos de interés. Un incremento en los tipos de
interés aumentaria los cos{es de financiacién para la adquisicién de suelo y patrimonios inmaobiliarios que realiza
Colonial y, por tanto, podria producirse un impacto negativo en sus resultados y situacion financiera.

Como palitica general, Calonial disminuye el riesgo evitando la exposicibn a Inversiones prolongadas que
puedan verse afectadas por cambios de ciclo y manteniendo un grado de endeudamiento limitado en las
operaciones que se realizan.

£l Grupo tiene contratados una serie de insirumentos financieros derivados tendentes a cubrir las politicas de
gestion de) riesgo de tipo de interés. En este senlido, al cienme del ejercicio 2008 los instrumentos derivados
contratados por el Grupo para la gestion del riesgo de tipo de inlerés sitian el ratio de cobertura de la deuda en
el 47%.

Rissgos asociados al cumplimjento de la legistacién y normaliva especifica

i) Riesgos madicambientales

Dada la actividad hasta la fecha los riesgos de este tipo no afectan de forma significativa a la sociedad
manteniéndose al dia de los cambios en la normativa que le fuera de aplicacién en esla materia

i) Pérdida del stalus SIIC de SFL y cambios en el régimen fiscal

SFL. sociedad dependiente del Grupo Colonial, es una sociedad que se beneficia del régimen SIIC francés lo
gue proporciona ventajas relevantes para Coalonial, tales como la distribucién obligatoria como dividendos del
85% de las actividades de alquiter y de! 50% de las plusvalias por ventas de activos, asf como de la exencién en
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impuestos de las rentas que vengan de actividad de alquiler y de plusvalias sobre activos inmobiliarios (que se
obtengan de forma directa o en participadas en mas del 95%).

La pérdida de dicho status SIC por cambios en la tegislacién o por otros motivos o el eambio en el tratado de
doble imposicién vigente actualmenie enlre Espafia y Francia podrian alterar las expectativas de flujos de caja
del Grupo Colonial.

A finates del afio 2008, entré en vigor en Francia una nueva regulacién sobre las sociedades de inversién
inmobiliaria cotizadas que introducia nuevas retenciones fiscales sobre dividendos y obligaba a aquellos
accionistas que tuvieran mas del 60% del capital de una compania inmobiliaria cotizada a reducir su
paricipacién hasta situarla por debajo del 60% con anterioridad al 1 de enero de 2009. Este plazo se ha visto
con posterioridad prorrogado hasta el 1 de enero de 2010. De acuerdo con los compromisos alcanzados por
Colonial en el marco de los acuerdos ge reeslruciuracién de su deuda en sepliembre de 2008, se ha procedido a
disminuir la participacién que la sociedad mantiene en la filial SFL de forma que, a la fecha de publicacion del
presente informe, la participacion en SFL se sitda en un 53,4%, es decir, por debajo del umbral requerido del
60%.

iii) Riesgos de incumplimiento de regulacion urbanistica

El Departamento Técnico cuenta con el asesoramiento de consultores externos que proporcionan una continua
actualizacién sobre la regulacién aplicable a la sociedad y evalia el impacto sobre los activos (revision de
licencias, adaptaciones de las instalaciones existentes por razones de seguridad, etc.) de los edificios en renta.
En Ia actividad promotora dicha funcién es realizada por el "project manager'.

iv) Reclamacionas judiciales y extrajudiciales

Las actividades de Colonial pueden dar lugar a que se emprendan acciones judiciales con respeclo a los
maleriales utilizados o defectos en los activos inmobiliarios vendidos, incluidos los posibles defectos que se
encuentren en dichos activos que deriven de actuaciones u omisiones de terceros contratados por Colonial, tates
como arquitectos, ingenieros y contratistas o subcontratisias de (a construecion.

v) Posible responsabilidad de Colonial por las acluacionas de sus conlralistas y subcontratistas

Puede que los subcontratistas contratados por Colonial no cumplan can sus compromisos, se refrasen en las
enlregas o atraviesen dificuitades financieras que no les permitan ejecutar en tiempo lo convenido, dando lugar a
que Colonial tenga que destinar recursos adicionales para cumplir con sus Compromisos.

Aungue Colonial verlfica el cumplimiento por parte del contratista de la normativa vigenle, cualquier
incumplimiento por parte de aquel podria conllevar la responsabilidad de Colonial frente a estas obligaciones.

£n el caso de estos dos Ultimos riesgos, la Sociedad cuenta con asesores legales externos especializados en la
supervision de los coniratos elaborados o suscritos por la Sociedad tanto en fa aclividad promotora como
arrendadora para evitar (a Asuncién de riesgos potenciales o garantizar et cumplimiento de los inlereses de la
sociedad. Dicho asesoramiento abarca también la revision de contratos de compra objelo de las inversiones en
suelo o inmuebles llevados a cabo por la Sociedad.
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Riesgos asociados af negocio de Colonial
i) Riesgos denivados de la reclenle reestructuracién de fa deuda de Colonial

En septiembre de 2008, Colonial suscribié un acuerdo para {a reestructuracion de su deuda financiera. Dicha
operacion englobaba ef préstamo sindicado que Colonial habia suscrito en abril de 2007 por importe de 7.177
millones de euros, asl como toda la deuda financiera con vencimientos en el afo 2008 y 2009. Bajo este
acuerdo la deuda actual de Colonial se ha convertido en una financiacién a largo plazo. Asimismo, Colonial se
obligaba a cumplir con determinadas desinversiones de parlicipaciones financieras y a realizar una emisién de
obligaciones convertibles por un impore de 1.405 millones de euros.

Si bien la mencionada emisién de obligaciones convertibles ha sido completada a 31 de diciembre de 2008 con
éxito y la mayor parte de los compromisos de desinversion pactados han sido realizados, en el caso de que
Colonial no pudiese cumplir con las obligaciones pactadas en los acuerdos de reestrucluracién y, como
consecuencia de ello, las entidades financieras resolvieran el acuerdo, podria ocasionarse un impacto negativo
an ia aclual estructura financiera a largo plazo acordada.

4. Investigacién y desarrollo

A consecuencia de las propias caracteristicas de la Compafifa, sus actividades y su estructura, habitualmente en
Inmobiliaria Colonial S.A. no se realizan actuaciones de investigacion y desamoilo.

5. Acciones Propias

Duranie el ejercicio 2008 Inmobitiaria Colonial S.A. se han asignado nuevas acciones propias, resultantes de la
ampliacion de capital con cargo a reservas realizada por la Sociedad; asimismo, se han realizado enajenaciones
de las mismas, dando lugar a un saldo neto final de acciones propias a 31 de diciembre de 2008 de 73.481.954
acciones de 8.819.034,48 euros de valor nominal, que representan un 4,210% sobre el capital social de la
compania,

6. Otros aspectos

De conformidad con lo establecido en el articulo 116 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, introducido por la Ley 6/2007, de 12 de abril, se elabora por parte de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(“Colonial” 6 “la Sociedad”) el presente Informe explicativo de las materias que. en cumplimiento del citado
preceplo, se expenen a conlinuacion.

a) La estructura de! capltal, Incluidos los valores que no se negoclen en un mercado regulado
comunitario, con Indicaclén, en su caso, de las distintas clases de acciones y, para cada clase de
acclones, los derechos y obligaciones que conflera y el porcentaje del capital social que represente

A fecha 31 de diciembre de 2008, el capital social de Colonial esta representado por 1.745.549.133 acciones de
0,12 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, de una misma clase y serie, y que
confieren los mismos derechos y obligaciones a todos sus titulares,

b) Cualquler restriccién a la transmisibilidad de valores

No existen restricciones estatutarias a la transmisibilidad de los valores representalivos del capital social. Sin
perjuicio de elio, y en alencion a [a condicion de Colonial como entidad cotizada, todo accionista que adquiera o
transmita acciones de Colonial que atribuyan derechos de voto de Colonial debera notificar a la propia Colonial y
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"ARTICULO 5. COMPETENCIAS

La Junta General seré compeltente para adoptar todos los acuerdos propios de su condicidn de 6rgano
soberano de la sociedad, de conformidad con fa Ley y los Estalulos socfales. A titulo enunciativo, fe
corresponde:

»  Aprobar las cuentas anuales de le sociedad y las cuentas anuales consolidadas, resofver sobre
la aplicacién de los resultados, asf como examinar y, en su caso, aprobar la gestién social.

»  Nombrar, reelegir, rafificar y cesar a los miembros del Consejo de Administracion.

= Nombrary, en su caso, reelegir a los auditores de cuentas de la sociedad, as/ como acordar su
revocacion en los casos legalmente permitidos.

»  Acordar el aumento o reduccién de capital, la emisién de obligaciones, la transformacién, fusion,
escisién o disolucion de ls sociedad y, en general, cualquier modificacién de fos Esfalutos
saciales.

»  Aulorizar al Consejo de Administracién para aumentar el capital social de acuerdo con lo previsto
en la Ley de Sociedades Andnimas.

*  Aprobary modificar el presente Reglamento.”
Asimismo, el articulo 14 del Reglamento gel Consejo de Administracidn establece lo siguiente:

"Articulo 14, NOMBRAMIENTO, RATIFICACION O REELECCION DE CONSEJEROS- Los Consejeros
serdn nombrados por fa Junta General de Accionistas o por ef Consejo de Administracion en el ejercicio
de su faculted de cooptacion, de conformidad con lo establecido en la vigenle Ley de Sociedades
Anbnimas.

Las propuestas refativas al nombramiento o reeleccidn de Consejeros que el Consejo de Administracion
somela a la Junta General de Accionistas, as/ como los acuerdos de nombramiento adoplados por ef
propio Consejo en uso de su facultad de cooptacién, deberdn ser precedidos de la correspondiente
propuesta de la Comision de Nombramienlos y Relribuciones, en el caso de los Consejeros
independientes, y previo informe de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, en el caso de los
restantes Consejeros.

Desde el momento de ia publicacién del anuncio de la convocaloria de Junta General, el Consejo de
Admunistracién deberd hacer publico a través de su pégina web fas siguientes informaciones sobre las
personas propuesfas para el nombramiento o ratificaciéon como Consejero. (i) el perfil profesional y
biogréfico; (ii) otros Consejos de Administracién a los que pertenezca, se lrate 0 no de sociedades
colizadas, exceptuédndose aquellas sociedades meramente patrimoniales del! propio consejero o de sus
familiares directos: (ifi) indicacién de la categoria de Consejero a la que pertenezca segiin comresponda,
seftaléndose, en el caso de Consejeros dominicales, el accionisla & cuya instancia han sido nombrados,
reelegidos o ratificados o con quien tengan vinculos; (iv) fecha de su primer nombramiento como
Consejero en la Sociedad, asi como de los postenores; y (v) acciones de la Sociedad y opcionas sobre
ellas de las que sea titular.

En su caso, si el Consegjo do Administracién se apartsra de la propuesta de [la Comisién de

Nombramientos y Refribuciones, habrd de motivar su decision, dejando constancis en acta de sus
razones.
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Es mision tanto del Consejo de Administracion como de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones
velar por que e/ nombramiento de nuevos Consejeros cumpla los requisifos establecidos en la vigente Ley
de Sociedades Anbnimas, los Estatutos sociales y el presente Reglamento. En Ja designacion de quien
haya de ser propueslo para el cargo de Consejero se procurarg que el mismo sea persona de reconocida
Solvencia, competencia, expenencia y prestigio profesional adecuados al ejercicio de sus funciones.

No podran ser administradores quienes se hallen incursos en causa de prohibicion, incapacidad o
incompafibilidad legaimente establecida.

No se aslablece ningun limile de edad para ser nombrado Consejero, asi como tampoco para el ejercicio
de sste cargo.

La Sociedad establecerd programas de ornentacién que proporcionen a los nuevos Consejeros un
conocimiento répido y suficiente de la Sociedad y su Grupo, asi como de las reglas de gobiemo
corporativo, ofraciendo tamblén programas de actualizacion de conocimiento cuando las circunstancias lo
aconsejen.”

Asimismo, el articulo 4 del Reglamento del Consejo de Administracion sefiala que los Consejeros
independientes no deberan permanecer como tates durante un periodo continuado superior a 12 afios.

Cese de los miembros del Consejo de Administracién

El articulo 16 del Reglamento del Consejo de Administracion regula los supuestos de cese de los miembros del
Consejo de Administraciéon de Colonial, S.A.

“Artfculo 16. CESE DE CONSEJEROS- Los Consejeros cesaran en el cargo cuando haya transcurrido el
periodo para ef que fueron nombrados y cuando fo decida la Junta General en uso de las alribuciones
que, legal y astatutanamente, le corresponden.

Los miembros del Consejo de Administracién deberdn poner su cargo a disposicién del Consejo de
Administracién y formalizar, si ésle lo considera convenienle, la correspondiente dimisién en los
siguientes casos:

1. Cuando incurran en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicion legalmente
establecidos.

2. Cuando cesen en los puestos, cargos o funciones a los que estuviere asociado su nombrarniento
como Consejeros ejeculivos.

3. Si se trata de Consejeros dominicales, cuando el accionista a cuya instancia fan sido
nombrados transmita Infegramente la pesriicipacién que lenia en Inmobilieria Colonial o la
reduzca hasta un nivel que exija ta reduccitn del nimero de sus Consajeros dominicales.

4. Cuando resulten gravemente amonesfados por la Comision de Nombramientos y Relnbuciones
por haber infringido sus obligaciones como Consejeros.

5. Cuando su continuidad como miembro del Consejo pueda afectar negalivamente sl
funcionamiento del Consejo o af crédite y reputacién de la Sociedad, debiendo los Consejeros
informar al Consejo de las causas penales en las que aparezcan como imputados as/ como de
sus posteniores vicisitudes procesales. En cuslquier caso, si slgin Consejero resultara
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procesado o se dictara conira 8/ aufo de apertura de juicio oral por alguno de los dofitos
lipificados en el arliculo 124 de la Ley de Sociedades Anénimas, el Consejo examinarg el caso
tan pronto como sea posible y, a la vista de las circunstancias concrelas, decidira si procede o
no que el consefero continde en su cargo, dando cuenla razonada de ello en el Informe Anual de
gobierno Corporalivo.

E! Consgjo de Administracion no propondré el cese de los Consejeros extemos dominicales o
independientes antes del cumplimiento del periodo estatutarnio para el que fusron nombrados, salvo por
causas excepcionales y juslificadas aprobadas por ef propio Consejo, previo informe de la Comisién de
Nombramientos y Retribuciones. En particular, se enlendoré que existe justa causa cuando el Consejero
hubisra incumplido los deberes inherentes a su cargo 0 incumdo en algunes de las circunslancias
descritas en artlculo 4 de este Reglamenlo que Impiden su nombramiento como Consejero independiante.

De conformidad con lo previsio en el articulo 4 del presenle Reglamento, también podra proponerse el
cese de Conseferos independienles cuando se produzcs un camblo en ls estruclura de capilal de la
Sociedad.

Cuando ya sea por dimisién o por otro mofivo, un Consejero cese an su cargo antes del término de su
mandalo, explicard las razones en una carta que romilird o todos los miembros del Consejo, sin perjuicio
de que dicho cese se comunique como hecho relevante y que del molivo del cese se dé cuenta en el
Informe Anual de Goblemo Corporativo. En especial, en el caso de que la dimisién del Consejero se deba
a que el Consejo haya adoptado decisiones significativas o reiteredas sobre las que el Consejero haya
hecho constar senas reservas y como consecuencia de elfo optara por dimifir, en la carla de dimisién que
dinja al resto de miembros se hard constar expresamente esla circunstancia.

Modificacién de Estatutos sociales de la Sociedad

El procedimiento para la modificacion de Estatulos Sociales viene regulado en ¢l articulo 144 de la Ley de
Sociedades Anbénimas, que es comun a todas ellas, y que exige aprobacion por {a Junta Generzl de Accionistas,
con las mayorias previstas en el articulo 103 de la citada Ley.

De acuerdo con esto, el articulo 22 de los Estatutos Sociales de Inmobiliaria Colonial, S.A. y ef articulo 5 del
Reglamento de la Junta de Accionistas antes rascrito, es facultad de la Junta General de Accionistas modificar
los Estatutos Sociales de la compaifa.

g) Los poderaes de los miembros de! consejo de administracién y, en particular, los relativos a Ja
posibilidad de emitir o recomprar acclones

Poderes de los miembros de! Consejo da Administracién

La gestidn, administraciéon y representacion de la Sociedad en juicio y fuera de él corresponde al Consejo de
Administracion actuando colegiadamente, centrando su actividad fundamentalmente en la supervisién y conteol
de la gestidn ordinaria de la- Sociedad, asi como en la consideracion de todos aquellos asuntos de particular
trascendencia para la Sociedad.

La ejecucion de sus acuerdos correspondera al consejero o consejeros que el propio Consejo designe, y en su
defecto, al Presidente, o al apoderado con facultades de ejecutar los acuerdos sociales.

El Consejo de Administracién se halla investido de las mas amplias facultades para todo lo referente a la
administracién, representacion y gestion de Ja Sociedad, y a (a administracion y disposicién de su patrimonio,
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comrespondiéndole todas las facultades no atribuidas por la Ley o por estos Estatutos a la Junta General de
Accionistas.

La representacion del Consejo de Administracion, y en su consecuencia la persona mas elevada de la Sociedad,
sera ostentada por el Presidente del Consejo, quien por lo tanto, y por el hecho de desempefar el cargo. asume
la funcién de llevar y hacer llevar a la practica los acuerdos que el Consejo adopte. Tiene ademas la firma social
con plenitud de facultades, pudiendo firmar en nombre de la Sociedad toda clase de documentos, asi pubticos
como privados, incluso aquellos en que se canstituyen, modifiquen o cancelen derechos raales, se compren,
vendan o permuten terrenos € inmuebles, se confieran poderes de todas clases, y demas actos juridicos sea
cual fuere su trascendencia.

Asimismo, el Consejo de Administracion de la Sociedad. en sesién celebrada el pasado 22 de febrero de 2007,
acord6 conceder solidariamente la totalidad de las facultades fegai y estatutariamente delegables, salvo (as
legalmente indelegables, al Consejero Delegado de la Sociedad y a su Comision Ejecutiva.

Poderes relativos a la posibilidad de emitir acclones

1. De conformidad con Io previsto en los articulos 153.1.b, 159.2 y 282 y siguientes de |2 Ley de Sociedades
Anénimas, la Junta General Extraordinana de Accionistas de la Sociedad, celebrada el 18 de giciembre de
2007, aprobé la delegacién a favor del Consejo de Adminisiracion de |2 facultad de emitir oblfigacionas y/o
bonos convertibles en nuevas acciones de la sociedad. La emision de estos valores de renta fija pedia
efectuarse en una o varias veces dentro del plazo maximo de cinco afios a contar desde la fecha de
adopcién de este acuerdo. Con fecha de 30 de diciembre de 2008, se realizd la emision de obligaciones
converlibles en acciones de la Sociedad, comentada en la Nota 14 de la memoria.

2. Adicionalmente, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Colonial, en reunién celebrada el dia 21
de noviembre de 2008, acordd autorizar al Consejo de Administracién para que de acuerdo con lo previsto
en el articulo 153.1 b) LSA, pueda aumentar el capital social en una o varias veces y en cuaiquier momenio,
en el plazo de cinco afios contado desde la fecha de celebracién de esta Junta, mediante la emisiéon de
nuevas acciones con o sin prima y con o sin voto, consistiendo el contravaior de las nuevas acciones a emitir
en apontaciones dinerarias, pudiendo filar los términos y condiciones del aumento de capifal y las
caracleristicas de las acciones, asl como ofrecer las nuevas acciones no suscritas en el plazo de suscripcion
preferente, y eslablecer que, en caso de suscripcion incompleta, el capital quedara aumentado solo en la
cuantia de las suscripciones efectuadas y dar nueva redaccién al articulo de los Estatutos sociales relativo al
capital.

El aumento de capital que, sobre Ia base de lo anterior, acuerde ef Consejo de Administraclén no podra ser
supenor a la mitad del capital social en el momento de la autorizacién, teniéndose en cuenta a estos efectos
el aumento de capital que, en su caso, se haya aprobado por esta Junta General Extraordinaria bajo el Punto
1° del Orden del Dia con motivo de la emision de obligaciones convedibles.

Asimismo, se faculta al Consejo para excluir, total o parcialmente, el derecho de suscripcién preferente en
los términos det articulo 159.2 LSA.

Las faculiades ast delegadas se extenderdn a ia fijacién de los distintos aspectos y condiciones de cada
emisién, segun las caracterislicas de cada operacidn que se decida realizar al amparo de la autorizacién a
que se refiere el presente acuerdo, comprendiendo la facultad de dar nueva redaccién al articulo de los
Estafutos Sociales relativo al capital social, una vez acordado y ejecutado el aumento, y la de realizar todos
los tramifes necesarios para que las nuevas acciones objeto del aumento de capital sean admitidas a
negociacion en las Boisas de Valores en las que coticen las acciones de (a Sociedad, de confarmidad con los
procedimientos previstos en cada una de dichas Bolsas.
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El Consejo de Administracién esta Igualmente autorizado para sustituir, total o parcialmente, las facultades
que le han sido delegadas por la Junta en relacién con los anteriores acuerdos a favor de 1a Comision
Ejecutiva. EI Consejo de Administracién, y en su caso, la Comisiéon Ejecutiva, cuando hagan uso de la
presenie delegacién, podran a su vez delegar dichas facultades en cualguiera de los Consejeros o en el
Secretario del Consejo.

La aprobacién de este acuerdo implica dejar sin efecto alguno la anterior autorizacion at Consejo aprobada
por la Junta General Extraordinaria de accionistas de 18 de diciembre de 2007.

Poderes relativos a la posibilidad de recomprar acciones

La Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad en su reunién celebrada el dia 5 de
junio de 2007, autoriz6 al Consejo de administracidn para que, de conformidad con o establecido en los
arliculos 75 y concordantes de la Ley de Sociedades Andnimas, pudiera llevar a cabo la adquisicion derivativa
de acciones propias. Dicha autorizacién se concede por un piazo de 18 meses a contar desde la fecha de la
Junta General, y esla expresamente sujeta a la limitacion legal de que en ningun momento el valor nominal de
las acciones propias adquiridas, pueda exceder del 5 por ciento del capital social en el momento de la
adquisicion.

En este sentido, y en cumplimiento de lo establecido en su Reglamento Interno de Conducta, (a Sociedad tiene
designado a uno de sus directivos coma Responsable de Autocartera.

h) Los acuerdos significativos que haya celebrado la Socledad y que entren en vigor, sean modificados o
concluyan en caso de cambio de controf de la Sociedad a ralz de una oferta publica de adquisicion, y sus
efectos, excepto cuando su divulgac/én resulte seriamente perjudicial para fa Socledad. Esta excepcién
no se aplicard cuando fa Socledad esté obligada legaimente a dar publicidad a esta Informacién.

A fecha 31 de diciembre de 2008 la Sociedad tiene suscrito un préstamo de financiacién a largo plazo por un
imponte de 4.920 millones de euros, de los que a 31 de diciembre de 2007 se encueniran dispuestos 4.878
millones de euros. En el caso de un cambio de control de la Sociedad, (as entidades financieras que han
concedido el mencionado préstamo tienen el derecho a exigir fa cancelacion y devolucién del mismo.

En este sentido, el propio contrato de financiacién a largo plazo estipula que se entenderd producido el cambio
de controt cuando cualquier persona o grupo de personas, actuando de manera concertada, obtenga, de forma
directa o indirecta, el control de la Sociedad, entendido éste como la persona o grupo de personas que, directa o
indirectamenie soslenga intereses en la Sociedad que les obliguen a fanzar una ofesta publica de adquisicidn
(OPA) sobre la totalidad del capital social de la Sociedad segun la normativa espafiotla en vigor.

i) Los acuerdos entre la Socledad y sus cargos de administracién y direccién o empleados que
dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean despedidos de forma Improcedente o si fa
relacion laboralf llega a su fin con motivo de una oferta publica de adquisicién.

Un total de tres miembros del Consejo de Administracion, dos de ellos consejeros ejecutivos, y siete de los
miembros del equipo directivo de la Socledad tienen reconocido contractualmente el derecho a percibir una
indemnizacidén en caso de extincion laboral por determinadas causas, esencialmente por despido improcedente
y por cambio de control en el capital social de la Sociedad. Esta indemnizacién no responde a criterios
generales, sino que esta fijada de forma individual en atencién a la relevancia y responsabilidad del cargo que
ocupa y de la facha en concreto en que se firmé dicho contrato.
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Para el resto de empleados, los contratos de trabajo que ligan a estos con la Sociedad no contienen ninguna
clausula de indemnizacidon por extinciéon de la relacidn laboral, por lo que el trabajador tendra derecho a la
indemnizacion gue, en su caso, le corresponda en aplicacién de la normativa laboral.
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Para hacer constar que el presente ejemplar de las cuentas anuales e informe de gestiéon de
inmobiliaria Colonial, S.A., correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2008,
etaborados por el Consejo de Administracién en su reunidn del dia 25 de febrero de 2009, se han
extendido en el anverso de 106 folios de papel timbrado del Estado de clase 8® nimeros 0J6092501
al 0J6082606, ambos inclusive. los dos ultimos de [os cuales son firmados por los Consejeros.

Barcelona, a 25 de febrero de 2009

Fdo: D. Juan José Brug/era Clavero Fdo: D. Pedro Vifiolas Serra
!
Fdo: D. José Maria Sagardoy Llonis Fdo: D. Manuel Fernando Menéndez Lopez
]
Fdo: D. Francisco José Zamorano Gémez Fdo: O. Pedro Ruiz-Labourdette Garau
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Pd/o: D. Luis Antonio Delso Heras Fdo: D. Ju.ﬁ}én Zamora Salz
Fdo: D. Carlos I;er(andez-Lerga Garralda Fdo: D. Javier Iglesias de Ussel

Fd/(). Leandro Martinez-Zurita Santos de Lamadrid
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
Inmobiliaria Colonial, S.A.:

|. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Inmobiliaria Colonial, S.A. y Sociedades
Dependientes, que comprenden el balance de situacidon consolidado al 31 de diciembre de 2008 y la
cuenta de pérdidas v ganancias consolidada, ¢! estado de flujos de efectivo consolidado, e) estado de
cambios en el patrimonio neto consolidado y la memoria de las cuentas anuales consolidadas
correspondientes al ¢jercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es responsabitidad
de Jos Adminisiradores de la Sociedad Dominante. Nuestra responsabilidad es expresar una opinidén
sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas en Espafia, que requieren el examen,
mediante la realizaciéon de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales
consolidadas y la evaluaciéon de su presentacién, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no ha incluido e)] examen de las cuentas anuales del
ejercicio 2008 de determinadas sociedades dependientes y asociadas, cuyos activos, ventas y
resultados netos representan, respectivamente, un 11,3%, un 0% y un 0,58% de los correspondientes
totales agregados y que han sido auditadas por otros auditores (véase Anexo | de la memoria
consolidada). Nuestra opinién expresada en este informe sobre las cuentas anuales consolidadas de
Inmobiliaria Colonial, S.A. y Sociedades Dependientes se basa, en lo relativo a dichas sociedades,
unicamente en los informes de los otros auditores.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores de la Sociedad Dominante presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de situacidn consolidado, de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, del estado de flujos de efectivo consolidado y del estado
de cambios en el patrimonio neto consolidado, ademés de las cifras del ejercicio 2008, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las cuentas
anuales consolidadas dei ejercicio 2008. Con fecha 1 de abril de 2008 emitimos nuestro informe de
auditoria de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007 en el gue expresamos una opinién
con salvedades.

3. Tal y como se indica en las Notas 4, 9, 11 y [5 de la memoria consolidada adjunta, en Ia
determinacién del valor de mercado de Jas inversiones inmobiliarias, del inmovilizado concesional y
de las existencias se han utilizado valoraciones realizadas por expertos independjentes, que estin
basadas en estimaciones sobre flujos de caja futuros, rentabilidades esperadas y otras variables, por
lo que Jos efectos de dichas estimaciones deben tenerse en consideracion en la interpretacion de las
cuentas anuales consolidadas adjuntas. El impacto neto negativo de la variacién en el valor de
mercado de los activos ha ascendido 2 2.414 millones de euros, de los que 786 millones de euros se
encuentran registrados en el epigrafe “Pérdida de actividades discontinuadas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada.

Deloitte, 5L Insrita en el Registro Mercantil de Madrid, toma 12,650, fullo 188, seccion 8, hopa, M-54414, Member of
inscripeitn 95, CLE: B-79104469. Domidilio Sudial: Plaza Peblo Ruiz Picassa, 1 - Torre Picasso, 28020 Madid Deloitte Touche Tohmatsu



Adicionatmente, el Grupo ha reestimado ¢l valor de realizacién de determinados activos y ha
procedido a realizar un saneamiento extraordinario del fondo de comercio por importe de 184
millones de curos. Asimismo, el epigrafe “Pérdida de actividades discontinuadas” recoge ¢l
saneamiento de fondos de comercio y de participaciones financieras por un importe total de 1.646
millones de euros, antes de considerar su efecto fiscal.

Segun se explica en la Nota 2.b, con fecha 14 de septiembre de 2008, la Sociedad Dominante ha
firmado un acuerdo para la reestructuracion de su deuda financiera. Entre otros aspectos, el acuerdo
contempla unos nuevos vencimientos a largo plazo de la deuda financiera, una emisién de
obligaciones convertibles por importe de 1.429 millones de euros, €] proceso de venta del 15,452%
de Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. (“FCC”), del 33% de Société Foncicre Lyonnaise,
S.A. (“SFL”), del 100% de Riofisa, S.A. (“Riofisa) y de una serie de activos considerados no
estratégicos. Dichos acuerdos fueron recogidos en un plan de tesorcria de] Grupo acordado con los
bancos acreedores con vigencia hasta el 31 de diciembre de 2009.

A la fecha actual han culminado las operaciones de emisidn de obligaciones convertibles por
importe de 1.311 millones de euros, que han sido suscritas por los bancos acreedores por importe de
[.306 millones de euros y que son obligatoriamente convertibles en acciones a su vencimiento
(véase Nota 19), asi como la venta de las participaciones mantenidas en FCC, en SFL y en algiin
activo. Actualmente, se siguen llevando a cabo gestiones para la venta de la participacidn financiera
mantenida en Riofisa, as[ como para culminar ¢l proceso de venta de Jos activos considerados no
estratégicos. El plan de tesoreria del Grupo para el ejercicio 2009 contempla la venta del resto de
estos activos para la cobertura de sus necesidades financieras en dicho periodo. Asimismo, el
contrato de refinanciacién firmado contempla como cldusula de incumplimiento la no realizacién de
la venta de Riofisa en un determinado plazo. En este sentido, los principales bancos acreedores han
mantfestado su apoyo para colaborar con la Sociedad Dominante y estan trabajando para la
busqueda de soluciones alternativas.

En estas condiciones, la capacidad del Grupo para liquidar los pasivos y recuperar integramente et
valor de los activos, en particular el fondo de comercio y los créditos fiscales activados (véanse
Notas 7 y 24), por los importes y segin la clasificacion con la que figuran en las cuentas anuales
consolidadas adjuntas dependera del éxito de sus operaciones fuluras, de las gestiones de ventas de
Jos activos, asi como de las negociaciones con los bancos acreedores antes mencionados.

. En nuestra opinion, basada en nuestra auditoria y en los informes de los otros auditores, segin se
menciona en el parrafo | anterior, excepto por los efectos de cualquier ajuste que pudiera ser
necesario si se conociera ¢l desenlace final de las incertidumbres descritas en €] parrafo 4 anterior,
las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, Ja imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién financiera consolidada de
Inmobiliaria Colonial, S.A. y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2008 y de los
resultados consolidados de sus operaciones. de los cambios en el patrimonio neto consolidado y de
sus flujos de efectivo consolidados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha y
contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de
conformidad con las normas internacionales de informacion financiera adoptadas por la Unidn
Furopea que guardan uniformidad con las aplicadas en el ejercicio anterior.



6. El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2008 contiene las explicaciones que Jos
Administradores de la Sociedad Dominante consideran oportunas sobre la situacién del Grupo, la
evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestidn concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008. Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion de) informe de gestién consolidado con el alcance
mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de Ja obtenida a
partir de Jos registros contables de Inmobiliaria Colonial, S.A. y sociedades dependientes.
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INMOBILIERIA COLONEAL, 5.4, Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
(GRUPO COLONEAL}

BALANCES DE SITUACIGH.CONEDLDANGS. A 31 OF CEMERE 2008 ¥ 2007

(WHies de Euras)

0J6092193

31 de dicienhie

31 de dicierabre

31 de diciembie

31 de diciembre

ACTIVO Hota de 2008 dg 2067 PASIVC ¥ PATRIRMONID RETO Hota e 2608 de 2007
Fando te comercio 7 484 302 1385 779 | Capltal Sociad 208,468 196 374
Aglrens wiangibles & 1481 1738 | Prima de amisidn 3280 508 3357 388
tnmevlizade concesional 4 487 409 | Reservas de ia Socredad Dorsinante (12 BGH 165 283
inmovilizado concesional en curso g - 146 29% | Reservas an sociedades consoiitadas 27.602 7F 30&
inmelizade matenal 10 468 138 £2 416 | Aqstes en patimonin por valoracién de instrumentos finahcieros 11133 56 467
inwersianes inmobillanas 11 5 306 562 & 655 204 | Yaloies propios (35817 293822}
Aetivos kranCigrps no confentes 12 14 853 1773 702 | Ciros instrurnentos de patimonie 1.310 797 -
Acties poe snpuestes difendos v no corriantes 24 §38.367 272.833 | Resultado del ejercicio {3 50 6143 74092
{1ros 2cHeos ne cormentes K §1.210 118 3% | Patrimonio neto atribuible & los accionistas de
ACTIVO MO CORRIENTE 6.557.603 10.918.562 Ia Socisdad Dominante 718.8) 3833095
' initereses miporiasos GB2.6T £21.884
PATRIAGRIC NETO & 1.380. 71 4.254.588
Dewdds con entidades de crddits ¥ otros pasios faanciercs 2y 2t 5,847 539 §321.37%
Paswos por impuestos dfetidos y no comentes 2 245172 831691
Provisiones no corientas 23 1778 20634
CHes PRE(OS NG Cortightes 2z 134,226 123857
FASIVE HO CORRIENTE 7.268.868 7887356
Exstencras 33 1058.383 Z944 414
Drudorgs comarciales y wiros 186 120.630 399,191 | Deugas con entidades de crédito v otres pasivs financieras 2y 258,567 1068868
Actizos financierns comentes 17 7078 85 131 | Acreedores comerciales 22 35411 528068
Activos por Impuesios 24 23.47% 73.872 | Paswves por mapusestas 24 36518 108 332
Efective v medios equivalentes i 113283 201.817 | Provisionss comentes 23 1078 3185
Actives 16 corentes mantemdos para la venta 13 Z 280,372 571.042 | Pasios relaciphardos con actves mantenidos pava la venta 40 2468 -
ACTWO CORRIENTE 3,682,798 4.235 557 PASIWO CORRIENTE 1,516,826 3.699.234 1
TOTAL ACTIVG 10.160.401 15.052.09% TOTAL PASIVG ¥ PATRIMONIO KETO 18.160.451 15,052.099

Las Matas 15 30y el Anexo | descrilas en la memona conschdada forman paite integrante del balance de situwacian conseldado sl 31 de dictembre de 2008
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INMOBILIARIA COLONIAL, 5.A Y SOCIEDARES DEPENDIENTES
{GRUPC COLONIAL}

CUENTAS DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS CONSOLIDADAS
CORRESPONDIENTED ALDS RCICIOS ARUALTES TERMINADDS A 31 DE DICIEMBRE DE 2008 ¥ 2007

Mites de Eurps}

Hota 2008 2607

Importe neto de la cifra de negocios 26 690837 794 309
Casta de fas ventas {387 4404 473.958]
Otros ingresos 26 17.274 14,160
Gastos de personzd 26 {31.618} {31.848}
Otros gastos de explotacidn 26 (68,283} (50 305}
Armortizaciones {2.3813 {2.388}
Wariaciin nela de provisionss pats {392} 1150
Beneficios netos por ventas de activos 26 5.106 G.064
Beneficio de explotacién 224123 248,867
Wariaciones de velor en mversiones inmobiliarias 10, 15 (FT4.4023 552 680
Rasultado por variacidn de valor de activos y por deteriors {1.038.090} 114317}
fngresas fingnciarns 26 35 468 9.387
Resultado Sociedades por método de ia pasticipacién - 15450
(3astos financiercs 7 26 824487 {475.759;
Resuftado por deterdore del valor de activos financieros .12 {154 938} -
Gastos financieros capitslizades 26 30.0664 28.375
Beneficio / [Pérdida) antes de impuestos §2.381.662) 264583
tenpuesto sobre las ganancias 24 G2 269 28.931
Benelicic / {Pérdida} consolidado netw de actividades continuadas {1.689.393) 254,514
Pardida de actividades discontinuadas 18 {2,372 036} {101.8271
Beneficio / (Pérdida) consolidade nete {4.071.429) 192.687

- Resultado neto del ejercicic atribuide a los accionistas de la Sociedad: (3.580.6143 74.09%

- Resultads neto atribuida 3 interases mineritatios: 19 {50815} 118.688
Benaficio bisice por Acgion {Euros! 5 {2 456] G.04%

Las Motas 1a 30 y el Anexo | descrites en I memona congofidada forman parte integrante de la cuenta de pérdidas v ganancias
consolidada del efercicic 2008,
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INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
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{GRUPQ COLONIAL)
ESTADGE BF FLUJOS DE EFECTIVOS CONSOLIDADDE CORRESPONDIENTES A LOS RCICH HUALES TERMINADOS Ei
1 DE DICIERBRE D 2007
impartes en miles de euras 2668 2007
FLUJOS DE EFECTIVO DE OPERACIONES CONTINUADAS
1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Rasuilads de explolacion 14%9.185 248 867
Ajustes al resultade
Amortizaciin {+} 2.358 2385
Wariacién de provisiones {neto} {#/-} 73.008 {1 TEE]
Cros 1.807 -
Ganantigs 7 (Pérdidas) por venta de inversiones inmobilianas {3/} {7.867] {23.358)
Rasultzdo ajustado 718.552 226.047
Pagns par impuestos {-) 42977} 135 3561
Aumento { (Disminuciont en ef activo ¥ pasive corants
Aurnento / {Disminecion} de existencias {+/-) 289 567 294 239
Aumento / {Disminucitn} de cuentas por cobrar (+44 97 380 {65.662)
Aunvanto { {Disminucidn} de otros actwes corentes {+/-) {5%.856]
Aumento / [Dieminucién} de cuentas por pagar {+~} (1056.324¢ 49 364
Total flujos de efectivo netos de los actividades de explotacion 458.138 625.580
2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE IRVERSION
Inversiones en i1
Activos intangibles 13423 {261)
Activos matenates (818) {338
lversiones inmobilianas 189301} (262770}
Actros inancieros [27.793) {84,947}
Paricipaciones. activas financieras y olres {1610} {2.127.958)
{139 8643 {2 449 787}
Dasimersiones en {+}
Actizos materizies 108 -
Irwersiones mmobiliarias 165470 348.172
Participaciones, actives financieros y otros 118.044 g.178
283.622 356.381
Total flujos de efectivo netes de las actividades de inversién 143.758 {2.092.936)
3. FLUJGS OE EFECTIVO BE LAS ACTIVIDABES DE FINANCIACION
Bindendos pagados (-} {23.528) {29255
Arnartizacion de deudas con ertidades de crédito -} {1.063.208} {5 477.837)
Interases cobrades y pagados netos {#}-} (646.309) {507,984}
Compra de scclones propias v otros movinientos de reservas (+-f 1.8F7 {293.822
{1.628.068) (£.308.902}
Chtencids de nusva fingnciacion ton entidades de crédite () 684 487 7178080
Aumantos de capital {4} - 709 843
Obienicion de financiaeitn de otras deudas no cormentas {+} {15 649} {48683}
Gires cobrosipages por inversiones financierss comisntes v otros (+/) &1.054 18.698
746.042 7 8598.538
Total fiujos de efective netos de las actividades de financiacion {B82.026) | 1.548.638
4. AUTEENTO 7 DISRMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EGUIVALENTES
Efective o eqguivalemes of tomienzo del ejercicle de actvdades coninuadas 181085 199.542
Efectivo o aguivalentes del eercicios de acthvidades discontinuadas 211.498 {23.947}
Efsciive o equivalentes al final del egercicio 113.253 151.885
FLUJOS DE EFECTIVO DE OPERACIGHES INTERRUMPIDAS
1. FLUSOS OF EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIGH 1518 {96.881)
Z. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE [NVERSION 312.474 {4.692)
3. FLUJOS DE EFECTIVO BE LAS ACTIVIBABES DE FIRANCIACION {128.252} 17.926
FLUJCS DE EFECTIVO HETOS DE CPERACHONES INTERRUMPIDAS 211,498 {23,547

Las Motas 1a 30 v ef Anexs | deseriias en la memona consolidada forman parts integrante del estado de fujos de efectiv consalidado

det ajercicio 2008
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Inmobiliaria Colonial, S.A.
y Sociedades Dependientes

Memoria consolidada del
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2008.

1. Actividad del Grupo Colonial

Actividad del Grupo

inmobitiaria Colonial, S.A. (anteriormente denominada Grupo inmocaral, S.A., constituida como Grupo Fosforera,
S.A, en adelante la Scciedad Deminante), se constituyd como sociedad anénima en Espafia, por un periodo de
tiempo indefinido, el 8 de noviembre de 1956. La actividad principal de Inmobiliaria Colonial, S.A. y Sociedades
Dependientes {en adelante, el Grupo o Grupe Colonial) es el arrendamiento y enajenacion de bienes muehles e
inmuebles, asi como la promocion y construccidén de edificios de toda naturaleza; la urbanizacion y parcelacion
de terrenos para su posterior explotacién y la adjudicacién y contratacion de toda clase de ohras, estudios y
proyectos, asi como la promocidn y gestién de centros comerciales.

El Grupo desarrofla su actividad patrimonialista de alquiler de oficinas en Espafia (principalmente, Barcelona y
Madrid) v en Paris a traves del grupo del que es sociedad cabecera Sociélé Fonciére Lyonnaise, S.A. (en
adefante, subgrupo SFL o SFL para la sociedad dependiente). Asimismo, efectiia la actividad de desarrolio de
suelo y de promocién inmobiliaria Gnicamente en Espafia, mientras que la actividad de promocion y explotacion
de centros comerciales y parques empresariales se realiza en Espafa, Buigaria y Rumania a través del grupc
del gque es sociedad cabecera Riofisa, S.A\U. (en adelante, subgrupo Riofisa o Riofisa para ia sociedad
dependiente).

Las operaciones societarias realizadas por la Sociedad Dominante desde el ejercicic 2002 han sido las
siguientes:

= Con fecha 16 de junio de 2002 se Hevo a cabo una ampliacidn de capital suscrita mediante aportaciones
dinerarias, asi como mediante la aportacidn no dineraria de la rama de actividad inmobiliaria de
Constructora Moderna Barcelonesa, S.A. y la aportacion de un terreno propiedad de Parkfield Trading Ltd.
El importe de los activos y pasivos aportados ascendieron a 121405 y 74.733 miles de euros,
respectivamente. La Sociedad Dominante se acogié al Régimen Fiscal especial de neutralidad y diferimiento
que establece la Ley 43/1995, de 27 de diciembre del Impuesio sobre Sociedades (en adelante LIS) en el
Capitulo VIl dei Titulo VIEL

s Con fecha 5 de enero de 2005 la Sociedad Dominante, como socio tnico de Herlogam, S.L. acordd la
disolucion sin liquidacién de la misma, mediante fa cesidn giobal de [a fotalidad de sus activos y pasivos a
su favor, adquiriendo la totalidad de los bienes y derechos y subrogéndose en todas las obligaciones de la
sociedad cedente de acuerdo con fo previsto en el articulo 117 de la Ley Sociedades de Responsabilidad
Limitada. La fecha a efectos contabies y fiscales a partir de la cual todas las operaciones de la cedente se
consideraron realizadas por la cesionaria fue el 1 de snero de 2005,

El importe de activos y pasivos cedidos ascendid a 3680 y 356 miles de euros, respectivamente. Dicha
operacién se acogid al Régimen Fiscal especial de neulralidad y diferimiento que establece ef Capitulo VI
del Titulo VIl del Texto Refundido de la LIS, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004.

0J6092197
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Con fecha 29 de junio de 2008 la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de la Sociedad Dominante
acordd una ampliacién de capital por un importe de 2.683.594 miles de euros. Esta ampliacion fue
estructurada en tres tramos; uno mediante aportaciones no dinerarias y dos mediante aportaciones
dinerarias.

Los activos inmobiliarios objeto de la aportacién no dineraria fueron registrados a valor de mercado
determinado por un experto independiente en la fecha de aportacion y ascendian a 458.715 miles de euros,
junto con unos pasivos asociados de 22.436 miles de euros.

La Sociedad Dominante se acogi¢ al Régimen Fiscal especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de
activos y canje de valores regulado en el Capitule VHI del Titulo VIl del Texto Refundido de la LIS, aprobado
por el Real Decreto Legisiativo 4/2004.

Con fecha 22 de febrero de 2007 la Junta General Ordinaria y Extracrdinaria de la Sociedad Dominante
acordd una ampliacion de capital por un importe de 6.296 miles de euros, mas una prima de emision de
213.023 miles de euros, mediante ia emision de 52.468.840 nuevas acciones a un valor nominal de 0,12
euros por accion, més una prima de emisidon de 4,08 euros por accién. Dicha ampliacién de capital se
encuentra totaimente desembolsada (Nota 19).

Con esta misma fecha, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de s Sociedad Dominante aprobd la
fusién por absorcion de Grupo Inmocaral, S.A. (sociedad absorbente) con inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida). La fecha a parfir de la cual las operaciones se consideraron realizadas, a efectos
contables, por cuenta de la sociedad beneficiaria, fue el 1 de enero de 2007. Dicha fusién fue inscrita en el
Registro Mercantit de Madrid con fecha 27 de abril de 2007,

De acuerdo con lo previsto en el Real Decreto Legislativo 4/2004 de 5 de marzo, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Impuesto de Sociedades, se optd por someter la operacién al Régimen Fiscaf
previsto en el Capitulo VIH del Titulo Vil de 1a Ley citada.

Con fecha 19 de abrl del 2007, el Consejo de Administracion de la Sociedad Dominanie aprobd la
redenominacion social de la Sociedad Dominante por ia de Inmobiiiaria Colonial, S.A., asi como el cambio
de domicilio social, que se fijé en Avenida Diagonal, 532, Barcelona.

Adicionalmente, la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de la Sociedad Dominante acordd con fecha 5
de junio de 2007, una ampliacién de capital por un importe de 27.466 miles de eurcs, mas una prima de
emision de £§82.078 miles de euros, mediante [a emision de 228.885.124 nuevas acciones a un valor
nominal de 0,12 euros por accion, mas una prima de emisién de 2,98 euros por accién (Nota 19).

Con fecha 31 de octubre de 2007 el Consejo de Administracion de la Sociedad, aprobd el proyecto de fusién
por absorcién de !nmebiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbente} y Riofisa, S.A.U., Riofisa Espacios
Inmobiliarios, 5.L.U., Subirats-Coslada Loegistica, S.L.U., Diagonal Les Punxes 2002, S.L.U., Dehesa de
Valme, S.L., Urbaplan 2001, S.A.U., Entrendcleos Desarroilo inmobiliario, S.L., Inversiones Tres Cantos,
S.L. e lnversiones Notenth, S.L. {sociedades absorbidas), con efectos contables 1 de enero de 2008, de
acuerdo con los requisitos establecidos por el texto refundide de la Ley de Sociedades Andnimas en el
Articulo 239.1, parrafo 2°.

Dicho proyecto de fusion fue aprobado por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad
Dominante &l 18 de diciembre de 2007, inscribiéndose parcialmente en el Registro Mercantil de Barcelona y
Sevilla los dias 25 y 20 de febrero de 2008, respectivamente. La inscripcidn no incluyd a las sociedades
Riofisa, S.AU. y Ricfisa Espacios Inmobiliarics, S.L.U. Con fecha 21 de noviembre de 2008, ia Junta
General Extraordinaria de Accionisias de la Sociedad Dominante ha aprobado la revocacién del acuerdo de
fusion simplificada de Inmobiliaria Colonial, 8.A. como sociedad absorbente, y las sociedades Ricfisa,
8.A.U. y Riofisa Espacios Inmobitiarios, 3.L.U., como sociedades absorbidas.
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De acuerdo a lo previsto en el Real Decreio Legislativo 4/2004 de 5 de marzo, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Impuesto de Sociedades, se ha optado por someter la operacidn al Régimen
Fiscal previsto en el Capitulo Vill del Titulo Vi de |a Ley citada.

o Con fecha 29 de abril de 2008, los Administradores de la Sociedad Dominante han acordado la ejecucion
del acuerdo de ampliacién de capital con carge a reservas de libre disposicién adoptado el 5 de junio de
2007 por la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad Dominante, por la gue
se reconocia el derecho de asignacion gratuita de una accion nueva por cada quince acciones previamente
emitidas.

La ampliacién de capital ha ascendido a 13.092 miles de eurcs, correspondientes a 109.086.820 acciones
de 0,12 euros de valor nominal cada una de ellas. Dicha ampliacién de capital ha sido inscrita en el Registro
Mercantil de Barcelona el dia 17 de junio de 2008, y las acciones han sido admitidas a cotizacion oficial en
las Bolsas de Madrid y Barcelona el dia 27 de junio de 2008 (Nota 19).

Inmebiliaria Colonial, 8.A. cotiza en el mercado secundario organizado de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao.

Dada la actividad a la que se dedica el Grupo, no tiene gastos, activos, ni provisiones y contingencias de
naturaleza medioambiental gue pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, ia situacién financiera y
los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgioses especificos en las notas relativas a las
cuentas anuales consolidadas respecto a informacion de cuestiones medioambientales, si bien el Grupo sigue
una politica medicambiental activa en sus procesos urbanisticos de construccion y mantenimiento, y de
conservacion del patrimonio inmobiliario.

2. Bases de presentacion de ias cuentas anuales consolidadas

a) Bases de presentacién

Las cuentas anuales consolidadas de Inmobiliaria Colonial, S.A. y Sociedades Dependientes a 31 de diciembre
de 2008, que se han obtenido a partir de los registros de contabilidad mantenidos por la Sociedad Dominante y
por tas restantes entidades integradas en el Grupo Colonial, han sido formutadas por los Administradores de ia
Sociedad Dominante en reunion de su Conseje de Adminisiracion de fecha 25 de febrero de 2009,

Estas cuentas anuales consolidadas han sido elaboradas de acuerdc con lo establecido por las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NHIF) adoptadas por la Unidn Europea, teniendo en consideracion la
totalidad de los principios y normas contables y de los criterios de valoracion de apiicacion obligatoria, de forma
gue muestran fa imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Grupo Colonial a 31 de diciembre de
2008 y de los resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo
consolidados que se han producido en el Grupo en el ejercicio anual terminado en esa fecha.

No obstante, y dado que fos principios contables y criterios de valoracion aplicados en la preparacion de las
cuentas anuales consolidadas dei Grupo a 31 de diciembre de 2008, pueden diferir de los utilizados por algunas
de las entidades integradas en el mismo, en el proceso de consolidacién se han introducido los ajustes y
reclasificaciones necesarios para homogeneizar entre si tales principios y criterios y para adecuarlos a las
Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Con el objeto de presentar de una forma homogénea ias distintas partidas que componen las cuentas anuales
consolidadas, se han aplicado a fodas las sociedades incluidas en el perimetrc de consolidacion los principios y
normas de valoracion seguidos por la Sociedad Dominante.
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Las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2007, fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de lz Sociedad Dominante celebrada el 27 de
junio de 2008.

b) Principic de empresa en funcionamiento

A 31 de diciembre de 2007, & Grupo mantenia deudas con entidades de crédito por importe de 9.247 millones
de euros, de los gue 5.337 millones de euros correspendian a la deuda pendiente al cierre del ejercicio derivada
de sendos préstamos sindicados firmados durante el ejercicio 2007 entre la Sociedad Dominante y un poof de
bancos liderados por Calyon, Sucursal en Espafia, Eurohypo AG, Sucursai en Espafia, Goldman Sachs
Internacional y The Royal Bank of Scotland Plc.(en adelante, los "bancos acreedores”).

El clausutado de los mencionados préstamos sindicados establecia la cancelacion anticipada en el casoe de que
se diesen determinadas circunstancias (Nota 20), entre las que se incluia el cumplimiento de determinados
ratios financieros gue eran obtenidos, principalmente, a parlir de las cuentas anuales consolidadas de
Inmobitiaria Colonial, S.A. y Sociedades Dependientes preparadas conforme a las Normas internacionales de
Infarmacién Financiera (NUF) adoptadas por la Unidén Europea. Al 31 de diciembre de 2007, se cumplian
determinadas clausulas de vencimiento anticipado de los mencionados préstamos que suponian la obligacion de
fiquidar 1.872 millones de euros en el corto plazo.

Durante el ejercicio 2008 se han producido diversos cambios accionariales que culminaron, fundamentalmente,
con la constitucién de un sindicato de accionistas, gue han ido acompaftados de diversos cambios en los
¢rganos de administracién que finalizaron con posterioridad a la Junta General de Accionistas celebrada el 27 de
junio de 2008.

Con fecha 14 de septiembre de 2008, la Sociedad Dominante ha alcanzado un acuerde formal y vinculante (en
adelante, el Acuerdo) para la reestructuracion de su deuda financiera con los bancos acreedores del préstamo
sindicado, asi como con ofras entidades de crédifo que se han adherido al acuerdo. Los aspectos mas
relevantes del Acuerdo se detallan a continuacion:

s Reestructuracién de la deuda denominada senior del préstamo sindicado anterior en una deuda con un
vencimiento Unico en 5 afios, si bien, dicho imporie se va reduciendo en el caso de enajenacidén de
determinados activos. Bl importe de la deuda senior a la fecha det Acuerdo ascendia a 5.237 millones de
euros. Al 31 de diciembre de 2008, se encuentra pendiente un importe de 4.878 millones de euros (Nota
20).

s Concesion de préstamos por importe de 756 millones de euros para la financiacion de la actividad operativa
de la Seciedad Dominante por parte del Banco Popular Espafiol de Crédito, S.A. y por |a Caja de Ahorros y
Pensiones de Barcelona ("la Caixa”) (en adelante, “accionisias principales”).

= Emisién de obligaciones convertibles en accicnes de la Sociedad Dominante {Nota19) con un ratio de
conversién fijo de 0,25 eurcs por accién y vencimiento en marzo de 2014, por un importe de 1.429 millones
de euros. Del importe efective obtenido en la emisién, los primeros 100 millones de euros se destinarian a
atender la gestidn ordinaria de la Sociedad Dominante, y el resto a reducir a prorrata la deuda denominada
junior del anterior préstamo sindicado por importe de 1.000 miliones de euros, asi como otras deudas
mantenidas con los accionistas principales de la Sociedad Dominante, por importe de 275 millones de
euros. El Acuerdo prevé el compromiso de suscripeidn de las obligaciones convertibles por pare de los
bancos acreedores y de los accipnistas principales mediante la compensacion de sus créditos,
convirtiéndolos en obligaciones convertibies.

= Desinversién de un 33% del capital social que posee la Sociedad Dominante en su sociedad dependiente
SFL, asi como de la totalidad de su participacion en Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. (en
adelante, FCC} , representativa del 15,452% del capital social de FCC, y de la totalidad de su participacion
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en Riofisa 0 de una parte sustancial de sus activos. Las fondos obfenidos por las desinversicnes anteriores
se destinaran, fundamentalmente, a la amortizacion de la financiacién reestructurada. Adicionalmente, el
Acuerdo contempia un plan de desinversiones en activos no estratégicos.

e Acuerdo con los bancos acreedores del subgrupo Riofisa para e! aplazamiento de sus vencimientos.

s Asimismo, el Acuerdo contempla un presupuesto de tesorerfa para el ejercicio 2008 y 2009, que incluye los
acuerdos de desinversion de activos y participaciones financieras mencionados, as! como los otros
aspectos indicados.

La Sociedad Dominante ha alcanzado acuerdos individuales con el resto de entidades de crédito con las que
mantenia deudas a la fecha del Acuerdo, a partir del reembolso de sus créditos mediante la venta de activos no
gstraiégicos o bien a traves del aplazamiento del pago de dichas deudas (Notas 4.q, 15y 18).

El Acuerdo recoge determinadas cldusulas cuyo incumplimiento supore el vencimienio anticipado de las deudas
mencionadas (Nota 20).

Con fecha 29 de diciembre de 2008, y tras la finalizacion del periodo de suscripcién de las obligaciones
convertibles, ha sido inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona la emision de dichas obligaciones, de las que
se ha suscrito un importe de 1.310.797 miles de euros (Nota 19).

A 31 de diciembre de 2008, los bancos acreedores han ejercitado opciones de compra representativas del
8,79% del capitai social de FCC y del 7,25% del capital social de SFL, por importes de 258.415 y 118.045 miles
de euros, respectivamente. A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales consolidadas, se han
gjercitado opciones de compra adicionales representativas 7,52% de! capital social de FCC y del 23,31% del
capital social de SFL, por importes de 287.060 y 379.294 miles de euros, respectivamente. Dichas cantidades se
han destinado integramente a la cancelacion de la deuda sindicada renegociada, por importe de 1.043.814 miles
de euros.

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales consolidadas, el Acuerdo de reestructuracion de la deuda se
encuentra sujeto a la enajenacién en el corto plazo de la participacion financiera mantenida en Riofisa, asi como
de activos estratégicos. Asimismo, a partir del 30 de junio de 20098, la Sociedad Dominante deberd mantener un
valor de activos scbre af importe de la deuda de la Sociedad Dominante (“loan fo value™) inferior al 90%,
calculado de acuerdo con 1o establecido en el clausulado dei Acuerdo.

Los Administradores de la Sociedad Dominante, han decidide formular las presentes cuentas anuales
consolidadas bajo el principio de empresa en funcionamiento, dado gue se estan llevando a c¢abo todas las
acciones para el cumplimiento de las condiciones establecidas en el préstamo sindicado vy la cobertura de las
necesidades financieras del plan de tesoreria acordado con las entidades financieras. En este contexto se
enmarcan las diversas gestiones realizadas para la desinversion de la participacién mantenida en Riofisa, asi
como el plan de desinversion de activos no estratégicos que han side clasificados como mantenidos para la
venta.

A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales consolidadas, los bancos acreedores vienen
manifestando su apoyo para colaborar con la Sociedad Dominante para la busqueda de soluciones que permitan
ta continuidad de la misma.

Los aclivos mantenidos para ia venta, asi como los activos y pasivos asociados a actividades discontinuadas,
han sido valorados de acuerdo con el valor que se estima recuperable, saneando el detericre de dichos activos
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. En consecuencia, se estima que los activos del
Grupo se encuentran adecuadamente valorados al clerre del gjercicio y refiejan su valor neto de recuperacién.
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¢) Comparacién de la informacién
¢. 1} Activos no corrientes mantenidos para la venta y aclividades discontinuadas -

Con fecha 14 de septiembre de 2008, la Sociedad Dominante alcanzd un acuerdo formal y vinculante para
la reestructuracién de su deuda financiera (Nota 2.b). Entre los aspectos mas relevantes dei acuerdo
alcanzado se encuentran las desinversiones de |a totalidad de las participaciones en FCC y Riofisa.

A 31 de diciembre de 2008, la Sociedad Dominanie ha reclasificado los activos y pasivos asociados a las
participaciones anteriores como mantenidos para la venta, dado que se espera la recuperacion de su
importe en jibros a través de una transaccion de venta. Asimismo, para dichos componentes el Grupo
presenta los resuitados y Jos flujos de efective como operacicnes discontinuadas, adaptando ta informacién
comparativa de periodos anteriores incluida en los estados financieros a la de las operaciones gue tienen el
caracter de discontinuadas a la fecha de!l ultimo balance presentado.

Estos aspectos deben ser considerados en cualguier comparacion de la cuenta de pérdidas y ganancias v
del estadc de flujos de efectivo consolidados del ejercicio 2008, con la del mismo periodo del ejercicio
anterior terminado el 31 de diciembre de 2007.

El efecto de la reclasificacion de los resultados de las operaciones discontinuadas sobre las principates

partidas de ia cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio anual terminado a 31 de diciembre
de 2007 se detalla a continuacion {(en miles de euros):
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Cuenta de pérdidas y ganancias-

0J6e0392203

Miles de Furos
Reclasificaciona | 31 de diciembre
31 de diciembre actividades de 2007
de 2007 discontinuadas reclasificado

Importe neto de la cifrade negocios 840.286 (45.977) 794309
Cosle de lag ventas (511,777 32809 {478.968)
Otros ingresos i7.313 (7.153) 10.160
(Gastos de personal (36.531) 4.683 (31.848)
Otros gastos de explotadon {(52.569) 2264 (50.365)
Amortizaciones {7.2423 4.854 (2.388)
Variacion neta de provisiones {2.190) 1.033 (1.157}
Beneficios netos por venta de activos 9,064 - 9.064
Beneficio de explotacién 256.354 (7.487) 248.867
Variaciones de valor en inversiones nmobiliarias 553223 (643} 552.580
Resuitado por variacién de valor de actives y por

deterioro (409 .401) 295.084 {114.317)
[ngresos financieros 11.368 (1981 9387
Resultado sociedades por mélodo de la participacion 126.622 (111.172) 15.450
Gastos financicros {490.108) 14,349 (475.759)
Gastos financieros capitalizados 31,647 (3.572) 28.375
Beneficio / (Pérdida) antes de impuestos 80.005 184.578 264.583
impuesto sobre las ganancias 112,682 (82.751) 29.931
Beneficio / (Pérdida) consolidado neto de actividades
continuadas 192.687 101,827 294.514
RBeneficio / (Pérdida) consclidado neto de actividades
discontinuadas - (101.827) (101.827)
Beneticio / (Pérdida) consolidado neto 192.687 - 192,687

- atribuido a accionistas de la Sociedad Dominante 74.099 “ 74099

- atribuido a socios minoritarios i18.588 - 118.588
Beneficio / (Pérdida) bisico por accidn 0,649 - 0,849

- de actividades continuadas 0,049 0,672 0,121

- de actividades discontinuadas - (0,072} {0,072}

Nota: el efecto indicado en ios distintes epigrafes de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada,
recoge el efecto de los ajustes de consolidacion, asi como la asignacion de piusvalias y los deterioros de
valor derivados del fondo de comercic de Riofisa.

Balance consolidado comparativo pro forma con activos no conientes mantenidos para la venta a la fecha del
balance consolidado adjunto a 31 de diciembre de 2008 -

A continuacién, y a efectos meramente informativos, se muestra un balance consolidado pro forma a 31 de
diciembre de 2007 donde han sido clasificados como activos y pasives mantenidos para la venta los aclivos
que estan clasificados bajo dicho epigrafe a 31 de diciembre de 2008, en miles de euros:
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CLASE 8-

¢.2) Reclasificaciones -

El Grupo ha procedidc a la reclasificacion de las siguientes partidas del balance consolidado:

o Se han reclasificado del epigrafe “Activos financieros ne corrientes — Cartera de valores a largo plazo” las

acciones propias de la sociedad dependiente SFL en aufocariera al epigrafe "Valores propios”, por importe
de 27.612 miles de euros. Dichas acciones garantizan parcialmente los planes de opciones sobre acciones
que dicha sociedad mantiene a favor de fos administradores ejecutivos y del personal directive (Notas 12 y
27).

Se han reciasificado del epigrafe “Activos financieros corrientes” los actives financieros con pacto de
recompra de colocaciones diarias al epigrafe “Tesoreria y medios equivalentes”, por importe de 13.691
miles de euros, dado que el Grupc entiende que dichos activos, por su alta liquidez, pueden ser
considerados un medio equivalente a la tesoreria (Notas 17 y 20).

d} Cambios de criterio y estimaciones

o

Participacion financiera mantenida en Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. (Notas 12y 18)

A 31 de diciembre de 2008, el Grupo mantenia 1.539.961 miles de euros en el epigrafe "Activos
financieros mantenidos para ia venta no corrienies” del balance de sifuacion consolidado correspondiente,
bésicamente, al vaior de 18.671.780 acciones de FCC, representativas del 15,086% de su capital social,
gue fueron adquiridas con fecha 21 de diciembre de 20086, por importe de 1.534.609 miles de euros.

Con fecha 31 de enero de 2007, el Consejo de Administracion de FCC propuso la incorporacion de dos
miembros al citado consejo en representacién de Inmobiliaria Colonial, S.A, Dichos acuerdos fueron
aprobados por la Junta General de Accionistas de la mencionada sociedad con fecha 28 de junio de
2007. En consecuencia, los Administradores de la Sociedad Dominante, consideraron dicha participacion
como sociedad asociada, siendo consolidada por el método de la participacion, y registrandose en el
epigrafe "Activos financieros no corrientes” del balance de situacién consolidado adjunto.

Con fecha 18 de junio de 2008, fa Junia General Ordinaria de FCC acord¢ la reduccion de su capital
social en la cifra de 3.264.187 acciones, mediante la amortizacién del mismo niimero de acciones propias
en autocartera. Tras la ejecucién de dicha reduccion del capital social de FCC, fa participacion de la
Sociedad Dominante en FCC aumenta hasta el 15,452%.

Esta inversidn fue planteada como una inversion estratégica a mediofiargo plazo por los Administraderes
de Ia Sociedad Dominante, contemplandose el establecimiento de méas amplias relaciones entre ambas
sociedades a futuro, por fo que, como consecuencia de dicho interés, la Sociedad Dominante mantienia
presencia de dos miembros en el Consejo de Administracion de FCC. En consecuencia, y aungue el
Grupo no alcanza una participacion del 20% en el capital social de FCC, se entiende que el hecho de
contar con dos consejeros constituye evidencia suficiente de existencia de influencia significativa en la
sociedad, tales como la participacion en la fijacion de politicas o el establecimiento de transacciones
relevantes entre ellas que refuercen dicha influencia y, por tanto, de considerar la participacion mantenida
como empresa asociada.

Sin embargoe, y como consecuencia de las decisiones de desinversion de activos incluidas en el Acuerdo
de reestructuracion de la deuda financiera descritas en la Nota 2.b., y mas concretamente, de las
opciones de compra “call-options” concedidas sobre ia fotalidad de su participacién en FCC a distintos
bancos acreedores, la Direccién de la Sociedad Dominante ha considerado dicha participacién como
actividad discontinuada, deteriorandose su valoracién a su valor recuperable.
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Con fecha 9 de febrerc de 2009, han dimitido de su cargo los dos consejeros que la Scciedad Dominante
tenia en ef Consejo de Administracion de FCC.

= Asignhacién de Unidades Generadoras de Efeclivo e hipdtesis consideradas para la evaluacion del
deterioro del fondo de comercio de Inmobiliaria Colonial, S.A. {sociedad adsorbida)

Tal como se indica en la Nota 7, la Direccidon de la Sociedad Dominante modificd, durante el ejercicio
2007, la asignacion inicial def fondo de comercio derivado de fa combinacién de negocios con Inmobiliaria
Colonial, S.A. (sociedad absorbida), a la unidad generadora de efective del negocio de patrimonio,
mientras que, en el ejercicio 2006, se considerd de forma provisional integramente asignable a la unidad
generadora de efectivo del negocio de promocion.

En consecuencia, {a Direcciér de la Sociedad Dominante, reestimd las hipdtesis consideradas en el
ejercicio 2006 para la evaluacion del deterioro del valor del mencionado fondo de comercio.

e} Adopcidn de las Normas Internacionales de Informacién Financiera

Las cuentas anuales consolidadas def Grupo Colonial, correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2005 fueron las primeras elaboradas de acuerdo con ias Normas Internacionales de Informacion
Financiera, conforme a jo establecido en el Reglamento (CE) n° 1606/2002 del Parlamento Europeo y en &l
Consejo del 19 de julio de 2002, En Espafia, ia obligacién de presentar cuentas anuales consolidadas bajo NiHF
aprobadas en Europa fue, asimismo, regulada en la disposicion final undécima de la Ley 62/2003, de 30 de
diciembre, de medidas fiscales, administrativas y de orden social.

Las principales politicas contables y normas de valoracion adoptadas por el Grupo Colonial se presentan en la
Nota 4.

inmobiliaria Colonial, S.A. y Sociedades dependientes adoptaron las siguientes opciones con respecto a la
Norma de Primera Aplicacion (NHF 1):

o Al no haber sido significativas, no se recaicularon las combinaciones de negocio con anterioridad a 1a fecha
de transicidn, 1 de enero de 2004,

= Se considerd como coste de fransicion el coste registrado en libros bajo el Plan General Contable (coste
neto revalorizade por revalorizaciones legales).

= No fue necesario registrar pérdidas actuariales correspondientes a planes de beneficios a empleados.

= Se optd por realizar la primera aplicacion de la NIC 32 y la NIC 39 con fecha 1 de enero de 2004,
acogiéndose a la alternativa ofrecida por dichas normas.

Con respecto al resto de las NIIF, as principales opciones que adoptd Grupo Colonial fueron las siguientes:

o Presentar el balance de situacién clasificando sus elementos come corrientes y no corrientes.
= Presentar la cuenta de resultados por naturaieza.

= Presentar el estado de cambios en el patrimonio reflejando las variaciones producidas en todos los
epigrafes.

o Presentar e estado de flujos de efectivo por el método indirecto,
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s Presentar los segmentos primarios por linea de negocios (actividad de patrimonio y actividad de promocién
y suelo} y fos secundarios por zona geografica.

= EI Grupo decidié ufilizar como base de partida el valor de coste para el los activos intangibles, el
inmovilizade material e inversiones inmobifiarias (NiC 18, NIC 38 y NIC 40) {Notas 4.b, 4.d y 4.e). En el
ejercicic 2008, e Grupo decidié cambiar el criterio de valor de coste al de valor razonable {o valor de
mercado) para las inversicnes inmobiiarias, efectuande una correccion en el balance de apertura del 31 de
diciembre de 2004 conforme a la NIC 8. E! efecto que dicho cambio de criteric tuvo en cada una de las
distintas partidas dei balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias consclidada, se detalld en las cuentas
anuales consolidadas de Grupo Inmocaral, SA. y Sociedades Dependientes y de Grupo inmobiliaria
Colonial, S.A. y Sociedades Dependientes del gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2008,

v El Grupo optd por la aplicacion retrospectiva a 1 de enero de 2004 de la norma sobre Activos no corrientes
mantenidos para la venta y actividades interrumpidas (NIIF 5).

= El Grupo, una veéz evaluados todos los contratos de arrendamienic derivados de sus inversicnes
inmobiliarias que fueron considerados como operativos en la normativa anterior, concluyd que no existen
confratos que cumplan jas condiciones establecidas en la NIC 17 para ser considerados como
arrendamientos financieros, por o gue la totalidad de ios mismos fueron considerados como arrendamientos
cperalivos.

s El Grupo optd por la capitalizacion como parte del coste de los activos, para aquellos costes por intereses
gue sean directamente atribuibles a la construccion de los mismos siempre que la duracion de las obras sea
superior a un afio {(NIC 23).

o Pagos basados en acciones (NIIF 2): el Grupo opté por la aplicacion retrospectiva a 1 de enero de 2004,
excepto por los planes basados en acciones del Grupo SFL concedidos antes del 7 de noviembre de 2002 y
que no hubieran consolidado los derechos el 1 de enerc de 2005, para los que se optd por no aplicar la
norma, al no ser de obligado cumplimiento, segln las disposiciones transitorias de la NilF 2.

= El Grupo optd por la NIIF 7, Desgloses de instrumentos financieros, gue entré en vigor ef 1 de enero de
2007 para los ejercicios iniciados a partir de dicha fecha, asi como las modificaciones efectuadas en la NIC
1, Presentacion de estados financieros, en relacion con ios desgloses de capital. Como consecuencia de la
adopcién de la NIIF 7 v de ias modificaciones de la NIC1, ios desgloses cualitativos y cuantitativos de ias
cuentas anuales consolidadas relativos a instrumentos financieros y a la gestion del capital detaliados en la
Nota 20 y 21, han sido ampliados.

Por otra parte, cuafro interpretaciones del IFRIC fueron también efectivas por primera vez en el gjercicio
terminado a 31 de diciembre de 2007: CINIF 7, Aplicacion del procedimiento de reexpresion segin la NIC 29,
Informacién Financiera en economias hiperinflacionarias, CINHF 8, Alcance de la NIF 2, CINHF 8, Nueva
evaluacion de derivados impiicitos y CINHF 10, informacion financiera intermedia y deterioro del valor. La
adopcidn de estas interpretaciones no tuvo impacte en las cuentas anuales consolidadas del Grupo. Sin
embargo, la Direccién de la Sociedad Dominante, aplicd de forma anticipada la IFRIC 12 relativa a *Contratos de
concesiones”, cuya aplicacion tenia el caracter de obligatoria a partir del 1 de enero de 2008 {Nota 4.¢).

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales consolidadas, las siguientes normas e interpretaciones
habian sido publicadas por el IASB pero no habian entrado atin en vigor, bien porque su fecha de efectividad es
posterior & la fecha de las cuentas anuales consclidadas, o bien porque no han sido atin adoptadas por la Union
Eurcpea;

1. NilF 8 relativa & “Segmentos Operativos”. Esta norma deroga ia NIC 14. La principal novedad de la
nueva norma radica en que la NIIF § requiere a una entidad la adopcion del “enfoque de la gerencia”
_ para informar scbre el desempefic financiero de sus segmentos de negocio. Generalmente, la
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informacién a reportar serd aquella que fa Direccidén use internamente para evaluar el rendimientc de
los segmentos y asignar los recursos entre ellos. Los Administradores no han evaluado adn el impacto
que [a aplicacion de esta norma tendra sobre las cuentas anuales consolidadas adjuntas.

Revisién de la NIC 23 relativa a "Costes por intereses”. El principal cambio de esta nueva versidon
revisada de la NIC23 es fa eliminacién de la opcidn del reconocimiento inmediato como gaste de los
interesas de |a financiacién relacionada con activos que requieren un largo periodo de tiempo hasta que
estan listos para su uso o venta. Esta nueva norma podra aplicarse de forma prospectiva. Los
Administradores consideran que su entrada en vigor no afectara a las cuentas anuales consolidadas,
dado que no supondré un cambio de politica contable, al ser la opcidn de capitalizacion de estos costes
el criterio contable seguido por el Grupe.

Revision de NIC 1, relativa a "Presentacidn de estados financieros”. La nueva versién de esta norma
tiene el proposito de mejorar la capacidad de los usuarios de estados financieros de analizar y
comparar la informacién proporcionada en los mismos. Estas mejoras permitiran a los usuarios de las
cuentas anuales consolidadas analizar los cambios en el patrimonio como consecuencia de
fransacciones con los propietarios que actian como tales (como dividendos y recompra de acciones)
de manera separada a los cambios por fransacciones cen los no propietarios (como transacciones con
terceras partes o ingresos o gastos imputados directamente al patrimonio neto). La norma revisada
proporciona la opcion de presentar partidas de ingresos y gastos y componentes de ctros ingresos
totales en un estade Gnico de ingresos totales con subtotales, o bien en dos estados separades (un
estado de ingresos separado seguido de un estado de ingresos y gastos reconocidos).

También introduce nuevos requerimientos de informacion cuando la entidad aplica un cambio contable
de forma retrospectiva, realiza una reformulacion o reclasifica partidas sobre los estados financieros
emitidos previamente, asi como cambios en los nombres de algunos estados financieros con la
finalidad de reflejar su funcién mas claramente (por ejemplo, el balance sera denominado estado de
posicion financiera).

Los impactos de esta norma seran basicamente de presentacion y desglose. En el caso del Grupo,
dado que no presenta regularmente un estado de ingresos y gastos reconocidos, supondré la inclusion
en fas cuentas anuales de este nuevo estado financiero.

Revision de la NIIF 3 relativa a "Combinaciones de negocios™ y modificacion de la NIC 27 relativa a
“Estados financieros consolidados y separados”. La emisién de estas normas es consecuencia del
proyecto de convergencia del principio internacional en lo referente a las combinaciones de negocio con
tos criterios contables de Estados Unidos de América. La NHF 3 revisada y las modificaciones a la NIC
27 suponen cambios muy relevantes en diversos aspectos relacionados con la contabilizacidn de las
combinaciones de negocio que, en general, ponen mayor énfasis en el uso del valor razonabte.
Meramente a titulo de ejemplo, puesto que los cambios son significativos, se enumeran algunos de
ellos, como los costes de adquisicion, que se lievaran a gastos frente al tratamienio actual de
considerarlos mayor coste de la combinacion; las adquisiciones por etapas, en las que en la fecha de
toma de control el adguirente revaluard su participacion a su valor razonable; o la existencia de la
opcion de medir a valor razonabie los intereses minoritarios en ia adquirida, frenie af tratamiento actuai
de medirfos como parie proporcional del valor razonable de los activos netos adquiridos. La norma
tiene una aplicacion de caracter prospectivo. Los Administradores de la Sociedad Dominante no han
evaluado aun el posible impacto que la aplicacion de esta norma podria tener sobre las futuras
combinaciones de negocios y sus respectivos efectos en las cuentas anuales consclidadas.

Modificacion de NIF 2 relativa a "Pagos basados en accicnes”. Esta modificacion tiene basicamente
por objetive darificar en la norma ios conceptos de condiciones para la consolidacion de los derechos
("vesting”} y tas cancelaciones en los pagos basados en acciones. Los Adminisiradores de la Sociedad
Dominante consideran que la entrada en vigor de dicha modificacién no afectara significativamente a
ias cuentas anuales consolidadas.

17

0Je092208




046082209

CLASE 8-

6. Modificacién de CINIIF 11 relativa a Transacciones con acciones propias vy del grupo. Esta
interpretacién analiza la forma en que debe aplicarse la norma NHF 2 Pagos basados en acciones a ios
acuerdos de pagos basados en acciones que afecten a los instrumentos de patrimoenio propio de una
entidad o a los instrumentos de patrimonio de ofra entidad del mismo grupo (por ejemplo, instrumentos
de patrimonio de la entidad Dominante). Indica que las {ransacciones cuyo pago se haya acordado en
accicnes de la propia entidad o de otra entidad del grupo se trataran como si fuesen a ser liquidadas
con instrumentos de patrimonio propio, independientemente de como vayan a oblenerse los
instrumentos de patrimonio necesarios. Los Administradores de la Sociedad Dominante consideran que
fa entrada en vigor de dicha interpretacién no afectara significativamente a las cuentas anuales
consolidadas,

f} Moneda funcional

Las presentes cuentas anuales consolidadas se presentan en euros por ser ésta la moneda del entorno
econdmico principal en el que opera &l Grupo.

g} Responsabilidad de la informacion y estimaciones y juicios contables realizados

l.a informacion contenida en estas cuentas anuales consolidadas es responsabilidad de los Administradores de
fa Sociedad Dominante. Se han realizado estimaciones soportadas en base a informacion objetiva por la
Direccion de la Sociedad Dominante para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellos. Las estimaciones y criterios se refieren a:

o Lavaloracion y el deterioro de los fondos de comercio (Notas 4.ay 7).
= Consolidacion por el métode de la participacién mantenida en FCC en e! ejercicio 2007 (Nota 2.d).

a  El valor de mercado de las inversiones inmobiliarias ha sido obtenido de las valoraciones efectuadas por
expertos independientes ai Cierre de cada periodo rimestral. Dichas valoraciones se realizan de acuerdo al
método de descuento de flujos de caja para el patrimonio en renta y para el inmovilizado concesional, asi
como segln el meétodo residual para determinados elementos del inmovilizado concesional, métodos
aceptados por “The Royal institution of Chartered Surveyors” (RICS) (Nota 4.cy 4.e).

= Las pérdidas por detericro de determinadas existencias que se derivan de un menor valor obtenido de las
valoraciones inmobiliarias efectuadas por experios independientes respecto al valor contable registrade de
dichos aclivos (Notas 4.i y 15).

= Los créditos fiscales por bases imponibles negativas y por impuestos diferidos de activo registrados en el
balance de situacién consolidado (4.p).

o Lavida (til de los activos intangibles y activos materiales para uso propio (Notas 4.b, 4.d, 8 y 10).

= Las provisiones relativas a los planes de pensiones de prestacidén definida en el Grupo SFL; al cierre de
cada periodo, ef Grupo calcula la provision actuarial necesaria para hacer frente a los planes de pensiones
del Grupo SFL. Ei calculo es realizado periddicamente por actuarios independientes.

e Tipo impositivo para impuestos diferidos de activo y pasivo (Nota 4.p).
A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcidn de la mejor informacién disponible a ia fecha de
elaboracién de las presentes cuentas anuales consolidadas, es posible que acontecimientos que puedan tener

lugar en el futuro obliguen a modificarlos (al alza o 2 la baja), fo que se harla, excepto para los test de deterioro
de ios fondos de comercio que no podran revertir en et futuro, conforme a la NIC 8, de forma prospectiva,
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reconociendo jos efectos del cambio de estimacion en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada.

h) Principios de consolidacién

Los principales principios de consolidacién seguidos por la Direccion de la Sociedad Dominante para la
elaboracion de las cuentas anuales consolidadas han sido los siguientes:

1. Las cuentas anuales consolidadas adjuntas se han preparado a partir de los registros de contabilidad
de Inmobiliaria Colenial, S.A., vy de las sociedades controladas por la misma, cuyas cuentas anuales
consolidadas han sido preparadas por la Direccidén de cada sociedad. El confrol se considera
osientado por la Sociedad Dominante cuando ésta tiene el conirol efectivo al disponer de la mayeria de
fos votos en el Organo de Administracion.

2. Los resultados de las sociedades dependientes adquiridas o vendidas durante el pericdo se incluyen
dentro del resultado consolidado desde ia fecha efectiva de adquisicion o momento de venta, segin
proceda.

3. Todas las cuentas a cobrar y pagar y ofras transacciones entre sociedades consolidadas han sido
efiminadas en el proceso de consolidacion.

4. Cuando es necesario, los estades financieros de las sociedades dependientes se ajustan con el
objetivo de que las politicas contables utilizadas sean homogéneas con las utilizadas por fa Sociedad
Dominante det Grupo.

5. La participacidn de los accionistas minoritarios se establece en la proporcion de los valores razenables
de los activos y pasivos identificables reconocidos. Por consiguiente, cualguier pérdida aplicable a los
intereses minoritarios que supere el valor en libros de dichos intereses minoritarios se reconoce con
cargo a las participaciones de la Sociedad Dominante. |a participacion de los minoritarios en:

a. E! patrimonio de sus participadas: se presenta en el capitulo “Intereses minoritarios” del
balance de situacion consolidado, dentro del capitulo de Patrimonio Neto del Grupo.

b. Los resultados del periodo: se presentan en el capitulo "Resultado atribuido a intereses
minoritarios” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada intermedia,

B. Los criterios seguidos para determinar el meétodo de consolidacién aplicable a cada una de las
sociedades gue componen el Grupo, han sido los siguientes:

Infegracion global:

Se consclidan por el método de integracion gichal las sociedades dependientes, entendido como toda
entidad sobre la que el Grupo tiene poder para dirigir las polificas financieras y de explotacion que,
generalmente viene acompafiado de una participacién superior a la mitad de fos derechos de voto. A la
hora de evaluar si el Grupo controla otra entidad se considera la existencia y el efecto de los derechos
potenciates de voto que puedan ser ejercitados o convertidos a la fecha de cierre.

L.a contabilizacidon de las sociedades dependientes se realiza por el método de adguisicion. El coste de
adquisicion es el valor razonabie de los activos entregados, de los instrumentos de patrimonio emitidos
y de los pasivos incurridos o asumidos en la fecha de intercambio, mas los costes directamente
atribuibles a la adquisicién. Los activos identificables adquiridos v los pasivos y contingencias
identificables asumidos en una combinacién de negocios se valeran inicialmente por su valar razonable
~en la fecha de adquisicién, con independencia del alcance de los intereses minoritarios. El exceso de
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coste de adquisicidon sobre el valor razonable de la participacion del Grupe en los activos netos
identificables adquiridos se reconoce como fondo de comercio. Si el coste de adqguisicion es menor al
valor razonable de los activos netos de la sociedad dependiente adqguirida, la diferencia se reconoce
directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio.

Integracién proporcional:

Se consolida por el método de integracion proporcional aguellas parficipaciones en sociedades con las
que el Grupo mantiene negocios conjuntcs.

Grupo Colonial combina linea por linea su participacion en los activos y pasivos, ingresos y gastos y
flujos de efectivo de la sociedad controlada conjuntamente. Asimismo, reconoce en sus estados
financieros consolidados la participacion en los beneficios o las pérdidas procedentes de ventas de
activos def Grupo a las entidades confroladas conjuniamente por la parte que les corresponde a los
participes.

Consolidacion por el método de la participacion:
Se consolidan por el métode de la participaciéon aguellas sociedades que tienen la consideracion de

sociedades asociadas. E! coste de dichas parlicipaciones se reconoce inicialmentie por su coste de
adquisicion.

Se consideran scciedades asociadas todas las entidades sobre las que Grupo Colonial ejerce una
influencia significativa pero sobre las que no tiene control que, generalmente, viene acompadnado por
una participacién de entre un 20% y un 50% de los derechos de voto. En el gjercicio 2007, la Direccion
de la Sociedad Dominante consolidd por el método de la participacién, la participacién financiera
mantenida por el Grupo en la sociedad Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. de la que, a 31 de
diciembre de 2008 y 31 de diciembre de 2007, ostentaba una participacién del 8,66% y del 15,07%,
respectivamente, puesto que se considera que (@ Sociedad Dominante ejerce una influencia
significativa en los Organos de Administracion de dicha sociedad (Nota 2.d).

La participacion del Grupe en los beneficios o pérdidas posteriores a la adquisicion de sus ascciadas se
reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, mientras que los movimienios posteriores
registrados directamente en [as reservas de la sociedad asociada se reconocen directamente en
reservas de la Sociedad Dominante. Los movimientos posteriores a la adquisicidn acumulados se
ajustan contra el importe en libros de la inversién. Cuando la participacién del Grupo en las pérdidas de
una asociada es igual o superior a su participacién en la misma, incluida cualquier otra cuenta a cobrar
no asegurada, Grupo Colonial no reccnoce pérdidas adicionales, a no ser que haya incurrido en
obligaciones o realizado pagos en nombre de la asociada.

Las ganancias no realizadas por transacciones entre Grupo Colonial y sus ascciadas se eliminan en
funcién del porcentaje de participacion de Grupe Colonial en éstas. Asimismo, también se eliminan las
pérdidas no realizadas, excepto si existe evidencia de pérdida por deterioro del valor def activo que se
transfiere.

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas no incluyen el efecto fiscal que, en su caso, pudiera
producirse como consecuencia de la incorporacion de las reservas de las sociedades consolidadas en
el patrimonio de la Socledad Dominante, por considerar que las citadas reservas se destinaran a ia
financiacion de ias operaciones de cada sociedad y las que puedan ser distribuidas no representaran
un coste fiscal adicional significativo.
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{) Variaciones en el perimetro de consolidacion

Durante los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2008, ha habido las siguientes
variaciones en el perimetro de consolidacion:

s Con fecha 8 de febrero de 2007, 1a scciedad dependiente SFL y Prédica alcanzaron un acuerdo en el que
se preveia gue Prédica aportara a SFL el 50% de la participacion que mantenia en la sociedad SCI Paul
Cezanne (participada por SFL. en el 50%), valorandose dicha aportacion en 198.698 miles de euros.
Como contraprestacion de dicha aportacion, SFL aumenté su capital social emitiendo 3.425.349 nuevas
acciones a 58 euros por accibn.

s Con fecha § de abril de 2007, iz Sociedad Dominante adquirid a Prédica 637 miles de acciones de la
sociedad dependiente SFL. por un imporie {otal de 40.529 miles de euros. Asimismo, con fecha 3 de julio
de 2007, se procedid a la venta de 273 miles de acciones a la propia SFL por importe de 17.090 miles de
euros. Como consecuencia de las operaciones descritas, el Grupo ostentaba una participacion del
83,89% a 31 de diciembre de 2007,

o Con fecha 31 de julic de 2007, fa Sociedad Dominante concluyd una oferta ptblica de adquisicion de
acciones (QPA) lanzada sobre Riofisa, S.A. a 44,31 ewros |la accién. Como consecuencia de dicha OPA y
de las adquisiciones y amortizaciones posteriores de acciones, el Grupo ostenta, a 31 de diciembre de
2007 y 2008, una participacion del 100% en Riofisa, S.A.

o Con fecha 22 de febrero de 2007, inmobiliaria Colonial, $.A. (anteriormente, Grupo Inmocaral, S.A.)
adquirio el 6,59% restante de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida, Neta 1), de la que a 31 de
diciembre de 2006, mantenia una participacidon del 93 41%. Adicionalmente, tal come se describe en la
Nota 1, la Sociedad Dominante se fusiond con la mencionada sociedad, por lo que a 31 de diciembre de
2007, fuercn ajustados los intereses de socios minoritarios existentes al cierre del ejercicio 2006.

= Asimismo, durante e! ejercicio 2007, el Grupo aumenté en un 40% su participacion en el capital social de
la sociedad dependiente Inversiones Tres Cantos, S.L., siendo ef importe total de la operacion de 58.000
miles de euros. Como consecuencia de ello, el Grupo ostentaba, a 31 de diciembre de 2007, una
participacién del 100% en el capital social de dicha sociedad dependiente. El contrato de compraventa de
las mencicnadas participaciones establece que los antericres accionistas de Inversiones Tres Cantos,
S.L. deberén percibir un complemento del precio mencionado, en el caso que la reclamacién presentada
por dicha sociedad ante fa Direccion General de Ferrocarriles del Ministerio de Fomento, establezca un
mayor precio a percibir en concepto de justiprecio por determinados terrencs gue le fueron expropiados.
Adicicnalmente, el importe final del precio de dicha participacién se encuentra condicionado a la
edificabilidad final de las fincas obtenidas.

A 31 de diciembre de 2008, no se han producido modificaciones urbanisticas que afecten a las fincas
anteriores, no siendo posible estimar la edificabilidad final de las fincas mencionadas y, en consecuencia,
el balance de situacién consolidado no recoge tmporte algunc por dicho concepto

e El Grupe adquirid durante el ejercicio 2007 una participacion def 19% en Aqua Magica, S.L. por importe
de 15.980 miles de euros. Dicha participacion recogia una plusvalia de aproximadamente 12.700 miles de
eurps, que era atribuible, de acuerdo con las valoraciones efectuadas por un tercero independiente, af
centro turistico sito en Palma de Mallorca que esta censtruyendo dicha sociedad. Dado que el Grupo
adquirio el 50% de la sociedad Agqua Mégica, S.L. con la adquisicién de Riofisa dicha scciedad paso a
consolidarse por el método de integracion global.

= Durante el ejercicio 2007, ta sociedad dependiente SFL firmdé un acuerdo de intercambio de
participaciones sociales con la sociedad TIAA Lux 1, por el que TIAA Lux 1 cedié a SFL. |a totalidad de su
participaciones sociaies en la sociedad SAS Iéna, sociedad dominante de SNC 1éna 1y SNC léna 2 y en
contraprestacién, SFL entregd a TIAA Lux 1, ia tolalidad de sus participaciones sociales en las

21




0J6092213

CLASE 8°

sociedades SAS La Defense y SNC Amarante, sociedades dominantes de SNC La Défense y de SNC
Péridot y SNC Lazuli, respectivamente.

o Durante el segundo trimestre del ejercicio 2008, ia Sociedad Dominante ha aumentado su participacion en
la scciedad dependiente SFL en 31.809 acciones, representativas del 0,068% del capital social de la
sociedad, por un importe de 1.610 mifes de euros. Dichas acciones estaban en poder de fa Sociedad
Dominante en virtud del contrato de fiquidez firmado con UBS (Nota 17 y 19) y registradas en el epigrafe
del balance consolidado adjunto “Activos financieros corrientes”.

= Durante el mes de diciembre de 2008, la Sociedad Dominante ha reducide su participacion en SFL a
consecuencia de la efecucion de las opciones de compra concedidas por la Sociedad Dominante {(Nota
2.b). A 31 de diciembre de 2008, la participacién de la Sociedad Dominante en SFL se sitia en el 76,74%
del capital social de SFL, habiéndose registrado una reduccion del 7,25%. De acuerdo con lo indicado en
la Nota 2.b, el Grupo ha reducide su participacion en SFL con postericridad al cierre del ejercicio
manteniendo, a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales consolidadas un 53,43%. En
consecuencia, dicha participacion ha continuado siendo consolidada por el método de integracion global
en las cuentas anuales consolidadas def ejercicio 2008, dada la voluntad de controf de la Sociedad
Dominante sobre SFL.

@ Asimismo, durante el mes de diciembre de 2008, ia Scciedad Dominante fambién ha visto reducida su
participacion en FCC por el ejercicio de las opciones de compra concedidas {Nota 2.b). A 31 de diciembre
de 2008, ta participacién de la Sociedad Dominante en FCC se situa en el 8,66% del capital social de
FCC, habiéndose registrado una reduccion del 8,79% (Nota 18).

@ Finalmente, durante el mes de diciembre de 2008, se ha constituido la sociedad dependiente CclRen,
S.L.U., participada al 100% por ta Sociedad Dominante. El capital social de ta sociedad dependiente esta
compuesto por tres mil seis acciones de un euro de nominal cada una de ellas, que se encueniran
totalmente suscritas y desembelsadas por la Sociedad Dominante,

El detalle de las sociedades consolidadas a 31 de diciembre de 2008 y 2007, se incluye en el Anexo 1.

A 31 de diciembre de 2008, SB1 SAS, SB2 SAS, SB3 SAS y SC! SB3 estaban inactivas. Asimismo, las
sociedades Live in Spain, S.L.. y Ariete, S.A. se encuentran en liquidacion y la sociedad CotRen, S.1.U. inactiva.

3. Distribucion del resultado de la Sociedad Dominante

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

Miles de Buros
2008 2007
Bases de reparto:
Resultade del gjercicio - (Pérdida) {3.662.550) (519.223)
Aplicacian:
A Resultados negativos de ejercicios anteriores (3,662,550} (519.223)
(3.662.550) (519.223)
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4. Normas de valoracién

Las principales normas de valoracion uliizadas en la elaboracion de tas cuentas anuales consolidadas, de
acuerdo con |as establecidas por las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), asi como las
interpretaciones en vigor en el momento de realizar dichas cuentas anuales consolidadas son los siguientes:

a) Combinaciones de negocio y fondo de comercio

Las combinaciones de negocios se contabilizan por el método de adquisicidn, considerando como coste de la
misma los valores razonables, en la fecha de intercambic, de los activos entregados, los pasivos incurridos o
asumidos y los instrumentos de patrimonio neto emitidos por la sociedad adquirente a cambio del control de la
sociedad adquirida, asi como cualguier otro coste directamente atribuible a la combinacién de negocios.

El coste de la combinacién de negocios, se distribuye a la fecha de adquisicion, a través del reconocimiento a su
valor razonable, de los activos y pasivos, asi como de los pasivos contingentes de la sociedad adquirida que
cumplan con los requisitos establecidos en la NIIF 3 para su reconecimiento. La diferencia positiva entre el coste
de {a combinacién de negocios y la asignacion a activos, pasivos y pasivos contingentes de la sociedad
adquirida, se reconoce como fondo de comercio, el cual representa por tanto, el pago anticipado realizado por
Grupo Colonial de fos beneficios econdmicos futuros derivados de los activos que no han sido individual y
separadamente identificados y reconocidos,

La diferencia negativa, en su caso, enfre el coste de la combinacién de negocios y la asignacion a activos,
pasivos y pasivos contingentes de la sociedad adquirida, se recoroce como resultado del ejercicio en que se
incurre.

l.a Direccidn del Grupo lleva a cabo una asignacion provisional del coste de la combinacion de negocios a la
fecha de adguisicion, que es reevaluada, en su caso, durante los doce meses siguientes a ios de la toma de
control de fa sociedad en cuestion.

El fondo de comercic es asignado por la Direccion de la Sociedad Dominante a las distintas Unidades
Generadoras de Efectivo {en adelante, UGEs), que se esperan beneficiar de las sinergias de la combinacion de
negocios, independientemente de cotros actives o pasivos de la entidad adquirida que se asignen a esas
unidades o grupos de unidades.

ta Direccién de ia Sociedad Dominante illeva a cabo la comprobacion del deterioro del valor de cada una de las
UGEs anualmente, asi como cuando existen indicios de gue la unidad podria haberse deteriorado, comparando
el importe en libros de la mencionada unidad generadora de efectivo, inciuido el fondo de comercio, con el
importe recuperable de dicha UGE.

En el caso que el importe recuperable de la UGE excediese su importe en libros, la unidad generadora de
efectivo y el fondo de comercio asimilable a la misma son considerados no detericrados. En casc contrario, el
Grupo reconoce la pérdida por deterioro del valor de acuerdo con el siguiente criterio:

@ Primero se reduce el vaior del fondo de comercio asignado a la unidad generadora de efectivo
y. en el caso de que la pérdida superara dicho valor,

v Esta se distribuye en los demés activos de la unidad generadora de efectivo, prorrateada para
cada uno de los activos en funcion del valor en fibros de los mismos.

Las pérdidas por deterioro relacionadas con el fondo de comercio no son objeto de reversién posterior.
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b} Activos intangibles

El epigrafe "Activos intangibles - Aplicaciones informaticas” refleja, fundamentalimente, los costes de adquisicion
e implantacién de un sisterma informatice integrade, siendo amortizado de forma lineal a razén de un 25% anuat.

Las patentes se valoran a coste de adquisicion y se encuentran registradas en el epigrafe "Activos intangibles -
Propiedad industrial”. Se amortizan de forma lineal a razén de un 10% anual.

¢) Inmovilizado concesional e inmovilizado concesional en curso

Los epigrafes “Inmovilizado concesional” e “Inmovilizado concesional en curso” recogen los inmuebles que se
explotan como consecuencia de una concesién administrativa o alquiler a largo plazo. El destino de estos
activos es el mismo que el de las inversiones inmobiliarias, siendo la dnica diferencia entre ambos, gue en este
caso la construccion se Hleva a cabo en un terreno que no es propiedad del Grupe y sobre el que se ha obtenido
una concesidén por un periode definide para la construccion y explotacian.

El valor de las concesiones engloba la activacién del canon fijo descontado que se va a pagar durante todo el
periodo de la concesién, generando como contrapartida una cuenta a pagar {Nota 20).

l.as licencias ¢ arrendamienfos otorgan la auicrizacion de la construccion y explotacién sobre un periodo
prorregable de entre 30 v 50 afios. Al acabar el periodo de la concesion todas las construcciones e instalaciones
vuelven a manos del organismo pablico concesional, sin confrapresfacion alguna.

La Direccidn de la Sociedad Dominante vaicra el inmovilizado concesionai a coste, de acuerdo con lo establecido
en la IFRIC 12 (Nota 2.e), mas las plusvalias asignadas de acuerdo con lo mencicnado en fa combinacion de
negocios descrita en la Nota 7, sin superar nunca el vafor razonable de dichas concesiones, el cual ha sido
determinado por terceros expertos independientes al Grupo (Savilis).

La metodologia utilizada para estimar el valor razonable del inmovilizado concesional y concesional en curso de
Riofisa, se corresponde con el método residual dinamico, que fiene en cuenta las rentas futuras y costes no
recuperables en que se incurrirad una vez comience fa explotacion de la concesion. Para dicha valoracién afectan
factores como, el riesgo de la promocion, el tamafio del proyecto, 1a localizacidn y el tiempo pendiente hasta el
fin de fa construccion. El detalle de las principales hipotesis consideradas en dicha valoracion, se detalian en el
siguiente cuadre;

\ Principales hipdtesis consideradas

~ Coste de construccion de los centros comerciales faciliados por la
Direccion de subgrupo Riofisa,

- Tasa de acupacion de los centros comerciaies: entre el 90% y el
98%.

« Costes de gestion y administracion: 2% de las rentas.

- Costes de mantenimiento: entre ¢l 4% - 6% de las rentas.

- Periodo considerado en lavaloracion: 30/ 30 afios,

- Tasa de descuento {yield): se ha utitizado una tasa de descuento
distinta en funcion del centro comercial ¥ de suubicacidn. Sin
embargo, como regla general, la tsa de descuento considerada
para los centros comerciales en Espafia se ha situado ente el
6,25% v el 7,5%, mientras que para los centros comerciales en
Rumania y Bulgaria se ha situado entre el 7,20% v el 8%,

El Grupo inicia la amortizacion del activo concesional cuando éste se encuentra disponible para su utilizacion, es
decir, cuando se encuentra en la ubicacidn y condiciones necesarias para que el mismo pueda operar de la
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forma prevista por la Direccidn de la Sociedad Dominante. El Grupe amortiza dichos activos por ef método de
amortizacion lineal de acuerdo con la duracion prevista de la concesién o la vida Otil del activo si esta es menor.

l.a dotacién a la amortizacion de fas plusvalias asignadas como consecuencia de la combinacion de negocios
con Riofisa {Nota 7) & los centros en explotacion para los ejercicios 2007 y 2008 ha ascendido a 2.058 y 4.938
miles de euros, respectivamente.

Asimismo, de acuerdo con la NIC 37, el Grupo ha registrade como mayor valor del activo concesicnal, el coste
estimado futuro de los gastos a que habra de hacer frente para la enfrega de fas distintas concesicnes en
adecuadas condiciones una vez finalice el periodo de explotacidn. El valor actual del mencionade importe al 31
de diciembre de 2007 ascendia a 3.350 miles de euros y se encontraba registrado en el epigrafe del balance de
situacion consolidado “Provisiones no corrientes” (Nota 23). A 31 de diciembre de 2008, dicho importe asciende
a 21.241 miles de eurcs y se encuentra registrado en el epigrafe "Pasivos relacionados con activos mantenidos
para la venta” del balance de situacién consolidado adjunto. Las tasas de descuento utilizadas para los ejercicios
2007 y 2008 por la Direccién del Grupo, para la actualizacién de la mencionada provision, son del 4,26% y
3,81%, respectivamenta.

Ambos impactos se han registrado en el epigrafe "Resullado de actividades discontinuadas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

Ef inmovitizado concesional se clasifica baje el epigrafe de inmovilizado concesional en curse hasta el momento
en que el activo esté disponible para su utilizacion.

d} Inmovilizado material

Inmuebles para uso propio -

Los inmuebles para uso propio, asi como el moebiliario y equipos de oficina se reconocen por su coste de
adquisicion menos la amortizacion y pérdidas por deterioro acumutadas correspondientes.

El coste histérico incluye los gastos directamente atribuibles a la adquisicidn de los inmuebles.

Los costes posteriores se incluyen en &l imporie en libros del activo 0 se reconocen como un active separado,
solo cuando es probable que los beneficios econdmicos futuros asociados con los elementos vayan a fluir al
Grupo v el coste del elemento pueda determinarse de forma fiable, Ef reste de reparaciones y mantenimientos
se cargan en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada durante el ejercicio en que se incurre en ellos.

Qftro inmovilizado -

Los bienes incluidos dentro del epigrafe de "Otro inmovilizado” se hallan valorados a coste de adquisicién menos
la amortizacion y pérdidas por deterioro acumuladas correspondientes, actualizado de acuerdo con diversas
disposiciones legales. L.as adiciones posteriores se han valorado a coste de adquisicidn.

Los costes de ampliacion, modernizacion o mejora que representan un aumento de la productividad, capacidad
o eficiencia, o un alargamiento de la vida Gtil de los bienes, se capitalizan como mayor coste de ios
cotrespondientes bienes, mientras que log gastos de conservacién y mantenimiento se cargan a la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.

Las sociedades del Grupo amoriizan su inmovilizado material para uso propio y otro inmovilizado siguiendo el

método lineal, distribuyendo el coste de los activos entre los afios de vida dtil estimada. El detalle de las vidas
Utiles para los inmuebles de uso propio ubicadoes en Espafia y en Francia es el siguiente:
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Afios de vida util estimada
Espafia Francia
Inmucbles
Construcciones 50 30
Instalaciones 10als i0as0
Otras instalaciones 5a20 10as0
Otro inmovilizade 3ai0 5a4l

l.os beneficios o pérdidas surgidos de la venta o retiro de un activo se deferminan como la diferencia entre su
valor neto contable vy su precio de venta, reconociéndose en el epigrafe de "Otros gastos de explotacion —
Resultados no ordinarios” de fa cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

e) Inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias se presentan a su valor razenable a la fecha de cierre del ejercicio y no son objeto
de amortizacion anual. Correspenden a los terrenos, edificios y otras construcciones gue se mantienen bien para
explotarios en régimen de alguiler, bien para obtener una plusvalia en su venta como consecuencia de los
incrementos que se produzcan en el futuro en sus respectivos precios de mercado.

Los beneficios o pérdidas derivados de las variaciones en el valor razonable de los inmuebles de inversién se
incluyen en los resultados de periodo en gue se producen.

En relacién con los proyectos en curso, 108 terrenos se contabilizan a valor razonable hasta la fecha en gue se
inician las obras. Durante el periodo de ejecucién de obras, el activo no se revaloriza y Unicamente se capitalizan
los costes de ejecucidon v los gasios financieros, siempre que tales gastos se hayan devengado antes de la
puesta en condiciones de expiotacion del activo y que la duracion de las obras sea superior a 1 afio. En el
momento en que dicho activo entra en explotacién, se registra a valor razonable.

E! traspaso de las inversiones inmobiliarias en curso a inversiones inmebiliarias se realiza cuando los activos
estan disponibles para su entrada en funcionamiento.

El detalle de los costes finrancieros capitalizados durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2008 y
2007 se detalia en el siguiente cuadro:

Miles de Euros
Capitalizado enel| Tipo de interés
giercicio medio
Ejercicio 2007:
Tnmobiliana Colonial, S.A. i5 6,04%
Subgrupe SFL 16,799 5,51%
Subgrupo Riofisa (*} 3572 5,10%
Total ejercicio 2007: 14.386 -
Ejereicio 2008:
Inmobiliara Colonial, S.A. 2205 6,11%
Subgrupo SFL 12,825 5,25%
Subgrupo Riofisa (*) 9.774 6,18%
Total gjercicio 2008: 24.894 -

(*} Dicho importe aparece reclasificado en ia cuenta de Pérdidas y Ganancias
consolidada adjunta en el epigrafe "Resultado de actividades discontinuadas”.

De acuerdo con la NIC 40, el Grupo determina periddicamente el valor razonable de las inversiones
inmobiliarias. Dicho valor razonable se determina tomando como valores de referencia las valoraciones
realizadas por externos independientes a la fecha de realizacion del balance consofidado (CB Richard Ellis en
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Espafia, y CB Richard Ellis Vaiuation, Jones lL.ang La Salle y Atis Reai, en Francia, asi como Savills para [as
inversiones inmobiliarias aportadas por el subgrupo Riofisa), de forma que, al cierre del gjercicio, el valor
razonable refleja las condiciones de mercado de los elementos de las propiedades de inversion a dicha fecha.

La metodologla utilizada para determinar el valor de mercado de las inversiones inmobiliarias del Grupo es la de
descuente de flujos de caja, que consiste en capitalizar las rentas netas de cada inmueble y actualizar los flujos
futuros, aplicando tasas de descuento de mercado, un horizonte temporal de diez afios para el descuentc de
flujos y un valor residual calculado capitalizando la renta estimada al final del periode proyectado a una
rentabilidad (“yiell") estimada. Los inmuebles se han vaiorado de forma individual, considerando cada uno de
los contratos de arrendamiento vigentes a cierre del ejercicio. Para los edificios con superficies no aiguiladas,
éstos han sido valorados en base a las rentas futuras estimadas, descontando un periodo de comercializacion.
Los criterios de valoracién aplicados son idénticos a los utilizados en ejercicios anteriores, si bien han sido
ajustadas las hipotesis de tasas de descuento y periodos de comercializacion para adaptarlas a las situaciones
actuales del mercado.

Las variables claves de dicho método son la determinacion de los ingresos netos, el periodo de tiempo durante
el cual se descuentan los mismos, la aproximacién al valor que se realiza al final de cada periode y la tasa
interna de rentabilidad objetivo utifizada para descontar los flujos de caja.

L as rentabilidades estimadas ("yield”) dependen del tipo y antigliedad de los inmuebles y de su ubicacién.
E! detalle de ias yields consideradas, ast como las hipotesis empleadas en la estimacion de crecimiento de flujos

previstos, para los gjercicios terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007, se detaltan en los siguientes
cuadros;

31 de diciembre | 31 de diciembre

FExit vields (%) - Oficinas de 2008 de 2007
Barcelona — Prime Yield

Diistrito de negocios 6,00 5,00
Centro ciudad 6,25 5,30
Nugvas Areas 7,00 5,75
Periferia 8,00 6,75
Madrid — Prime Yield

Distrito de negocios 5,75 5,00
Centro ciudad 6,25 5,50
M-30 6,60 5,75
Parig — Prime Yield

Centre Quest 540 4,00
Matais 6,00 5,50
Péripherie Ouest - leme courome 6,35 5,25
Péripherie Ouest— 2eme courone 7.80 5,25
ZAC Rive Gauche 5,80 4,50
La Défense 6,05 4,75
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Hipotesis consideradas a 31 de diciembre de 2007
AfioSy
Incremento de rentas (%) — Oficinas Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 siguientes
Barcelona
Distrite de negocios 4 4 3 3 3
Centro ciudad 3 4 3 3 3
Nuevas Arcas 3 3 3 3 3
Pesiferia 1,5 3 3 3 3
Madrid -
Distrito de negocios 3 3 3 3 3
Centro ciudad 5 3 3 3 3
M - 30 5 3 3 3 3
Paris —
Centre Quest 2,5 2,5 25 2,5 2,5
Marais 2,5 2,5 2.5 2,5 2.5
Péripherie Quest -~ leme couronne 2.5 2.3 2.5 2,5 2.5
Péripherie Ouest— 2eme couromme 2,5 2,5 2,5 2,5 2.5
ZAC Rive Gauche 2,5 25 25 2,5 23
La Défense 2.5 2.5 2,5 2.5 2.3
Hipotesis consideradas a 31 de diciembre de 2008
Afflo Sy
Incremento de rentas (%) — Oficinas Afip 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 giguientes
Barcelona —
1r sem09: O;

Distrito de negocios - 2° semi}9:3 3 3 3

“ : 1r sem09: 0, 3 3 3
Centro ciudad 2% 3em(9:3

- irsem0Q9: §; 3 3 3
Nuevas Areas 2° sem9:3

-5 {rsem09: 0; 3 3
Periferia 2° semG9:3
Madrid —
Distrito de negocios - 3 3 3 3
Centro ciudad - 3 3 3 3
M~ 30 - 2 3 3 3
Paris —
Centre Ouest 2 2 2 2 2
Marais 2 2 2 2 2
Péripherie Ouest— leme couronne 2 P4 z 2 2
Péripherie Ouest— 2eme couronne 2 2 2 2 2
ZAC Rive Gauche 1 1.5 2 2,25 2,5
La Défense 2 pi 2 2 2

La variacion de un cuarto de punto en las tasas de rentabilidad tiene el siguiente impacto sobre Jas valoraciones
utilizadas por el Grupo para la determinacién del valor de sus activos inmobiliarios:
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Miles de Furos
Sensibilidad de la valoracion a [isminucion | Aumento de
modificaciones de un cuarto de puntoe de Diciembre de un cuarlo | un evarto de
las tasas de rentabilidad 2008 de punto punto
Valor razonable o de mercado 5.902.248 +238.010 -217.491

Nota: el efecto detallado en el cuadro adjunto, se refiere a los activos del
segmentoe de patrimenio del Grupo, a excepcién de ies activos del subgrupo
Riofisa para dicha segmento.

Los ingresos devengados durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007 derivados del
alquiler de dichos inmuebles de inversién han ascendido a 289 y 301 millones de euros {Nota 26.a), aproximada
y respectivamente y figuran registrados en el epigrafe “Importe neto de la cifra de negocios” de las cuentas de
pérdidas y ganancias consolidadas adjuntas.

Asimismo, la mayor parte de los costes de reparaciones y mantenimiento incurridos por Grupe Colonial, como
consecuencia de la explotacién de sus activos de inversion son repercutidos a los correspondientes
arrendatarios de los inmuebles (Nota 4.u).

Bienes en régimen de arrendamiento financiero

Los derechos de uso y de opcién de compra derivados de la ulilizacidén de inmovilizados materiales en régimen
de arrendamiento financierc se registran por ai valor de contado del bien en el momento de fa adguisicién,
clasificandose segln la naturaleza del bien afecto al contrato cuandc los términos del arrendamiento transfieran
significativamente al Grupo todos los riesgos y beneficios de la propiedad del arrendamiento. A 31 de diciembre
de 2008 y 2007, la totalidad de dichos derechos corresponden a inversiones inmobiliarias, y en consecuencia se
valoran a valor de mercado y no se amortizan.

En los epigrafes “Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros”, tanto corriente como ne
corriente, del balance de situacion consclidado se refleja la deuda total por las cuotas de arrendamiento a su
valor actual mincradas por los gastos a distribuir. El gasto financiero de la operacion se registra en la cuenta de
pérdidas y ganancias consofidada en el momento del pago de cada una de las cuotas g lo largo de la duracion
del contrato con un criterio financiero.

Todos los ofros arrendamientos se consideran coma arrendamientos operaiivos y se regisiran como gasto en
base a su devengo anual,

f) Deteriorc del valor de los activos intangibles, inmovilizado concesional y material

En la fecha de cada cierre, Grupo Colonial revisa los importes en libros de sus activos infangibles, concesionales
y materiales para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de
valor. Si existe cualguier indicio, el importe recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el
alcance de la pérdida por deterioro del valor (si la hubiera}. En el caso de que el activo no genere flujos de
efectivo que sean independientes de otros activos, el Grupo calcula el importe recuperable de la unidad
generadora de efectivo a la que pertenece el activo.

Cuandc una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se incrementa en la estimacion revisada de su importe recuperabie, pero de tal modo
gue €l importe en libros incrementade no supere el importe en libros que se habria determinado de no haberse
reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo {unidad generadora de efectivo) en ejercicios
anteriores.
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g Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones disconfinuadas

Activos no corrientes mantenidos para la verita

Los activos no corrientes mantenidos para la venta se valoran a su valor razonable menos los costes necesarios
para su enajenacion.

Los activos no corrientes se clasifican como mantenidos para [a venta si se estima que su valor en libros serd
recuperado a través de una transaccion de venta en lugar de por su uso continuado. Esta condicion se cumplird
cuando la venta de! activo sea aitamente probable y esté en condiciones para su venta inmediata en la situacion
actual y se espera que se materialice completamente en un plazo no superior a doce meses a partir de la
clasificacion del activo como mantenido para la venta.

El Grupo Colonial procede a clasificar los activos no corrientes como activos destinados para la venta cuando
existe para estos una decision formalizada en el Consejo de Administracién o por la Comisign Ejecutiva,
acompafiada de un mandato de venta especifico y se estima que existe una alta probabilidad de venta en el
plazo de doce meses. A la fecha de elaboracion de las presentes cuentas anuales consolidadas, se ha recogido
en e balance de situacién consolidado adjunto ef importe de jos activos para tos gue se cumple con todos los
requisitos para su clasificacion como actives disponibles para la venta.

Operaciones discontinuadas

Las operaciones discontinuadas consisten en la venta o disposicién por otra via o la clasificacién como
mantenido para {a venta de un componente def Grupo que ademas:

s Representa una linea de negocio 0 una area geografica , que s significativa y puede considerarse
separada del resto, '

= Forma parte de un plan individual y coordinado para deshacerse de una linea de negocio o de un
area geografica que sea significativa y pueda considerarse separada del resto, o

o Es una entidad dependiente adquirida exclusivamente con la finalidad de revenderla.

Segln lo comentado previamente, ef Grupo considera que para fas ventas de inversiones inmobiliarias (activos
no corrientes) que realiza dentro de su actividad ordinaria, enmarcadas en el plan de rotacion de activos, debera
proceder a clasificar dichos activos como mantenidos para la venta en ef balance, en la medida que se cumplan
las condicicnes para elio, pero no debera proceder a presentar ia informacién de operaciones discontinuadas,
dado que no se cumplen los requisitos establecidos anteriormente.

Cuando una operacion cumple los requisitos para ser considerada como discontinuada el Grupo procede a
presentar en un Unico epigrafe el resultado después de impuesios de dicha operacion discontinuada, incluida la
posible pérdida derivada de su reconocimiento al menor entre su importe en libros y su valor razonable menos
los costes de venta, y la pérdida o ganancia en caso de enajenacion del active.

La Direccion de la Sociedad Dominante ha considerado como actividades discontinuadas sus inversiones en
FCC y Riofisa, dado que se estima que corresponden a inversiones significativas gque pueden considerarse
separadas del resto de actividades del Grupo (patrimonio en renta de oficinas en Espafia y Francia y promocion
residencial en Espafia).

h) Instrumentos financieros (sin incluir instrumentos financieros derivados)

Un instrumento financiero es un confrato que da lugar a un activo financiero de una entidad y a un pasivo
financiero o a un instrumento de fondos propios de ofra entidad. Todos los instrumentos financieros se
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contabilizan inicialmente a coste, gue incluye todos los costes relacionades con la inversidon. Después de la
contabilizacion iniciat, los instrumentos financieres se clasifican segun las categorias siguientes:

Activos financieros

Las pariicipaciones valoradas mediante el método de participacidn se incluyen por el valor del porcentaje que
representan del valor neto patrimonial de |a sociedad asociada, corregidas por las plusvalias tacitas existentes
en el momento de su adquisicion.

Activos financieros destinados a ia venta: se incluyen en este epigrafe, las inversiones en ias que el Grupo no
tiene influencia significativa o control, siendo valoradas a valor razonable, siendo éste el valor de mercado o un
valor calculado utilizando métodos de valoracion como ef analisis de flujos de caja descontades. Cuando no es
posible la determinacién del valor razonable, se valoran a coste amortizado.

Otros activos financieros: en este epigrafe se incluyen los créditos concedidos a terceros y a empresas
asociadas gue se hallan valorados por su valor nominal y clasificados atendiendo a su vencimiento. Asimismo,
se incluyen en este epigrafe los depodsitos y flanzas no correntes gue corresponden, bésicamente, a los
depoésitos efectuados, de acuerdo con la legislacion vigenle, en Organismos Oficiales por las fianzas cobradas a
los arrendatarios de inmuebles.

Activos financieros no derivados: en este epigrafe se incluyen los valores de renta fija corrientes y no corrientes
mantenidos en general hasta su vencimiento, que se valoran a coste de adguisicion o mercado, el menor. Los
valores de renta fija corrientes se registran en el epigrafe de “Activos financieros corrientes”. Los ingresocs por
intereses se computan en el ejercicio en el que se devengan, siguiendo un criterio financiero.

Pasivos financieros

Los pasivos financieros incluyen, basicamente, deudas con entidades de crédito y se contabilizan a coste
amortizado. Los gastos de formalizacién de deudas se presentan minorando la deuda.

Los pasivos financieros se dan de baja cuando se extinguen las obligacicnes que los han generado. Asimismo,
cuando se produce un intercambio de instrumentos de deuda entre el Grupo y un tercero y, siempre que ésfos
tengan condiciones sustancialmente diferentes, et Grupo da de baja el pasivo financiero original y reconoce el
nuevo pasivo financiero. La diferencia entre el valor en libros del pasivo original y la contraprestacién pagada
incluidos los costes de transaccidn atribuibles, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
del ejercicio.

El Grupo considera gue ias condiciones de los pasivos financiercs son sustanciaimente diferentes, siempre que
el valor presente de los fluios de efectivo descontades bajo las nuevas condiciones, incluyendo cuaiquier
comision pagada neta de cualquier comision recibida, y utiizando para hacer el descuento la tasa de interés
efectiva original, difiere al menos en un 10% del valor presente descontado de Ios flujos de efectivo gue todavia
resten del pasivo financiero original.

i) Existencias

Las existencias constifuidas por terrenos, promociones en curso e inmuebles terminados se encuentran
vajoradas al precic de adguisicién o coste de ejecucion mas las plusvalias asignadas derivadas de las
combinaciones de negocios descrifas en la Nota 7, asi como las plusvalias asignadas en el proceso de
consolidacion derivadas de las aportaciones no dinerarias descritas en la Nota 1.

El coste de ejecucion recoge los gastos directos e indirectos necesarios para su construccién, asi como de los
gastos financieros incurridos en la financiacién de las obras mientras las mismas se encuentran en curso de
construccién, siempre y cuando éstas tengan una duracidn superior a un afio.
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El detalle de los costes financieros capitalizados durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2008 y
2007 se detalia en el siguiente cuadro:

Miles de Euros
Capitalizado enel| Tipo de interés

gjercicio medio
Ejercicio 2007:
Inmobiliaria Colonial, S.A. 13.116 5,28%
Entrentcleos Desarrolios [nmobiliarios, S.L.
(sociedad fusionada} 4.445 4,67%
Total ejercicio 2007: 17.561 -
Ejercicio 2008:
Tnmobiliasia Colenial, S A, 14.944 5,85%
Total ejercicio 2008: 14.944 -

lL.as entregas a cuenta fruto de la suscripcién de contratos de opcidn de compra se registran como anticipos de
existencias y asumen el cumplimiento de las expectalivas sobre las condicicnes que permitan el ejercicio de las
mismas.

El Grupo dota Ias oportunas provisiones por depreciacion de existencias cuando el valor de mercado es inferior
al coste contabilizado. El valor de mercado se determina periddicamente a través de valoraciones de expertos
independientes (CB Richard Ellis y Savills) que ha sido realizada de acuerde con los Estandares de Valoracién y
Tasacion publicados por la Royal Institute of Charfered Surveyors (RICS} de Gran Bretafia, y de acuerdo con los
Estandares Internacionales de Valoracion (IV8) publicados por el Comité Internacional de Estandares de
Valoracion (IVSC).

Para el célculo de dicho valor razonable, se ha utilizado el método residual dinamico. Mediante este método, el
valor residual del inmueble objeto de 1a valoracion se obtiene de descontar los flujos de caja establecidos en
funcion de la prevision de gastos e ingresos pendientes, feniendo en cuenta el periodo a transcurrir hasta la
realizacidn de diche flujo, por el tipo de actualizacion fijado. Al resuliado de dicho calculo se suma el conjunto de
ingresos de efectivo que se han considerado como ya realizados previamente a la fecha de la valoracion
obteniendo asi el valor total. Se utifiza como tipo de actualizacion aguet que representa la rentabilidad media
anual del proyecto, sin tener en cuenta financiacion ajena que cobtendria un promater medic en una promocién
de las caracteristicas de la analizada. Este tipo de actualizacion se caicula sumando al tipo libre de riesgo, la
prima de riesgo {determinada mediante la evaiuacion del riesgo de la promocién teniendo en cuenta ef tipo de
activo inmobiliaric a construir, su ubicacion, liquidez, plazo de ejecucion, asi como el volumen de ia inversion
necesaria).

En cualguier caso, ia situacion del mercado residencial en el ejercicio 2008 podria ocasionar variaciones
significativas en el valor razonable de las existencias del Grupo. Dichas diferencias serdn imputadas, en su caso,
en la cuenta de pérdidas y ganancias consoclidada en cada unc de los cierres del Grupo, a partir del momento en
que gueden consiatadas por valoraciones de expertos independientes.

j} Deudores

Los saldos de deudores son registrados al valor recuperable, es decir, minorados, en su caso, por las
correcciones que permiten cubrir los saldos de cierta antigiiedad, en los cuales concurran circunstancias que
permitan razenablemente su calificacion como de dudoso cobro.

En este sentido, a 31 de diciembre de 2007 y 2008 el Grupo no mantenia activos en mora no deteriorados
(Notas 11y 12).
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k} Efectivo y medios equivalentes

Se incluyen en este epigrafe, los saldos depositados en entidades bancarias, valorados a coste 0 mercado, el
menor.

l) Acciones de fa Sociedad Dominante

Se presentan minorando el “Patrimonio Neto®. El resultade de las operaciones efectuadas duranie el ejercicio se
registra en el “Patrimonio Neto”.

H} Provisiones y pasivos contingentes

LLos dos conceptos incluidos en este epigrafe son:

Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones surgidas como consecuencia de sucesos
pasados de los que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para las scciedades, concretos en cuanto
a su naturaleza pero indeterminados en cuanto a su importe y/o momento de cancelacion, y

Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
materializacion esta condicionada a que ocurra, o no, ung ¢ mas eventos futuros independientes de la
voluntad de ias sociedades consolidadas.

Las cuentas anuales consoiidadas recogen todas las provisiones significativas con respecto a las cuales se
estima que la probabilidad de que se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los pasivos
contingentes no se reconocen y se detallan en ia Nota 25.

Las provisiocnes, que se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacion disponible sobre las
consecuencias del suceso en el gue traen su causa y son reestimadas con ocasién de cada cierre contable, se
utilizan para afrontar los riesgos especificos y probables para los cuales fueron originalmente reconocidas,
procediendose a su reversion, total o parcial, cuando dichos riesgos desaparecen o disminuyen.

m) Prestaciones a los empleados

Indemnizaciones por cese -

De acuerdo con la reglamentacion de trabajo vigente, el Grupo estd obligado al pago de indemnizaciones a
aquellos empleados con los que, bajo ciertas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. A 31 de diciembre
de 2008 no existe registrada provisién alguna por este concepto, dado que los Administradores de la Sociedad
Dominarnte no esperan que se produzcan despidos de importancia en ei futuro.

Compromisos por pensiones —

La Sociedad Dominante mantiene un compromiso con un empleado consistente en el pago de una renta vitaiicia,
constante y reversible parcialmente al conyuge. La provision contable se ha calculado feniendo en cuenta la
esperanza de vida segln fa experiencia de la tabla de mortalidad PERMF2000. A 31 de diciembre de 2008 y
2007, la provision por este concepto, ascendia a 42 y 54 miles de euros, respectivamente.

Asimismo, el subgrupo SFL mantiene a 31 de diciembre de 2008, varios planes de pensicnes de prestacion
definida. El célculo de los compromisos por prestacién definida es realizado periddicamente por actuarios
experos independientes. Las hipotesis actuariales ulilizadas para el célculo de las obligaciones estan adaptadas
a la situacion y normativa francesa, de acuerdo con la NIC 18. Para dichos planes, el coste actuarial registrado
en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada intermedia es ia suma del coste de los servicios del gjercicio,
el coste por intereses y las pérdidas y ganancias actuariales. A 31 de diciembre de 2008, el importe fotal
raeconocide por dicho concepto asciende a 1.045 y 269 miles de euros, no corrienies y corrienies,
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respectivamente (Nota 23}. A 31 de diciembre de 2007, dichos importes ascendian a 1.100 miles de euros de
pasivo no corriente.

Adicionalmente, el subgrupo Riofisa mantiene a 31 de diciembre de 2008, un plan de prestacién definida gue
consiste en una pensidn vitalicia para un determinade celectivo, que se encuentra externalizado en una
compafita ajena al Grupo. Dicha prestacién garantiza un tipo de interés minimo del 3% mas una participacion en
beneficios. El activo reconocido en el balance consolidade adiunto es el valor actual de la obligacién a la fecha
del balance menos el valor razonable de los activos afectos al plan {(ya que cumple con los requisitos
establecidos por la NIC19 para ser considerado un activo apto). El valor de ia obligacion se calcula anuaimente
por actuarios independientes de acuerdo con la metodologia e hipotesis establecidas por la NIC19. Se ha
utitizado el método de valoracién actuarial de ia unidad de crédito proyectada y se han ufilizado como tipo de
descuento los rendimientos del mercado de bonos corporativos de alta calidad crediticia, siendo su duracién y su
divisa consistentes con la duracidn y divisa de las obligaciones por prestaciones. Asimismo, el Grupo ha optado
por reconocer directamente en Ja cuenta de pérdidas y ganancias consolidada los resultados actuariales
derivados de los ajustes por diferencias técnicas en la obligacion vy los actives y por cambios en jas hipdtesis
actuariales. A 31 de diciembre de 2007, el importe total reconocido por dicho concepto asciende a 149 miles de
euros (Nota 23). A 31 de diciembre de 2008, el importe reconocido asciende a 210 miles de euros no corrientes,
y se encuentran incluidos en el epigrafe dei balance de situacion consolidado adjunto “Pasivos asociados a
activos manienidos para la venta”.

Planes de participacion en beneficios y bonus —

E! Grupo reconoce un pasivo y un gasto por bonus para determinados directivos en base a una formula que
tiene en cuenta determinadas variables financieras, tales como el EBITDA, El Grupo reconoce una obligacién
cuando esta contractualmente obligado o cuando fa practica en el pasado ha creado la obligacion implicita.

Asimismo, el Grupo ha establecido para determinados cargos directivos el establecimiento de un sistema de
retribucién variable en funcion de ia evolucidén def NAV durante los ejercicios 2007 a 2009. Dicha retribucién
variable esta vinculada a la consecucion de determinados ratios de crecimiento de la mencionada magnitud, asi
como a permanecer en el Grupo Colorial. A 31 de diciembre de 2007 y 2008, el balance de situacién
consolidado adjunto, recoge una provision por dicho concepto por importe 1.656 y 3.312 miles de euros,
respectivamente.

n} Instrumentos financieros derivados

El Grupo utiliza instrumentos financieros derivados para gestionar su exposicién a {as variaciones de tipo de
interés. Todoes estos instrumentos financieros derivados, tanto si son designados de cobertura como si no lo son,
se han contabilizado a valor razonable siendo éste el valor de mercado para instrumentos cotizados, o en el
caso de instrumentos no cotizados, valoraciones basadas en modelos de vajoracion de opciones o flujos de caja
desconfados. A efectos de reconocimiento contable, se han utilizado los siguientes criterios:

Coberturas de flujos de caja: las variaciones positivas o negativas de [a valoracién de las operaciones
con fratamientc de contabilizacion de cobertura se imputan, nelas de impuestos, directamente en
reservas (del epigrafe de “Pattimonio Neto") hasta que la transaccién comprometida o esperada ocurra,
siendo en este momento reciasificados a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Las posibles
diferencias positivas o negativas de la valoracion de la parte ineficiente se reconocen, en caso de
existir, directamente en ia cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Contabilizacion de instrumentos financieros no asignados a ningln pasivo o que no son cualificados
contablemente como cobertura: la variacion positiva o negativa surgida de la actualizacion a valor
razonable de dichos instrumentos financieros se contabiliza directamente en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada.
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La contabilizacién de coberturas deja de aplicarse cuando un instrumento de cobertura llega a vencimiento, es
vendido o ejercido, o kien no cualifica contablemente para ia cobertura. Todo beneficio o pérdida acumuiada
realizada sobre el instrumento de cobertura contabilizado en “Patrimonio Neto” se mantiene hasta que dicha
transaccion se realice. En ese momento, el beneficio o pérdida acumulado en "Patrimonio Neto” se transfiere a
ia cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio.

£l uso de productos financieros derivados por parte del Grupo esté regido por las politicas del Grupo aprobadas
por el Consejo de Administracion de la Scciedad Dominante, que establecen de forma escrita os principios para
€] uso de dichos productos.

o) Corriente / no corrienfe

En el balance de situacion consclidado adjunto se clasifican como corrientes los activos y deudas con
vencimiento igual o inferior al afio, y no corrientes si su vencimiento supera dicho periodo, excepto para &l
epigrafe “Existencias” que se clasifica como activo corrfente.

p} Impuesto sobre Sociedades
Régimen general -

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades espafiol y los impuestos de naturaleza similar aplicables a tas
entidades extranjeras consolidadas se reconocen en !a cuenta de pérdidas y ganancias consolidada,
excepto cuando sean consecuencia de una fransaccién cuyos resultados se registran directamente en el
patrimonio neto, en cuyo supuesto, el impuesto correspondients también se registra en el patrimonio neto,

El impuesto sobre las ganancias representa la suma del gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio y
la variacién en los activos y pasivos por impuestos diferidos reconocidos.

El gasto por impuesto scbre beneficios del ejercicio se calcula sobre la base imponible del ejercicio, la cual
difiere del resultado neto presentado en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada porque excluye
partidas de ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros ejercicios y excluye ademas partidas
gue nunca o son. El pasive del Grupo en concepto de impuestos corrientes se calcula utilizando los tipos
fiscales que han sido aprobados en la fecha del balance de situacién consolidado.

La Sociedad Dominante es la cabecera de un Grupo de sociedades acogido al Regimen de Consolidacion
fiscal, con el grupo fiscal n® /08 (Nota 24).

Régimen SHC — Subgrupo SFL -

L.as sociedades del subgrupo SFL estan acogidas desde el 1 de enero de 2003 al régimen fiscal francés
aplicable a las sociedades de inversion inmobiliaria cotizadas (en adelante régimen SIIC). Dicho régimen
permitié en dicha fecha registrar los activos afectos a Ja actividad patrimonial a valor de mercado, tributando
a un tipo impositivo dei 16,5% (en adelante "exif fax”), pagadero en un plazo de cuatro afios, sobre las
plusvalias registradas con efecios contabies a 1 de enero de 2003.

Dicho régimen uUnicamente afecta a la actividad inmobiliaria, no habiéndose incluido en el mismo las
sociedades con actividad comercial y de prestacion de servicios (Segpim, S.A. y Locaparis SAS, en el caso
del subgrupc SFL), los inmuebles en régimen de arrendamiento financiero (excepto que se cancele de
forma anticipada el confrato), y les subgrupos y sociedades participadas conjuntamente con ierceros en
joint-ventures (Grupo Parholing, en el caso del subgrupo SFL).

Este régimen permite al subgrupo SFL estar exonerado de impuestos por los resultados generados en la
explotacion de su negocio de patrimonio, asi como por las plusvalias obtenidas de ventas de inmuebles, con
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la condicién de distribuir de forma anual como dividendos, el 85% de los resultados afectos a dicha actividad
y el 50% de las plusvalias obtenidas por ventas de inmuebles de sociedades acogidas a dicho régimen.

Con fecha 30 de diciembre de 2008, se aprobd una nueva modificacién det regimen SHC (“SIIC 47, en la
cual se establecia, entre otros aspectos, lo siguiente:

o La participacién maxima a ostentar por parte de un solo accionista en la sociedad S|IC sera del
80%, a efectos de que ésta pueda mantener el régimen, estableciéndose un plazo de fransicion de
dos afios para cumplir con dicho requisito, desde la fecha de entrada en vigor de la norma, que
finalizaba el 30 de diciembre de 2008.

= Los dividendos distribuidos anualmente a los accionistas gue detengan directa o indirectamente
mas de un 10% del capital de una sociedad SlIC, y que estén exentos de impuestos o sometidos a
un impuesto inferior en 2/3 partes del impuesto de sociedades francés de régimen general, se
veran gravados por un pago del 20% por parte de ia sociedad SHC. Dicha disposicion serd de
aplicacion a los dividendos distribuidos a partir del 1 de julio de 2007,

Con fecha 18 de diciembre de 2008, se ha aprobado una nueva modificacion del régimen SHC ("SIIC 57, en
la cuafl se ha pospuesto la fecha fimite para cumpiir el requisito referente a la participacion maxima de un
solo accionista en la sociedad SIHC fijado en el 60% hasta el dia 1 de enero de 2010,

A 31 de diciembre de 2007, la Sociedad Dominante comunicd a la sociedad dependiente SFL., que los
dividendos distribuidos a partir def 1 de julio de 2007 tributaran en Espafa a un tipo impositivo supetior al
11,11% mediante la aplicacién parcial de la deduccién por doble imposicidn de dichos dividendos. En
consecuencia, no se esta practicando la retencion en crigen del 20% mencionada anteriormente.

A 31 de diciembre de 2008, Grupo Colontal ha reconocido un impuesto diferido asociade a las
revalorizaciones de los activos afectos al régimen SIC, calculado como el dividendo minimo exigido
establecido por dicho régimen, en caso de materializarse la totalidad de las plusvalias de las inversiones
inmobifiarias registradas en el Grupo SFL. Las piusvalias generadas a 31 de diciembre de 2008, son
capitalizadas a una tasa del 3% durante un periodo de 10 afios y aciualizadas con una tasa de descuento
del 5,81%. La tasa impositiva efectiva uiilizada para el célculo del impuesto diferido ha sido del 11,15%.

A 31 de diciembre de 2008, el balance de situacién consolidado adjunto, recoge un impueste diferido por
este concepto por importe de 14.288 miles de euros. Asimismo, la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada adiunta recoge un abone en el epigrafe "Impuesto sobre las ganancias” por importe de 25.802
miies de euros {Nota 24).

A 31 de diciembre de 2007, Inmobiilaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida), teria registrado un impuesto
diferido por dicho concepto en base a las mismas hipotesis consideradas en el presente gjercicio que
ascendia a 40.090 miles de euros, de los que 38.124 miles de euros, fueron registrados con cargo al fondo
de comercio detivado de la toma de control de Inmobiliaria Colonial, S.A. (Nota 7).

Impuestos diferidos de pasivo relafivos a plusvalias asignadas al inmovilizado concesional, inversiones
inmobiliarias, asf como a las existencias -

Los impuestos diferidos (activos o pasivos) son los impuestos gue esperan ser pagados o recuperados por
las diferencias entre los saldos acumuiados de activos o pasivogs en los estados financieros y las
correspondientes bases de impuestes utilizadas en el calculo de los beneficios tributables y se contabilizan
segln el “método de bafance”, esto es, por la diferencia entre el valor contable y fiscal de activos y pasives.

El impuestic diferido correspondiente a ‘'as plusvalias asignadas a las existencias derivadas de la
combinacion de negocios descrita en fa Nota 1 con Inmobiiaria Coloniat, $.A. (scciedad absorbida), ha sido
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calculado a un tipo impositive del 30%, sobre el 31,422% de las plusvalias totales asignables a las
mencionadas existencias. Dicho porcentaje corresponde a la estimacién realizada por la Direccibn de la
Sociedad Dominante de las rentas obtenidas en la venta de las acciones por los anteriores accionistas de
Inmobiliaria Colonial, S.A. {sociedad absorbida) que no fuvieron una tributacion efectiva.

Asimismo, el impuesto diferido afribuible a las plusvalias asignadas en la mencionada combinacion de
negocios a las inversiones inmobiliarias e inmovilizado en curso de las sociedades dependientes
Inmobiliaria  Colonial, $.A., Subirats-Coslada-Logistica, S.L.U. (sociedades absorbidas) y Torre
Marenostrum, S.L. (Nota 1), se ha calculado a un tipo impositivo del 30%, neto de la correccién monetaria
atribuible a cada uno de los elementos de dichos activos, sobre el 31,422% de las plusvalias totales
asignables.

Adicionaimente, el impuesto diferido atribuible a lag plusvalias asignadas al inmovilizado concesional y a las
existencias, derivadas de fa combinacion de negocios con Riofisa, se calculd a un tipo impositivo del 30% v
minorade por el 90,267% para aquellos activos mantenidos por las sociedades del subgrupo Riofisa,
Riofisa, $.A.U. y Riofisa Espacios Inmobiliarios, S.L.U., correspondiente a la estimacion realizada por fa
Direccion de la Sociedad Dominante de las rentas obtenidas en la venta de las acciones por los anteriores
accichistas de Riofisa, S5.A. que tuvieron una tributacion efectiva. La Direccidn de la Sociedad Dominanie
estimaba que la fusion de Inmobiliaria Colonial, 5.A., Riofisa, S.A.U. y Riofisa Espacios Inmobiliarios, S.L.U.
se llevaria a cabo en el corfo plazo {Nota 1), por lo que considerd para aquellos actives mantenidos por la
sociedad cabecera del mencionado grupo, el valor fiscal de los mismos una vez se hubiese Hevado a cabo
{a fusion (Nofa 7). Dicho impuesto diferide se encondraba neto de la correccidn monetaria atribuible a cada
uno de los elementos def inmovilizado material,

Con fecha 21 de noviembre de 2008, la Junta General Extraordinaria de Accionistas aprobd la revocacion
del acuerdo de fusidn simplificada de Inmobiliaria Colonial, S.A., como sociedad absorbente, y las
sociedades Riofisa, S.A.U. y Ricfisa Espacios Inmobiliarios, S.L.U., como sociedades absorbidas (Nota 1).
En consecuencia, ef Grupo ha procedido a registrar los impuestos diferidos correspendientes al 90,267% del
impuesto diferido de las plusvalias asignadas calcuado a un tipo impositivo del 30% minorados segun lo
comentado en ef parrafo anterior, por imporie de 85.106 miles de euros (Nota 24). Dicho importe ha sido
reconocido en el epigrafe “Resultado de actividades discontinuadas” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias
del gjercicio.

El célculo del resto de los impuestos diferidos, tanto activos como pasivos asociados a inmuebles sitos en
Espafia, como consecuencia de la aplicacion del valor razonable de acuerdo con lo establecide en la NIC
40, se han calculado aplicande un tipo impositive del 30% minorado por la variacion de la correccion
manetaria en los activos inmovilizados.

No se aplican sin embargo, las bonificaciones por reinversién previstas en el arliculo 42.7 de la LIS, ni las
deducciones que pudieran estar vigentes en el futuro y que pudieran reducir la tasa impositiva efectiva a
tener en cuenta en el calculo de los impuestos anticipados y diferidos.

Impuestos diferidos de activo por bases imponibles negativas -

La Sociedad Dominante ha registrado durante los ejercicios 2008 y 2007 pérdidas significativas
consecuencia directa de la caida de valor de los activos inmobiliarios estimada a partir de valoraciones de
terceros independientes, asi como por el saneamiento de los fondos de comercio mantenidos en las
participaciones financieras de Riofisa y de FCC.

El balance de situacién consolidado adjunio recoge los créditos fiscales cuya recuperabitidad se estima
probable en un horizonte temporal razonable, bien por la propia evolucién del mercado inmobiliario, que
podria suponer la reversion de Ias provisiones de existencias e inversiones inmobiliarias registradas, bien
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por las bases imponibles positivas generadas por el resultado de las operaciones gestionadas por [a
Direccion de la Sociedad Dominante (Nota 24).

gq) [Ingresosy gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcién de la corriente real de bienes y servicios que representan y con
independencia del momento en gue se preduce fa cortiente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo los principios recogidos en el marco conceptual de las NIiF, el Grupo registra los
ingresos gue se devengan y todos los gastos asociados. Las ventas de bienes se reconocen cuando fos bienes
son entregados vy la titularidad se ha traspasado.

El resulfado obtenido por dividendos de inversiones financieras, se reconoce en el momento en el gue los
accionistas tengan el derecho de recibir el pago de los mismos.

Actividad de promocion y suelo
= Reconccimiento de las ventas de promociones y suelo

Siguiendo las NIIF, el Grupo reconoce los ingresos por ventas de promociones y suelo en el momento de la
entrega de ia titularidad de los bienes.

En cualquier otro caso se mantiene el coste incurrido en la construccién de la promocion en el epigrafe de
“Existencias”, registrandose el importe recibido a cuenta del precio total de la venta en el epigrafe
"Acreedores comerciales - Anticipos de clientes” en el balance de situacion consolidado adjunto (Nota 22).

o Costes de las venias

Este epigrafe incluye el coste de la venta de las promaciones y de los solares cuya venta se reconoce en el
ejercicio.

Ventas realizadas a entidades de créditc enmarcadas en el Acuerdo de reestructuracion de la deuda
financiera (Nota 2.b)

La Sociedad Bominante ha llevado a cabo durante el ejercicio 2008 operaciones de venta de activos a entidades
de crédito por importe de 276.127 miles de euros, gque se enmarcan en los acuerdos alcanzados con dichas
entidades de crédito para reducir su endeudamiento y proporcionar liquidez adicional a la Scciedad Bominante
{Nota 20). Como resultado de dichas operaciones, el Grupo ha registrado una pérdida neta de 9.085 miles de
euros.

Las transacciones se han instrumentado como operaciones de compraventa de activos y han sido registradas de
acuerdo con el criteric de reconocimiento de ingresos y gastos descrito anteriormente, por cuanto se trata de
operaciones realizadas en condiciones de mercado. El detalle de los efectos de dichas operaciones en los
distintos epigrafes de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2008, se detaitan en el
siguiente cuadro:
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Miies de Eoros
Activos no corrientes mantenidos pars la venia (Nota 18):
Precio de venta (Nola 26) 33.600
Beneficios / (Pérdidas) netas por ventas de activos (1.990}
Existencias (Nota 15):
Importe neto de la cifrade negocios (*) 243.127
Coste de las venias {248.908)
Otros gastos de explotadion (1.294)

(Y Recoge ventas de suelo y promociones.

A fa fecha de formulacién de las presentes cuenias anuales consolidadas, los ingresos por dicho concepto
ascienden a 326.177 miles de euros (Nota 20).

r} Costes porintereses

Los costes por intereses directamente imputables a la adquisicion, consiruecion o produccién de
promociones inmobiliarias o inversiones inmobiliarias (Notas 4.1 y 4.e, respectivamente), que son activos que
necesariamente precisan un periodo de tiempo sustancial para estar preparados para su usp o venta
previstos, se afiaden al coste de dichos activos, hasta el momento en que los activos estén sustancialmente
preparados para su uso o venta (Notas 11y 15).

s} Estado de flujos de efectivo consolidado (método indirecto)
En ef estado de flujos de efectivo consolidado, se utiizan las siguientes expresicnes en los siguientes

sentidos:

Filujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de activos financieros equivalentes,
entendiendo por éstos las inversiones corrientes de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su
valor,

Actividades de explotacion: actividades tipicas de la explotacion, asi como ofras actividades gue no
pueden ser calificadas como de inversion ¢ de financiacién.

Actividades de inversion: las de adguisicién, enajenacion o disposicion por otros medios de activos no
corrientes y otras inversiones no inciuidas en el efectivo y sus equivalentes.

Actividades de financiacion: aclividades que producen cambios en el tamafio y composicién de!
patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacién.

t} Activos y pasivos corrientes

E! Grupc ha optado por presentar los activos y pasivos corrientes de acuerdo con el curso normal de la
explotacién de la empresa. Dentro del epigrafe de "Existencias” se encuentran incluidos activos con un
vencimiento estimado superior a 12 meses por importe de 878 millones de euros.

u) Costes repercutidos a arrendatarios

De acuerdo con las NUF, el Grupo no considera como ingresos los costes repercutides a los arrendatarios de
sus inversiones inmobitiarias. La facturacion por estos conceptos en los gjercicios terminados el 31 de
diciembre de 2007 y 2008 han ascendido a 52 y 45 millones de euros, respectivamente, y se presentan
minorando de los correspondientes costes en las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas.
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Er este sentido, los gastos directos de operaciones relacionados con propiedades de inversion que
generaron ingresos por rentas durante el ejercicio terminado ef 31 de diciembre de 2007 y 2008, incluidos
dentro del epigrafe "Beneficio de explotacidn” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta,
ascienden a 86.338 y 78.094 miles de euros, aproximada y respectivamente. El importe de dichos gastos
asociades a propiedades de inversion que no generaron ingresos peor rentas no ha sido significative.

5. Beneficio por accién

a) Beneficio basico por accion

E! beneficio basico por accién se determina dividiendo el resultado neto atribuido al Grupo {después de
impuesios y minoritarios) enfre el nimerc medio ponderado de las acciones en circulaciéon durante ese
ejercicio. De acuerdo con ello:

Miles de Euros |
31 de diciembre de | 31 de diciembre de
2008 2007
Beneficio / (Pérdida) del ejercicio consolidado atribuido a los accionistas
de 1a Sociedad Dominante: {3.980.614) 74099
- procedente de actividades continuadas (1.612.271) 182.073
- procedente de actividades discontinuadas (Nota 18} (2.368.34%) (107.974)
N° de acciones N° de acciones
Numero promedio de acciones ordinarias (en miles) - 1.620.605 1.510.429
Euros Euros
Beneficio / {(Pérdida) bisico por accitn: (2,456) 4,049
- precedente de actividades continvadas (0,995) 0,121
- procedente de actividades discontinuadas ] (1.461} (0,072}

b) Beneficio diluido por accién

El beneficic diluido por accion se determina de forma similar al beneficio basico por accion, pero el nimero
medio ponderado de acciones en circuiacién se ajusta para tener en cuenta el efecio dilutive potencial de
las opciones sobre acciones, warrants y deuda convertible en vigor al cierre del ejercicio.

El 30 de diciembre de 2008, la Sociedad Dominante procedid a la emisidn de obligaciones converibles en
acciones de nueva emisidon {Nota 19), por importe de 1.310.797 miles de euros y con vencimiento 14 de
marzo 2014. El derecho de conversion de las obligaciones se podra ejercitar a partir de los seis meses de la
fecha de la emision de acuerdo con las condiciones de ia emisidn. La conversién se realizara valorando la
obligacién por su valor nominal mas los intereses devengados hasta la fecha de conversion y a un tipo fijo
de conversion de 0,25 euros por accion.

El primero de los periodos de conversion estabiecidos en la emisién de obligaciones convertibles se ha
fijado para el 30 de junio de 2009. A 31 de diciembre de 2008, ain ne ha transcurrido el periodo minimo
desde la fecha de emisién para que los obligacionisias puedan proceder al ejercicic de su derecho de
conversion. A pesar de ello, el efecto dilutivo que tendria la conversion de fa tofalidad de la obligaciones
convertibies vigentes a 31 de diciembre de 2008 sobre el bensficic por accion de Grupo Colonial, se
muestra en el siguiente cuadro;
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Miles de Furos
31 de diciembre de | 31 de diciembre de
2008 2007
Beneficio / (Pérdida) del ejercicio consolidado atribuido a les accionistas
de 1a Sociedad Dominante: (3.980.614) 74099
- procedente de actividades continuadas (1.612.271) 182.073
- procedente de actividades discontinuadas {Nota 18) (2.368.343) (107.974)
N" de acciones N° de acciones
Nimere promedio de accicnes ordinarias {ex miles) 1.620.605 1.510.429
Nuamero de acciones ordinarias potenciales por
conversién de obligaciones (en miles) 5.243.186 -
Namero promedic de acciones ordinarias difuidas (en miles) 1.634.970 1.5:10.429
Euros Euros
Beneficio / (Pérdida) diluido por accién: (2,435 8,049
- procedente de actividades continuadas {0,986) 0,121
- progedente de actividades discontinuadas {1,449 (0,072)

A 31 de diciembre de 2007, el beneficio diluide por accidn de Grupe Colonial coincidia con el beneficio
basico por accidn al no tener ef Grupo instrumentos con efecto dilutive a la fecha de elaboracion del balance
consolidado.

6. Informacian financiera por segmentos

Criterios de segmentacion

La informacion por segmentos se estructura, en primer lugar, en funcion de las distintas areas de negocio del
Grupo y, en segundo lugar, siguiendo una distribucidn geogréfica.

Segmentos principales de negocio:

Las lineas de negocio gue se describen seguidamente se han establecido en funcidn de la estructura
organizativa del Grupo Colonial en vigor a 31 de diciembre de 2008.

E! Grupo centra sus actividades en las siguientes grandes lineas de negocio, que consiituyen la base sobre la
que el Grupo presenta la informacién relativa a su segmento principal:

= Actividad de patrimonio gue recoge el arrendamiento de oficinas, asi como de centros comerciales
del subgrupo Riofisa, incorporado al perimetro de consolidacion durante el gjercicio 2007 (Nota 2.i).

o Actividad de promocion y suelo.

= Los ingresos y gastos que no estan directamente relacionados e imputados a las areas de negocio,
se atribuyen a la “Unidad Corporativa”.

Segmentos secundarios - geografico:

Por otro lado, tas actividades del Grupo se realizan en Espafa, segmento nacionai, y Francia, Bulgaria y
Rumania, incluidas en el segmento internacional.
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Bases y metodologia de la informacién por segmentos de negocio

La informacién por segmentos que se expone seguidamente se basa en fos informes mensuales elaborados por
la Direccidn del Grupo y se genera mediante la misma aplicacién informatica utilizada para obtener todos los
datos contables del Grupo.

Los ingresos ordinarios de! segmento corresponden a los ingresos ordinarios directamente atribuibles al
segmento, asi come las ganancias procedentes de venia de inversiones inmobiliarias. Los ingresos ordinarios de
cada segmento no incluyen ingresos por intereses y dividendos. El Grupo incluye en los ingresos ordinarios por
segmentos la proporcién correspondiente de los ingresos ordinarios de negocios conjuntos consolidados por el
método de integracion proporcional.

Los gastos de cada segmento se determinan por los gastos derivados de las actividades de explotacién del
mismo gue le sean directamente atribuibles y la pérdida derivada de fa venta de inversiones inmaobiliarias. Estos
gastos repartidos no incluyen amortizaciones ni intereses ni el gasto de impuesto sobre beneficios ni los gastos
generaies de administracidn correspondientes a los servicios generales que no estén directamente imputados a
cada segmento de negocio, y por tanto, no puedan ser distribuidos utilizando un criterio razonable. El gasto del
segmenio incluye fa proporcion de los gastos de los negocios conjuntos consolidados por ef método de
integracién proporcional.

El resuitado det segmento se presenta antes de cualquier ajuste que correspondiera a intereses minoritarios.

Los activos y pasivos de los segmentos son fos directamente relacionados con la actividad y explotacidn de los
mismos e incluyen ia parte proporcional correspondiente de los negocios conjuntos consolidados por el método
de integracion proporcional. El Grupc no tiene establecidos criterios de reparto de la deuda financiera y e
patrimonio por segmentos, y por tanto no detalla dicha informacion.

A continuacién se presenta la informacién por segmentos de estas actividades.
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Miles de Euros
Patrimonio Promociones y suelo Unidad Corporativa Total Grupe
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007

Ingresos 297.383 309.666 410.433 494.171 295 632 708.111 804.469
Cifra de negocios 288.631 300.528 402,266 4937181 - - 650 837 794.309

Nacional 107.118 130.133 402.206 463,781 - - 509.324 623.914

Internacicnal 181.513 170.395 0 - “ - i81.513 170.395
Otros ingresos 8752 9.138 8.227 390 295 632 17.274 10.16¢

Nacional 3934 179 8.227 380 204 629 12.475 1.198

Internacional 4.798 §.95¢ - - i 3 4.799 8.962
Beneficio neto por ventas de

activos 6.106 9.064 - - B - 6.106 9.064

Nacional 5.828 2.968 - - - 5.828 2.968

Internacional 278 6.096 - - - - 278 6.096
Beneficio de explotacion 195,920 287.710 8.083 1.685 (54.818) (40.528) 149,185 248.867

Nacional 31.854 124.195 8.083 1.685 (43.070} (30425 (3.133) 95,455

Internacionai 164.066 163,515 - - {11.748) (10.103) 152.318 153412
Variacién de valor en

inversiones inmobiliarias (774.102) 552.580 - - - - (774102} 552.580

Nacional (288.2243 215,393 - - (288.224) 215,393

Internacional (485.878) 336.987 - - {485.878) 336.987
Resultado por variacién de valor de
activos por deterioro {181.570) (6.151) {667.902) (104.044) (188.618) (4.122) | (1.038.090) (114.317)

Nagicnal (120997} (6.151) (667.902) (104.044) (188.618) {4.122) (977.517) {(114.317)

| Internacional (6C.573} - - - (60.573) -

No se han producido transacciones significativas

diciembre de 2008 y 2007.

enire segmentos durante los ejercicios terminados el 31 de

Miles de Euros

Patrimonio Promociones y suelo Unidad Corporativa Total Grupo
31 de 3lde 31 de 31 de 31 de 31 de 3l de 3l de
diciembre de | diciembre diciembre diciembre diciembre diciembre diciembre diciembre
2008 de 2007 de 2008 de 2007 de 2008 de 2007 de 2008 de 2007

Active
Fende de comercio 494 102 1345779 - - - - 494102 1.345.779
Inmovilizado concesional " 598,708 - - - - - 598.708
Activos intangibles,

inmovilizade material e

inversiones inmobiliarias 5.300.362 6.655.938 - - 47.189 54.152 5.347.75% 6.710.090
Activos financieros 121.980 15.097 - - 13.002 471.139 134.982 486.236
Inversiones método participacion - - - - 1.584.514 - 1.584514
Otros activos no cormientes - - - - 708.097 388.283 701.097 388.283
Existencias - 1.058.383 2.944 414 - - 1.058.383 2.944 414

- Parg uso residencial B - 1058383 2,141,037 - 1.658.383 27471037

- Parg uso ferciario - - - 803377 - - 803.377
Deudores comerciales y otres

activos corrientes 71.602 231.540 53.881 8.28% 17.631 183.234 143714 423,063
Activos no corrientes mantenidos para 1955831 57i.012 - 324.541 - 2280372 571.012
la venta
TOTAL 7944377 | 9418074 | 1112264 2.952.703 | 1.103.760 2.681.322 | 10.160.40% 15.052.099

Nacional 6479247 ¢+ 10725473
Internacional 3.681.154 4.326.626
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Miles de Evros
Patrimonio Promeciones v suelo Unidad Corporativa Total Grupo
31de 31 de 3ide 31 de 31 de 31 de 31 de 3l de
diciembre de diciembre diciembre diciembre diciembre diciembre diciembre dicietnbre

2008 de 2007 de 2008 de 2007 de 2008 de 2007 de 2008 de 2007
Pasive
Deudas con entidades de crédito y otros ) ) . 7116256 9.38] 048 7116256 9381 (48
pasivos financieros o o o o
Pasivos operativos (proveedares y 64,005 148.188 189.416 178.087 61.990 201.783 315411 528.058
acrecdores)
Otra informacion
Amortizaciones del periodo 1229 4.496 - 1.152 2746 2.381 7.242
Gastos que no suponen salida de
efectivo diferentes a las amortizaciones - 2202 - - (392) (12) (392) 2,190
del periodo
!nversn.)lnt:s inmevilizado material ¢ } . N 1388 7621 1388 7921
inmaterial

7. Fondo de comercio

Los movimientos habidos en el epigrafe “Fonde de comercio” durante los ejercicios terminados ef 31 de
diciembre de 2008 y 2007, han sido [os siguientes:

Miles de Euros
Inmobiliaria
Colonial, S.A.
(Nota 1) Riofisa, S.A.U. Otros Total
Saldo a 31 de diciembre de 2005 641.810 - 368 642.178
Combinacion de negocios (*) - 936507 . 936.502
Adiciones por reestimacion de
combinaciones de negocios (Nota24) 34.870 - - 34870
Adiciones 1.229 - - 1.229
Deterioro del valor de los activos - (269.000) - (265.000)
Saldo a 31 de diciembre de 2007 677.909 667.502 368 £.345.779
Detericro del valor de log activos (184.173) {667.502) - (851.671
Saldo a 31 de diciembre de 2068 493,734 - 368 494.102

(*) La linea de “combinacién de negocios” recoge la incorporacion en el perimetro del subgrupo Riofisa, como
consecuencia de la OPA lanzada por Grupe Colonial sebre dicha compafiia, cerrada a 31 de julio del 2007.

A 31 de diciembre de 2008, el saldo mantenido en el epigrafe "Fondo de comercio” del balance de situacién

consolidado adjunto, junto con la asignacién de plusvalias pagadas se detalla en el siguiente cuadro:
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Miles de Buros
Inmobiliaria
Coloniai, S.A. Riofisa, S.A.U.
(Nota 1} {Nota 2.1) Otros
COSTE DE LA COMBINACION DE NEGOCIOS:
Coste de la combinacion de ncgocios 3.732.234 1.987.887 -
Otros costes relacionados con la adquisicién 48.880 16.908 -
Total coste de Ia combinacién de negocios 3.781.114 2.004.795 -
PLUSVALIA TOTAL ASIGNADA:
Active ne corriente:
[nversiones inmobiliarias 283.798 94.770 -
Inmevilizado concesional - 221.412 -
[amaovilizado concesioral en carso - 142,739 -
Total activo no corriente 283.798 458921 -
Activo corriente:
Existencias 598.999 494917 -
Total activo corriente 598.999 454 917 -
Pasive ne corriente:
Pasivos por impuestos diferides no corrientes 109,303 (169.143)
Total pasivo no corriente 169,303 (£99.143) -
T'otal plusvalia fotal asignada 992,160 754.695 -
% DE ADQUISICION 100% 100% -
FECHA DE TOMA DE CONTROL 30/09/06 310747 29/06/G6
FONPO DE COMER(CIO 677.909 936.502 368
DETERIORO DE VALOR {184.175) {936.502) -
FONDO DE COMERCIO NETO 493.734 - 368

Movimientos del elercicic 2007

Los principales movimientos habidos durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007, se
detallan a continuacién:

= Ei Grupo ostentaba a 31 de diciembre de 2006, una participacion del 93,41% en el capital social de
fnmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida). Durante el gjercicio 2007, fa Junta de Accionistas de la
Sociedad Dominante aprobd un aumento de capitai con prima de emision por importe conjunte de 219.319
miles de euros, que fue suscrita mediante el canje de valores de Inmobiliaria Colonial, S.A. {(sociedad
absorbida, Nota 1) por acciones de Inmobiliaria Colonial, S.A. (anteriormente Grupo Inmocaral, S.A.,
sociedad absorbente).

Como consecuencia, de dicha operacion la Sociedad Dominante pasod a ostentar el 100% del capital social
de Inmobiliaria Colonial, S.A.

Adicionalmente, durante el eiercicio terminado el 31 de diciembre de 2007, la Direccién de la Scciedad
Dominante, reestimé la asignacion del fondo de comercio inicial, asignando determinados impuestos
diferidos de pasivo no considerados en el analisis realizado en el ejercicio anterior por importe de 34.814
mites de euros (Nota 4.p).
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o Con fecha 31 de julio de 2007, la Sociedad Dominante concluyd una Oferta Plblica de Adquisicion lanzada
sobre el 100% del capital social de Ricfisa, a 44,31 euros por accion. Como consecuencia de dicha OPA y
de las adquisiciones y amortizaciones posteriores de acciones, la Sociedad Dominante ostenta una
participacién del 100% en el capital de Riofisa.

El coste total de la combinacién de negocios ascendid a 2.004.795 miles de euros, el cual incluye 16.908
miles de euros de costes directamente relacionados con la adquisicion.

La asignacién realizada por la Direccidn de la Sociedad Dominante del coste de la combinacion de
negocios, se detalla en el cuadro anterior, no habiendo identificado otros activos, pasivos o pasivos
contingentes a los que poder asignar la plusvalia pagada. Especificamente, no se han identificado activos
intangibles susceptibles de valoracién objetiva, tales como la marca, equipo directivo, ete.

Asimismo, en la asignacion de las plusvalias pagadas, fa Direccion de la Sociedad Dominante ha registrado
un impuesto diferido de pasivo por importe de 174.1680 miles de euros, correspondiente, al 30% de las
plusvalias asignadas a los activos pertenecientes a sociedades dependientes de la sociedad Riofisa. Sin
embargo, el impueste diferido asociado a aguellos activos mantenidos directamente por la sociedad Riofisa,
$.A.U. y Riofisa Espacios Inmobiliarios, S.L.U. fue minorade en un 90,27%, correspondiente al porcentaje
estimado de las plusvalias pagadas en la OPA descrita gue tuvieron una tributacion efectiva (Nota 4.p}.

l.a Direccion de la Sociedad Dominante asigné para dichos activos la fiscalidad que se obtendria de fa
fusion entre Inmobiliaria Colonial, S.A. (scciedad absorbente) y Riofisa, S.AU, y Riofisa Espacios
Inmobifiarios, S.L.U. (sociedades absorbidas), por cuanto dicha fusién fue aprobada por el Consejo de
Administracion de las mencionadas sociedades el 3 de octubre de 2007, y por la Juntas de Accionistas el 18
de diciembre de 2007. En consecuencia, los impuesics diferidos de pasivo ascciados a los activos
mantenidos direciamente por Riofisa, S.A.U. y Ricfisa Espacios inmobiliarios, S.L.U. por importe de 8.072
miles de euros, se calcularon como el 30% de las plusvatias pagadas y minorado por el 90,27%.

A 21 de noviembre de 2008, la Junta General Extraordinaria de Accionistas acordo revocar ef acuerdo de
fusion simplificada comentado en el parrafo anterior, por 1o que la Sociedad Dominante ha procedido a
registrar en su cuenta de pérdidas y ganancias consolidada el impuesto diferido correspondiente al 90,27%
del impuesto diferido calculado como el 30% de las plusvalias asignadas, que habia sido mincrado por fa
Sociedad segun io comentado en el parrafo anterior (Nota 4.p).

El fondo de comercio originado por la combinacion de negocios ascendié a 936.502 miles de euros.

Movimientos del ejercicio 2008

A 31 de diciembre de 2008, la Sociedad Dominante ha registrado una pérdida por deterioro del valor del fondo
de comercio derivado de la combinacion de negocios con inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) por
importe de 184.175 miles de euros, fundamentalmente, como consecuencia del incremento de las yields
consideradas en el célculo de ia unidad generadora de efectivo de la actividad de patrimonio.

Asignacién de Unidades Generadoras de Efectivo y comprobacidon del deterioro del valor de log fondos
de comercio

Con ocasién de cada clerre contable se procede a estimar si se ha producido en cada uno de los fondos de
comercio algun deterioro que reduzca su vator a un imporie inferior al coste neto registrado y, en caso afirmativo,
se procede a su oportunc saneamiento contra la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Las principales hipotesis consideradas para la comprobacion del deterioro de cada uno de los fondos de
comercio, son las siguientes:
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Fondo de comercio de Inmobiliaria Colonial, S.A.

A 31 de diciembre de 2006, 1a Direccion de la Sociedad Dominante asigné inicialmente, 577.174 miles de
euros, a la unidad generadora de efectivo (en adelante, UGE), correspondiente a la actividad de
promociones del grupc adquirido. Dicho importe correspondia al valor estimado del desarrolic de fas
actuales y futuras promociones de Inmobiliaria Colonial, S.A. {sociedad absorbida, Nota 1), asumiendo que
el Grupo continuaria con dicha actividad.

Asimismo, se asignaron 50.850 miles de euros, a la totafidad del negocio adquiride o0 combinacion de UGEs,
en atencion a la prima de control pagada en el momento de la compra y que se justificaba con sinergias
genéricas y mejoras de gestidn, derivadas de mejoras de las rentabilidades de activos por reforma,
remodetacion y realquiler, eficiencias en la gestion de la cartera total de activos {inmuebles, promociones y
suelo) y masa critica para financiar y acometer proyectos de compra mas amplips que permitan generar
mayor valor para los accionistas.

La evaluacion del deterioro del fondo de comercio para la UGE de la actividad de promociones, se realizé a
partir del descuenio de flujos de caja de un negecio que consideraba la iteracién en el tiempoe de una
promocion genérica. Las hipotesis utilizadas de precios, margenes, rendimientos, superficies y duraciones
en las ejecuciones de la mencionada promocidon genérica fueron contrastadas con una serie histérica de
promociones entregadas por Inmaobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida, Nota 1) durante los Glitimos
cinco ejercicios desde la fecha de toma de controi,

Los flujos de caja considerados correspondian al periodo 2007 a 2024, asi como un valor residual en el
tltimo periodo calculado a partir de una renta perpetua. Dichos flujos fueron descontados a una tasa {coste
medio del capital) del 6,7% que inclula el valor del dinero en el tiempo, asi como los riesgos asociados a los
flujos de caja y una tasa de crecimienio considerada para el célcuio de la renta perpetua del 2,5%.

Del valor presente de los flujos de caja descontados de ia UGE de promociones de acuerdo con las
hipotesis descritas, no se desprendia la recesidad de sanear el fondo de comercio asignado a la UGE de
promaociones.

Durante el gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007, la Direccidon de la Sociedad Dominante
reevaluo la asignacién inicial de las unidades generadoras de efectivo de los distintes negocios de
inmobiliaria Colonial, S.A. {sociedad absorbida, Nota 1) a las que atribuir el fondo de comercio, atendiendo a
las siguientes razones:

= El negocioc de Inmobiliada Colonial, S.A. (sociedad absorbida) y sociedades dependientes es
mayoritariamente patrimonialista, si bien en ios dltimos ejercicios ha desarrcllado también, de forma
complementaria, la actividad de promocién de viviendas de primera residencia. La actividad que ha
tenido un mayer peso ha sido ia actividad patrimonialista, tal y como se desprende de la informacion
comparativa del siguiente cuadro:
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Miles de Euros

Datos de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) v

sociedades dependientes 2004 2005 2006
Cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada:
Beneficio de explotacion de patrimonio en alquiler 48.149 233.222 268,805
Beneficio de explotacién por ventas de
premocicnes 84.623 77.004 70.019
Beneficio de cxplotacion por ventas de terrenos 33.708 43174 8.830
Beneficio de explotacion por venta de inversiones
inmobiliarias 39,244 36.974 52,774
Balance de situacién consolidado:
[mversiones mmobiliarias 2954297 4.908.783 5.969.209
Existencias (suelo, promociones encurso v
acabadas) 416.261 497.231 532.767

Nota; Los datos referentes al gjercicio 2004 se elaboraron bajo ia aplicacion del criterio del coste
histdrico para las inversicnes inmobiliarias, mientras que para los ejercicios 2005 y 2006 se presenta
la informacidn baio lz aplicacidn de criterio del valor razonable (Nota 2.e). Debe considerarse que ef
beneficio de explotacién para ei ejercicio 2004 no recoge ios beneficios derivados de la
revalorizacién de les inmuebles de inversidn. Asimismo, la informacidn referida inversiones
inmebiliarias inciuye el imporie de las inversiones inmobiliarias clasificadas como disponibles para la
venta,

Para la evaluacion del deterioro del fonde de comercio para fa UGE de patrimonio, la Direccion de la
Sociedad Dominante considerd fos datos historicos del Grupo para la actividad de patrimonio de Espafia y
Francia, proyectando las rentas de los inmuebles actualmente en explotacion, asi como los costes de
gestion y administraciéon. Asimismo, ia Direccidn de ta Sociedad Dominante proyectd la construccion y
adquisicién de inmuebles destinados al arrendamiento tanto en Espafia como en Francia, siendo las
hip&tesis basicas; una inversion anual de 450 millones de euros, una tasa de descuento de los flujos de caja
de entre el 5,91% y el 6,14% para los negocios de Espafia y Francia, respectivamente, asi como una tasa
de crecimiento del 2,5%. Los flujos de caja considerados recogia ef periodo 2007 a 2015.

La Direccion de la Sociedad Dominante, estima que la tasa de crecimiento considerada en la renta perpetua
(g}, recoge adecuadamente la svolucidn experimentada en los Oltimos afios, calculada a partir de series
historicas del sector.

Al cierre del ejercicio 2008, la Direccién de la Sociedad ha realizado el test de deterioro del fondo de
comercio a partir de la reevaluacion de las condiciones consideradas inicialmente. Del andlisis realizado se
desprende un deterioro del valor del fondo de comercio asignado a la UGE de patrimonio por importe de
184.175 miles de ewros, como consecuencia del incremento en las tasas de rendimiento exigidas a las
inversiones, asi como a las restricciones generales de acceso a financiacion.

Fondo de comercio de Riofisa, S.A.U.

La actividad de subgrupo Riofisa se subdivide en dos grandes lineas de negocio denominadas ‘retail
division’ (alguiler de centros comerciales) v ‘business division’ (promocion de parqgues empresariales y
residencial), cuyas actividades principales son las siguientes:

= La linea de negocic denominada ‘refail division’ recoge la actividad patrimonialista de alquiler de
centros comerciales, tanto en Espafia como en el extranjero (Nota 1), asi como la explotacion
patrimenialista de los centros comerciales ubicados en estacienes de ferrocarril, en base a ios
acuerdos alcanzados con ADIF.
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o La linea de negocio denominada ‘business division’, recoge la actividad de promocidn y venta de
pargues industriales vy de oficinas, asi como fa actividad de promocion residencial de subgrupo
Riofisa.

La Direccidn de la Sociedad Dominante estima que no existe fondo de comercio asignable a la unidad
generadora de efectivo de [a ‘business division’, por cuanto se estima que la totalidad de la plusvaiia pagada
atribuible a dichas promeciones fue asignada a partir de las valoraciones realizadas por experios
independientes en el momento de la toma de control.

En consecuencia, la Direccidn de la Sociedad Dominante asigno integramente et fondo de comercio pagado
a la unidad generadora de efectivo de la denominada 'refail division’, considerando para la evaluacion del
test de deterioro, que subgrupo Riofisa tiene la capacidad de llevar a cabo ia construccién de varios centros
comerciales, con una rentabilidad media similar a la obtenida por ios centros comerciales actualmente en
explotacién.

Como consecuencia de [a evaluacion de la recuperabilidad de dicho fondo de comercio, fa Sociedad
Dominante saned, en el gjercicio 2007, 269.000 miles de euros, correspondiente a la diferencia entre el
valor actual de ias rentas generadas por las inversiones descritas y el valor en libros del fondo de comercio
por importe de 936.502 miles de euros. A 31 de diciembre de 2008, las incertidumbres existentes sobre el
negocio desarrollado por el subgrupo Riofisa, en relacidén con la capacidad financiera para llevar a cabo
todos los proyectos en cartera pendientes de construccion, asi como consecuencia del incremento de las
tasas de descuento exigidas a dicha UGE, derivada del incremento de las vields y de los tipos de inferés
durante el ejercicio 2008, han supuesto el saneamiento de la totalidad del fondo de comercio por importe de
667.502 miles de euros.

Adicionalmente, tal comoe se indica en la Nota 2.d, log Administradores de la Sociedad Dominante han decidido
reducir el valor en libros de la participacion financiera en FCC a su valor de recuperable, estimado en 324.542
miles de euros, registrando un saneamiento de 978.272 miles de euros correspondiente a fa plusvalia tacita
existente en el momento de ia adquisicion, asi como los resultados aportados desde su adquisicion (Nota 12 y
18).

Al 31 de diciembre de 2008, el valer de la participacion en FCC se ha detericrado hasta los 30 euros por accién
para las 9.568.659 acciones correspondientes a las notificaciones de ejecucion de opciones de compra {Nota
2.b) recibidas durante ei ejercicio 2008 y ejecutadas durante el mes de enero de 2009 y a 25,74 euros por acgion
para las 1.455.949 acciones restanies en cartera,

8. Activos intangibles

Los movimientos habidos en los distintos epigrafes de “Activos intangibles” durante los ejercicios terminados el
31 de diciembre de 2008 y 2007, han sido los siguientes:
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( Miles de Buros
Apiicaciones informaticas Propiedad industrial Activos Total
intangibles
Amortizacion Amortizacion| en curso Amortizacion
Cosle acumulada Coste acumuiada Coste acumuiada Total
Saldo a 31 de diciembre de 2006 7.337 (5.084) (6} - 7.346 (5.090) 2.256
Combinacitn de negocios 615 (463} - - - 615 (463) 152
Adiciones o dotaciones 251 (920) - (2) - 251 (922) (671)
Retiros ¢ ig - - - {19 18 {(H
Saido a 31 de diciembre de 2007 8.184 {6.449) (8) - 8.193 {6.457) 1.736
Adiciones o dotaciones 224 {9343 - (n 136 360 (955) {593}
Retiros {5 i - - - (5 1 4y
Traspaso a mantenido para ia venta
{Nota 18) - (632) 546 - - (632) 546 (86)
Salde a 31 de diciembre de 200 7.771 (6.856} 9 | 136 7.916 (0.865) 1.051

9. Inmovilizado concesional e inmovilizado concesionat en curso

Los movimientos habidos en los distintos epigrafes del “Inmovilizado concesional” durante los ejercicios
terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007, han sido los siguientes:

Mities de Buros

[nmovilizade
cencesional
Inmovilizado concesional en Curso Deterioro Total
Amortizacion del valor Amortizacion | Deterioro del
Coste acumulada Coste - Coste acumulada vaior Total

Saldo a 31 de diciembre de 2006 - - - - - - - -
Combinacién de negocios (¥) 479.079 (19.121) 145.44¢ - 624.528 (19.121) - 605407
Adiciones o dotaciones 692 {4.496) 1.155 (4.050) 1.847 {4.496) (4.050} {6.699)
Saldo a 31 de diciembre de 2007 479,771 (23.617) 146.604 {4.050) 626,375 {23.617) {4.050) 598.708
Adiciones o dotaciones 9.869 (10.414) 5,758 | {145.835) 15.627 {10.414) (145.855) (140.642)
Traspasos 2.659 - {2.659) - - -
Traspaso a mantenido para la venta
(Nota 18) {492.299) 34.031 {149.703) 149 805 (642.002) 34.031 149.9G3 (458.066)
Saldo a 31 de diciembre de 2008 - - - - - - - B

(*) La linea "Combinacion de negocios” de! ejercicic 2007 recoge la incorporacién en el perimefro de consofidacion del
subgrupo Riofisa, como consecuencia de la OPA lanzade por Grupo Colonial sobre dicha compafia (Notas 1y 2.i),

Duranie el ejercicic 2008, ef Grupo ha registrado en el epigrafe "Resultado de actividades discontinuadas” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta una pérdida por detericro del valor por importe de 145.855
miles de euros cotrespondiente a ia diferencia entre el valor de mercado de las mencionadas concesicnes y el
valor de coste de las mismas.

Asimismo, como consecuencia del Acuerdo de reestructuracidn de la deuda financiera de la Sociedad
Dominante y de ios compromisos de desinversion adquiridos por ella, el Grupo a reclasificado al epigrafe def
balance consolidado adjunto “Activos no corrientes mantenidos para la venta” todos los activos y pasivos de
subgrupe Riofisa (Nota 18).

El detalle dei inmovilizade concesional a 31 de diciembre de 2008 y 2007, se detaila en el siguiente cuadro;
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Miles de Euros
31 de diciembre 31 de diciembre
de 2008 (%) de 20077

Inmovilizado concesional: 396.373 452,409
Concesiones estaciones fervoviarias (ADIF} 355.842 414.311
Madrid 195.380 232.650
Andalucia 126.163 161.285
Castilla v L.edn 19.347 20.376
Catalufia 14,952 -
Otras concesiones 34.531 38097
Las Palmas 34.531 38.097
Inmovilizado concesional en curse: 67.693 146.299
Concesiones estaciones ferroviarias (ADIE) 67.693 146,299
Catalufia 17.287 78.860
Comunidad Valenciana 19,152 30.702
(Galicia 19.800 21.030
Otros 11.454 15,707

458.066 598.708

(*) Importes reclasificados al epigrafe "Activos no corrientes mantenidos para la venta” del
balance consolidado (Notas 2.b, 4.g y 18)

A 31 de diciembre de 2008, el Grupo tiene firmados diversos préstamos con garantia hipotecaria por importe de
160,724 mites de euros, sobre varios inmuebles con un valor neto contable de 369.574 miles de euros (Nota 20).

10. Inmovilizado material

Los movimientos habidos en los distintos epigrafes del “inmovilizado material” durante los ejercicios terminados
el 31 de diciembre de 2007 y 2008, han sido los siguientes:

51




0J6092243

GCLASE 87

A

(rz A | seloN) 2007 |19p oynf @p LE B epELDY ‘Blyedwod Byolp a1qos |BIuojo)

odnio Jod BpezZUE| Y40 B 8p BIU8N0asU0D 0wod 'Bsyory odniBgns 1ap caiswilad (@ us uglioziodiosu B abooat soivobau ap ugioeuiquuo, ap eaul] e (,

)

819 (1958} (OFL 71} SPYLY (658 LFOTT {195°8) {L06°L) 86£°95 LO0T IP IGUWIDIP P 1 ® OP[ES
(LE8) - §TLT (o99%) | geLe (099°¢) - - - {3100

vuaA ep eed opresiei v osedserp
61 - - 6€1 - 6E1 - - - sosedserf
(F01) - €5 (st €5 (L5n - - - SOINSY
(9185} {thb'y) {z96°1) 870°1 {1sz'1) £0¢€ {Tit'y) (189) STL SOUOIIBIOP O SAUOISIPY
9Ip T (6L1'F) (095°€1) sergL | {pEE9) TThFl {611'p) (vzTL) €LYSS LOOT 3P 20 WP IP € ¥ 0plES
006 - - 006 - 006 - - - sosedsel]
(Ln - oF (£9) 9t ((59)] - - - SOy
{904 7) GBI {zoLy) SIFE {ovo 1) 6FE'E (6119 (z99) 99 SIAUORBIOP O SILOIBDY
¥T9'1 - (910°7) 0+9°E 9107 09t - - - {4 SOIODEAU 3P UCIBUIGUID )
SIETS - (888°6) £07°29 (rze'e) 965°9 - [E50) L09'SS GOHT AP AQURDIP IP 1€ € OPjES

12101 J01ea [ap EpEMLINse 218073 BpR{LINOE M50 101BA [3P ppeinwnoe AS0TY
GIOURIACY | UQIIBRZILOUTY UQIORZTHOULY GIOLIDIN] | UQBZILIOUNY

mol,

OPRZIIAOILUS 010

odoxd osn eaed So)ganuu]

SO 9p SofIjy




0J60392244

CLASE 87

El Grupo tiene destinadas al uso propio tres plantas del edificio situado en la Avenida Diagonal, 530 de la ciudad
de Barcelona, dos plantas del edificio situado en el Paseo de la Casteliana 52 de la ciudad de Madrid, y una
plania del edificio situado en 151, rue Saint Honoré de la ciudad de Paris, encontrandese e! resto de estos
edificios destinados al arrendamiento. El valor de las edificaciones que son utilizadas para uso propio del Grupo
se encuentra recogido en fa cuenta "Inmuebles para uso propio”.

Las adiciones de otro inmovilizado del gjercicio 2007 correspondian, fundamentalmente, a las adquisiciones de
mohbiitario realizadas para el Aparthotel Sancti Petr site en Chiclana (Cadiz).

De las valoraciones obtenidas sobre los activos del Grupo realizadas por un experio independiente a 31 de
diciembre del 2008 y 2007, se ha puesto de manifiesto la necesidad de registrar una pérdida por deterioro del
valor de determinados inmuebles para uso propio por importe de 4.442 y 4.119 miles de euros, respectivamente.

El valor neto contable del inmovilizado material situado fuera de Espafia, asciende a 31 de diciembre de 2008 y
2007, a 22.397 y 22.837 miles de eurcs, respectivamente.

11. Inversiones inmobhiliarias

Los movimientos habidos en este epigrafe durante los ejercicios terminados &1 31 de diciembre de 2008 y 2007,
han sido los siguientes:

Miles de Furos

Inversiones Inmovilizado en Anticipos de Deterioro del T

. O ; e otal

inmobiliarias SUESD inmovilizado valor
Saldo a 31 de diciembre de 2006 8.523.939 760,365 848 - 6,285,352
Combinacién de negocios (*) 92.667 134.696 - - 227.363
Variacién de perimetro 291,776 1.092 - - 292.868
Bajas de perimetro (20481 - - - {20.481)
Adiciones 14.090 [91.218 60267 (10.821) 254.754
Retiros (425.068) (101.338) (845) - (527.251)
‘Traspasos (Netas 15y 18) (349.977) {60,169} - 256 (409.890)
Variaciones de valor 545.350 7.873 - - §53.223
Saldo a 31 de diciembre de 2007 5.672.296 933.937 60.270 {10.565) 6.655.938
Adiciones 4200 140272 210 (56887} §7.801
Retiros (105.993) (192) {(43.463) - (149.588)
Traspasos (Notas 15) (73.605) 99.617 {1.037) - 24.375
Traspasc a mantenido para la venta (Nota 18) {328.231) (126.137) - 10.565 (443,803}
Variaciones de valor {700.680) (173.481) - - (874.161)
Salde a 31 de diciembre de 2008 4.467.993 873416 | 16.040 (56.887) 5.380.562

(*) La linea de “Combinacién de negocics” recoge la incorporacién en ¢l perimetro del subgrupo Riofisa, comoe consecuencia
de la OPA lanzada por Grupo Colonial sobre dicha compaiiia, cerrada a 31 de julic del 2007.

Movimientes del gjercicio 2007

Las adiciones del ejercicio correspondian, fundamentalmente, a la adquisicion de unas fincas en el érminc
municipal del Prai de Llobregat {Barcelona) por imporie de 99.533 miles de euros, a diversos proyectos de
rehabilifacion que el Grupo estaba o habia desarrollado durante el ejercicio en Barcelona (proyecio Llacuna
22@, por importe de 5.705 miles de euros), Madrid (Coslada, Miguel Angel, 11 y Sor Angela de la Cruz, por
importe de 17.398 miles de euros} y Paris (Grenelie 103, Saint Honoré 247-254 y proyecto T8 por importe de
45.087 miles de euros), asi como a las inversiones realizadas en varios de sus inmuebles.
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Los retiros del gjercicio 2007 se realizaron, fundamentalmente, durante el segundo semestre de dicho ejercicio y
correspondian, hasicamente, a las siguientes operaciones:

s Enajenacion de determinados inmuebles de ia Sociedad Dominante por importe de 338.931 miles de
euros.

= Con fecha 29 de octubre de 2007, {a sociedad dependiente SFL vendid su participacién en la soeciedad
SC Parkleb, poseedora de! 50% del inmueble sito en Kléber 46 por imperie 20.665 miles de euros.

s Con fecha 31 de diciembre de 2007, la sociedad dependiente Subirats-Coslada-Logistica, S.1..U. vendio
dos parques logisticos en explotacidn; uno en Subirats (Barcelona) y otro en Coslada (Madrid), asi
como unos terrenos en el término municipal de San Femando de Henares {Madrid) por un importe
conjunto de 197.500 miles de eurcs. A 31 de diciembre de 2007, se encontraban pendientes de cobro
194 538 miles de euros mas sus irnpuestos indirectos correspondientes. Dicha cantidad se encontraba
registrada en el epigrafe “Deudores comerciales y ofros” del balance de situacion consolidado al 31 de
diciembre de 2007. De dicho importe, 12.880 miles de euros mas IVA correspandian al importe retenido
por la compradora en garantia de las obras de adecuacion y adaptacion proyectadas en el parque
logistico de Coslada (Madrid) pendientes de incurrir. El resto, es decir, 181,658 miles de euros mas IVA
estaban avalados mediante aval bancario a primer reguerimiento con vencimiento 3 de enero de 2008,
fecha en la que la mencionada sociedad dependiente ha cobrado 210.723 miles de euros.

A 31 de diciembre de 2008, ambas partes han procedido a la cancelacion de la garantia anterior, una
vez finalizadas las cbras acordadas, resultando un saldo a favor de |la Sociedad Dominante de 480
miles de euros.

Asimismo, de acuerdo con el clausulado del contrato de compra venta, el precioc final por la venta de los
terrenos de San Fermandoe de Henares (Madrid), se ajustara a razén de 443 euros / m* de edificabilidad,
respecto a la edificabilidad estimada de 69.291 m?. No se estima que existan diferencias en los metros
cuadrados de las parcelas resultantes, dado que ha side aprobade el Plan Parcial con fecha 19 de
octubre de 2007.

A 31 de diciembre de 2008, ha sido redactado el proyecto de reparcelacion, encontrandose Uinicamente
pendiente de aprobacién.

Adicionalmente, el Grupo ha dado determinadas garantias relativas & aspectos fiscales vy
medioambientales, relacionadas con los activos transmitidos que expirardn en un periodo de 4 afios.
Los Administradores de la Sociedad Dominante estiman que no existen contingencias de caracter fiscal
o medioambiental, por lo gue el balance de situacion consolidade adjunto al 31 de diciembre de 2008
no recoge provision alguna por este concepto.

Los traspascs del ejercicio, incluian 570.611 miles de euros correspondientes a activos incluidos en el plan de
desinversion descrito en la Nota 2.b y que fueren reclasificados en el epigrafe "Activos no corrientes mantenidos
para la venta” del balance de situacién consclidado adjunto (Nota 18). Por otro lado, se registraron en la linea de
“Traspasos” altas por importe de 160.271 miles de euros, correspondientes a acfivos cuyo uso final cambid
{Nota 15). Dichos traspasos fueron realizados durante el segundo semestre del ejercicio 2007.

£l epigrafe "Anticipos” de inmovilizado recogia los importes enfregados en relacién con las siguientes
operaciones:

= Con fecha 21 de marzo de 2008, las sociedades Aquamagica Inversiones, S.A. y Parque Agqua Magica, S.L.

{Nota 12), firmaron un contrato de compraventa condicionada de las edificaciones de un centro comercial
proyectado en Palma de Mallorca (Mallorca). De acuerdo con el clausulado del mencionado contrato, la
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sociedad Parque Agua Magica, S.L. se comprometia a la gestion de los irdmites urbanisticos y
administrativos pendientes de aprobacién, asi como a la construccion de un centro comercial de acuerdo
con un Proyecto Ejecutivo de Cbras, asi como a la obtencién de las licencias de actividad de la totalidad de
ias instalaciones para la apertura al pablico de dicho centro comercial.

El precio global establecido en el mencionado contrato es el resultado de capitalizar fas rentas de alquiler
del primer afio de dicho centro comercial a una tasa del 6,38%, siendo la estimacion inicial de 304.073 miles
de euros.

Asimismo, el clausulado del mencionado contrato de compraventa establece gue la citada operacion queda
condicionada a la aprobacidn definitiva por parte del Excelentisimo Ayuntamiento de Palma de Mallorca del
Proyecto de Compensacion, por ef que Parque Aqua Magica, S.L. resuite adjudicataria de las parcelas en
las que debe construirse el referido centro comercial; a la obtencion de las licencias y autorizaciones
adrinistrativas pertinentes para la construccion y aperiura al pablico del centro “Agua Magica”, asi como a
fa concesion por parte del Govern Balear de las licencias autonémicas pertinentes. El plazo maximo fijado
para el cumplimiento de las mencionadas clausuias suspensivas es el 21 de marzo de 2009.

Con fecha 20 de marzo de 2007, [a Sociedad Dominante firmd con Aguamagica Inversiones, S.A. un
contrato de cesion, por el que ésta dltima cedia su posicidon en e mencionade contrato de compraventa
condicionada, siendo el precio convenido de la cesién de 15.000 miles de euros. Asimismo, Inmobiliara
Colonial, S.A. entregd 15.000 miles de euros a Aquamagica de inversiones, S.A. en concepto de devolucion
de los anticipos pagados por dicha sociedad a Parque Agua Magica, S.L.

En consecuencia, a 31 de diciembre de 2007 y 2008, el Grupo mantiene registrados 15.000 miles de euros,
en concepto de anticipos, en el epigrafe “Inversiones inmobiliarias” del balance de situacién consolidado
adjunto, estando dicho imporie garantizado mediante aval a primer requerimiento.

Los Administradores de la Sociedad Dominante, estiman gue no existen dudas sobre et cumplimiento de las
referidas cldusulas suspensivas a la fecha de elaboracidn de los presentes estados financieros
consolidados intermedios, considerando por tanto, el importe satisfecho en concepto de precio de ia cesidn
como mayor coste de fas futuras inversiones.

A 31 de diciembre de 2007, dicho epigrafe recogia 20.500 miles de euros en concepto de anticipo por la
compra de un inmueble y unos terrenos sitos en Madrid.

o Asimismo, el balance de situacion consolidade adjunto recogia anticipos de inmovilizade por importe de
8.937 miles de euros, pertenecientes, basicamente, a entregas a cuenta de trabajos a realizar en varios
inmuebles del Grupo SFL.

Movimientos del ejercicio 2008

Las adiciones del periode corresponden, fundamentaimente, a diversos proyectos de desarrcllo o rehabilitacion
que el Grupo estd desarrollando durante el ejercicio en:

= Barcelona; proyecto Liacuna 22@, Parc Central y Can Bages, por importe conjunto de 8.983 miles de euros,
«  Madrid: Recoletos 37, José Abascal y Martinez Villergas, por importe conjunto de 6.244 miles de euros, y

= Paris: Grenelle 103, Saint Honoré 247-254, proyecte Wagram, CALL-LDA y proyecio T8 por importe de
118.941 miles de euros,
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Adicionalmente, el Grupo ha realizado inversiones en varios de sus inmuebles por importe conjunto de 9.683
miles de euros.

Los retiros det periodo corresponden, fundamentalmente, a las siguientes operaciones:

= La ensgjenacion de dos inmuebles de los que la Sociedad Dominante era copropietaria (Castellana 51 y
Serrano 60} a ‘la Caixa', fa otra copropietaria, por importes de 85.000 y 26.900 miles de euros (Nota 26.h),
respectivamente, obleniendo un beneficio nete conjunto de 59814 miles de euros que se encuentra
registrado en el epigrafe “Beneficios netos por ventas de activos” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada intermedia adjunta.

o Asimismo, durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2008, se han enajenado varios locales de la
Sociedad Dominante por importe de 720 mites de euros, cbteniendo un beneficio nefo conjunto de 318 miles
de euros,

Los traspasos del ejercicio 2008 corresponden, fundamentaimente, a ias siguientes operaciones;

= El traspaso del inmueble Martinez Villergas de inversién inmobiliaria a inmueble en curso, por importe de
106.467 miles de euros.

= El traspasc de dos activos del subgrupo Riofisa desde el epigrafe del balance de situacion consolidado
“Existencias” a “inversicnes inmobiliarias’, por importe de 25.155 miles de euros.

Los traspasos a mantenidos para la venta def ejercicio 2008 corresponden, fundamentalmente, a los siguientes
movirmnientos (Nota 18):

= Al fraspaso de nueve inmuebles del subgrupo SFL. y uno de la Scciedad Dominante al epigrafe “Activos no
corrientes mantenidos para la venta” del balance de situacion consolidado adjunto, por importes de 284.502
y 45.528 miles de euros, respectivamente.

= Al fraspaso de un inmueble de la Sociedad Dominante desde el epigrafe "Activos no corrientes mantenidos
para la venta” al epigrafe de “Inversiones inmobiliarias”, por importe de 77.229 miles de euros.

= Al fraspaso de todas las inversiones inmobiliarias del subgrupo Riofisa al epigrafe “Actives mantenidos para
ta venta” (Nota 2.b, 2.¢.1} por importe de 181.001 miles de euros.

Ef epigrafe “Anticipos” de inmovilizado recoge los siguientes movimientos para el periodo:

e Con fecha 26 de julio de 2007, la Sociedad Dominante firmé un contrato de compraventa con NZ
Patrimonio, S.1.U. (Nota 28) de un inmueble sito en Madrid, por importe de 215.500 miles de euros, de los
que ia Sociedad Dominante entregd 10.500 miles de euros en concepto de anticipo, estando el resto del
importe condicionado al cumplimiento de determinadas clausulas suspensivas, entre las que se encontraba
la aprobacion definitiva de la “Modificacion Puntual del PGOU de Madrid”, asi como a la obtencion de fa
licencia de gran establecimiento comercial. Asimismo, la Sociedad Dominante emitié varios pagarés por
importe de 45 millones de euros.

Adicionalmente, y con esa misma fecha, la Sociedad Dominante firm¢ un contrato de compraventa con
Nozar, S.A. (Nota 28) de uncs terrencs sitos en Madrid, por importe de 75.000 miles de euros, de los gue el
Grupo entregd 10.000 miles de euros en conceplo de anticipo, estando el resto del importe condicionado al
cumplimiento de determinadas clausulas suspensivas, entre las que se encontraba la aprobacion definitiva
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de la “Modificacién Puntual del PGOU de Madrid”. Asimismo, la Sociedad Dominante emitié varios pagarés
por importe conjunto de 65 millones de euros.

Con fecha 31 de enero de 2008, y como consecuencia del incumplimiento de las condiciones suspensivas,
ia Sociedad Dominante decidid dar por resueltos los referidos contratos, solicitando a NZ Patrimonio, S.L.U.
y Nozar, S.A., la devolucién de los anticipos entregados, asi como de los pagarés mencionados. La
Sociedad Dominante ha firmado sendos contratos de reconocimiento de deuda con las mencionadas
empresas por los importes totales adeudados, constituyendo una garantia real, mediante segunda hipoteca
sobre el inmueble y los terrenos indicados por impories de 57.445 y 43.000 miles de euros,
respectivamente. Asimismo, Nozar, S.A. ha aporiado como garantia adicional la pignoracién de las acciones
representativas del 98% det capital social de la sociedad Bof Talll, 5.A.

Dicha deuda devenga diariamente un tipo de interés simple del 6,25% anual.

E! vencimiento de las mencionadas deudas se ha fijado en el 31 de enero de 2009. En consecuencia, a la
fecha de formulacidn de las presentes cuentas anuales consolidadas, [as cuentas & cobrar mantenidas con
las sociedades mencionadas, asi como las garantias aportadas por ias mismas, se detallan en el siguiente
cuadro:

0J6092248

Miles de euros
Cuentas a cobrar a la fecha de formulacion Garantias iniciales
Pignoracion
Total denda de acciones
Principal Intereses (*) (Nota 16) 2" Hipoteca (**)
NZ Patrimonio, S.L.U, 57.18¢ 3915 61.995 57.445 -
Nozar, 8.A. 76,600 5136 -81.736 43.000 33.853
Total 133.780 9.051 142.831 100.445 33.853 |

{*) Corresponden a ios intereses devengados por {as cuentas a cobrar hasta el 31 de enero de 2008.

{**} Las acciones pignoradas en garantia representan ef 88,82% del capita sccial de la sociedad Bof

Taull, S A

La informacién relacionada con la sociedad Boi Talll, 8.A., se detalla en e} siguiente cuadro:

Nombre Bof Tatll, S A,

Direccidn Calle Amigd, 14~ 16
Barceiona

Actividad Promocién v explotacionturistica

Miles de Euros

Capital social (*} 36.597
Prima de emision 947
Reservas 666
Resultados negativos de gjercicios

Anleriores (11.008)
Resultadoes del ¢jersicio {5.50%)
Fondos Propios 21697
Fondos Propios asignables a Nozar, S.A. 21,442

Nota: informacion obienida de las cuentas anuales auditadas por AH Auditores 1986, S.A.
del ejercicio anuai terminado el 30 de abril de 2008, El informe de auditoria contiene

salvedades.,
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{*} Con fecha 3¢ de octubre de 2008, la Junta General de Accionistas de Bol Talll, S.A.
acordo aumentar ef capital social en 8.403 miles de euros, que han sido fotaimente
suscritos y desembolsados con fecha 10 de diciembre de 2008,

E! balance de situacidon consolidado adjunto ai 31 de diciembre de 2008, recoge una pérdida por deterioro
de créditos comerciales por este concepio por importe de 74.938 miles de euros (Nota 16), dado que, ios
Administradores de la Sociedad Dominante estiman que, en caso de que las deudas no fueran liguidadas &
su vencimiento, las garantias otorgadas no cubririan adecuadamente el importe de las mismas.

Con posterioridad al cierre del ejercicio, la Sociedad Dominante ha aicanzado un acuerde con Nozar, SA. y
NZ Patrimonio, S.L.U. Dichas sociedades se compromeien a devolver las cantidades adeudadas antes del
dia 1 de septiembre de 2009 vy aportan nuevas garantias a favor de la Sociedad Dominante,
correspondientes a participaciones financieras en diversas sociedades valoradas en 22 millones de euros.

El epigrafe “Variacicnes de valor de inversiones inmobitiarias” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
adiunta para los eiercicios terminados a 31 de diciembre de 2007 y 2008, recoge un baneficio y una pérdida por
importes de 553.223 y 774,102 miles de euros, respectivamente, correspondientes a la variacion del valor
razonable de las inversiones inmobiliarias establecidas de acuerdo con valoraciones de expertos independienies
a 31 de diciembre de 2007 y 2008. Durante el gjercicio 2008, se han registrado pérdidas adicionales por
revalorizaciones de las inversiones inmobiliarias y inmovilizado en curso del subgrupo Riofisa por imporie de
100.506 miles de euros. Diche importe ha sido reclasificade en la cuenta de pérdidas y ganancias congolidada
adjunta al epigrafe “Resultado de actividades discontinuadas”.

L.a superficie (sobre y bajo rasante} de las inversiones inmobiliarias en explotacion y proyectos en desarrollo a
31 de diciembre de 2008 y 2007 es la siguiente:

Superficie total (o)
En explotacién Proyectos en desarrollo Total
31 de 3ide 31 de 31de 31 de 3l de

diciernbre de | diciembre de | diciembre de | diciembre de | diciembre de | dictembre de

2008 (**) 2007 2008 (**) 2007 2008 (*%) 2007

Barcelona 277.034 228.734 161158 7.291 438.192 236.025

Madrid 196.746 312285 57.004 829,787 253.753 1.142.072

Resto Espafia 78 16.695 11.519 925.080 11.597 935.775

Paris (*) 427622 450,104 79.271 52.873 506.893 502.917

Resto Europa - - - 378.899 - 378.899
901,483 1,i01.818 308.952| 2.193.930 1.210.435 3.195.748

(*) Se incluye el 100% de la superficie de Washington Plaza (inmueble perieneciente a la sociedad del
Grupo SCI Washington).
(*} A 31 de diciembre de 2007, las superficies incluian 2.186.480 metros® correspondientes a las
inversiones inmobiliarias en explotacion y en desarrollo del subgrupo Riofisa (69.827 y 2.116.653
metros, respectivamente). A 31 de diciembre de 2008, todos los activos del subgrupo Riofisa han sido
reclasificados al epigrafe del balance de situacion consolidado adjunto “Activos no corrientes

mantenidos para la venta” {Nota 2.b).

A 31 de diciembre de 2008, el Grupo tiene firmados préstamos con garantia hipotecaria por imporie de
2.209.431 miles de eurcs, sobre varios inmuebles con un valor neto contable al cierre del ejercicio de 2.415.020
miles de euros (Nota 20}, incluidas las hipotecas constituidas por importe de 1.500.000 miles de euros como
consecuencia de los compromisos adquiridos por la Sociedad Dominante en el Acuerdo de reestructuracion de
la deuda financiera (Nota 2.b).
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A 31 de diciembre de 2008 y 2007, la sociedad dependienie Parholding (perteneciente al subgrupo SFL) tienen
dadas prendas sobre titulos de sociedades parficipadas que ascienden a 6 y 7 millones de euros,

respectivamente.

l.os principales bienes utilizados en regimen de arrendamiento financierc por el Grupo a 31 de diciembre de
2008 y 2007 son los siguienies:

Mites de Furos
Valor neto Cuotas pendientes
Duracidn media de Media afios contable del | No cormriente Corriente
Degcripeidn ios contratos (afios) | transcurridos bien (Nota 20) (Nota 20)
Rives de Seine 12 6,2 105933 96.343 G.590
Quai Le Gallo 12 7.8 69.309 65.845 3.463
Prony-Wagram ’ 135 13,5 46.958 46.006 G52
Bienes en régimen de arrendamiento financiero a 31 de diciembre de 2007 222.200 208.194 14.005
Miles de Euros
valor neto Cuotas pendientes
Duracion media de Media afios contable del | Ne corriente Corriente
Descripeion los contratos (afios) | transcurridos bien {Nota 20) {Nota 20)
Rives de Scine i2 7.2 96.343 86,340 10.003
Quai Le Gallo iz 8,8 45.844 62.229 3615
Prony-Wagram 15 14,5 46.005 - 46,005
Bienes en régimen de arrendamiento financiero a 31 de diciembre de 2008 208.192 148.569 59.623

El valor neto contable de las inversiones inmobiliarias situadas fuera de Lspafa, asciende a 31 de diciembre de
2007 y 2008, a 4.1682 y 3.355 miliones de euros, respectivamente.

La Sociedad Dominante tiene pendientes de resolucién, desde febrero de 1999, diferentes procedimientos
derivados de la operacidn de compraventa def edificio sito en la calle Francisco Silvela, 42 de Madrid, adquirido
por importe de 21,7 millones de euros. Inmobiliaria Colonial S.A. realizé ofrecimiento de pago y depésito de aval
bancario, consignado judicialmente, siendo desestimado por el vendedor. En fases previas siempre se ha
resuelto favorablemente para la Sociedad Dominante, desestimandose las demandas interpuestas contra la
misma. A la fecha de formulacién de las presenies cuentas anuales consolidadas, estan pendientes de
resolucion definitiva los recursos de apeiacion presentados, si bien los asesores legales de la Sociedad
Dominante estiman que el riesgo para el Grupo derivado de cualquiera de los mencionados recursos es remoto.

12. Activos financieros no corrientes
Los movimientos habidos en este epigrafe durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007,

han sido los siguientes:
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Miles de Euros

Traspasos de
Saldo a Otros activos o Combinacion | Variacion de Saldo a3l de
1 deenero | no corrientes | Adquisiciones de negocios perimetro | Enajenaciones diciembre de
de 2007 (*3 0 dotaciones %) (**%) o reducciones | Traspasos 2007
Participaciones métedo de la
participacion 25,937 . 142.617 - {57.259) (41.733) 1514948 | 1.584.514
Participaciones en sociedades no
consolidadas - - - - - - 1.071 1.071
Antieipos de inmovilizado
financiero - - 80,000 - - - 80.060C
Crédites a empresas asociadas - 11,333 . (20) (11,333} - -
Otros créditos . 17.092 264 26,589 - (55%) (16.821) 26.369
Cartera de valores a largo plazo - 19.544 21.491 - - - - 41.035
Instrumentos financieros - - 34.723 _ . - 4,352 39.075
Depdsitos y fianzas constituidos . 13.094 269 5.364 114 (2.080) 8 16.769
Provisiones - (13.331) (984) - - - 984 | (15331
Total 25937 45,752 278.380 31.953 {57.161) {35.701} 1.504.542| 1.773.702

(*} Recoge los créditos con empresas asociadas otros c¢réditos y valores a fargo plazo que el Grupo mantenfa en el bafance de
situacion consolidado al cierre de 31 de diciembre de 2006 y que se han traspasade desde el epigrafe “Otros activos no corrientes” a
“Activos financieros no corrientes”.
(**) Recoge la incorporacion en el perimetro del subgrupo Riofisa, come consecuencia de la OPA lanzada por Grupo Colonial sobre
dicha compafiia, cerrada a 31 de julio del 2007
{***) Recoge la variacidn en el perimetro de otras compafiias de! subgrupo SFL. y de Parque Aquamaégica S.L.
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Miles de Euros
Traspasos a
Saldo a mastenidos Saldo a31 de
| deenero de | Adguisiciones o | Enajenaciones o para fa venta diciembre de
2008 dotaciones reducciones Traspasos (Nota 18) 2008
Participaciones método de la
participacion 1.584.514 30.403 (26210 . (1.588.707; .
Participaciones en sociedades no
consolidadas 1.071 - - - - 1.07%
Anticipos de inmovilizado
financiero §0.000 - - - - 86.000
Ofros créditos 26.569 14.168 {17.908) {21.141} 1.688
Cartera de valores a largo plazo
(Nota 2.¢.2) 41.033 1.806 - (27.612) - 15.329
Instrumentos financieros 39.075 - {33.329) (3.915) - 1.831
Depositos y fianzas constituidos 16.769 1.617 (2.910) - (5.192) 10284
Deterioro del valor (15.331) (80.219) - - - (95.550)
Total 1773702 (32.125) (80.357) (31.827y (1.615.040) 14.653

Participaciones por el método de la participacién

El movimiento habido en el epigrafe de "Participaciones por €l métedo de la participacién” en el ejercicio 2007 ha

sido el siguiente:

Miles de Eugos
Adguisiciones o | Enajenaciones o
i de enero de atribucion de dividendos Variaciones de - 31 de diciembre
2007 resultado recibidos perimetro T'raspasos de 2007

Fomento de Construcciones y

Contratas, S.A. - 111,172 {41.606) - 1.514.948 1.584.514
Pargue Aqua Magica, S.1. - 15.980 - (15.980) - -
SAS Iéna 678 (641) {93) 56 - -
SAS La Défense 260 (223) 1) 50 - -
SNC léna | 6.118 lLet9 (369} (7.368) -
SNC Iéna 2 2.021 1.417 (189} (3.249) - -
SNC La Défense 5.920 1.394 (158) (7.156) - -
SNC Amarante (3.146) {64) 69 3141 - -
SNC Péridot 6.226 5.243 264 (11.733) - -
SNC Lazuli 7.830 6720 466 (13.016) “ -
Total 25.937 142.617 (41.733) (57.255) 1.514.948 1.584.514

El movimiento habido en el epigrafe de "Paricipaciones por ef método de la participacidén” en el ejercicio
terminado a 31 de diciembre de 2008 ha sido:
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Miles de Euros
Traspasos a
Adquisiciones o | Enajenaciones mantenidos 31 de
| de enerc de atribucion de | o dividendos parala venta | diciembre de
2008 resultado recibidos {Nota 18) 2008
Fomento de Construcciones y

Contratas, S A. 1.584.514 30.403 (26.210) | (1.588.707) -
Total 1.584.514 30.403 (26.210) | (1.588.707) -

Fornento de Construcciones y Conlratas, S.A. -

Tal como se indica en ia Nota 2.4, la Direccion de la Sociedad Dominante consolidé la participacion mantenida
en FCC por el procedimiento del método de ia participacion.

Las adiciones y reducciones del ejercicio 2007 de la participacion mantenida en FCC, se corresponden a la
aportacién de resultados, asi como a los dividendos repartidos durante el ejercicioc 2007 por dicha sociedad, por
importes de 111.172 y 41.606 miles de euros, respectivamente. L.a Sociedad Dominante registré la aportacién al
resultado consolidado en el epigrafe “Resultado de sociedades por el método de participacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

A 31 de diciembre de 2007, la cotizacion de FCC era de 51,4 eurcs por accion, por lo que el valor de la
participacién mantenida en dicha sociedad ascendia a 1.011.129 miles de eurcs, existiendo una minusvalia
latente de 573,384 miles de euros.

Las adiciones del ejercicio 2008 para la participacion mantenida en FGC, se corresponden a la aportacién de
resultados por importe de 30.403 miles de euros.

Los retiros del ejercicio 2008 corresponden a los dividendos repartidos durante el ejercicio por dicha scciedad,
por impories de 20.950 y 5.260 miles de euros,

A continuacion se detallan fas magnitudes financieras mas relevantes de los ejercicios 2008 y 2007 del Grupo
FCC, segdn los datos publicados en la informacion publica periédica remitida a la Comision nacional del
Mercado de Valores (CNMV):

Miles de Euros
31 de diciembre 30 de junio de
de 2007 2008
Total activo 23.713.187 24.502.748
Total patrimonio nelo 4.290.848 4273741
Total pasivo corrierte y no corriente 19.422.339 20.229.607
Importe neto de ia cifrade negocio 13.880.633 7.047.529
Resuliado del ejercicio 737.851 201,805

Al 31 de diciembre de 2008, la cotizacion de FCC era de 23,33 euros por accién, por lo que el valor de ia
pariicipacidn mantenida en dicha sociedad asciende a 257.204 miles de euros.
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Parque Aqua Magica, S.L. -

El Grupo adauirid durante el ejercicio 2007 una participacion del 19,97% en Parque Aqua Magica, S.L., por
importe de 15.980 miles de euros (Nota 2.0). Dicha participacién recoge una plusvalia tacita de 12 millones de
euros, aproximadamente, que se alribuyd, de acuerdo con las valoraciones efectuadas por un tercero
independiente af proyecto de centro comercial sito en Palma de Mallorca que estd construyendo dicha sociedad.

El subgrupo Riofisa, mantenia a 31 de diciembre de 2006, una participacion del 50% en el capital social de fa
mencionada sociedad, por lo que como consecuencia, de la adquisicién indicada, Grupo Colonial pasd a
ostentar un porcentaje del 89,97%, por lo que dicha participacién pasd a consolidarse por el método de
integracién global,

Oftros -

Con fecha 3 de octubre de 2007, la sociedad dependiente SFL firmdé un acuerdo de intercambio de
participaciones sociales con la sociedad TIAA Lux 1, por el que TIAA Lux 1 cedia a SFL la totalidad de su
participacidn social en la sociedad SAS Iéna, Sociedad Dominate de SNC 1éna 1 y SNC léna 2. En
contraprestacion, SFL entregd a TIAA Lux 1, la totalidad de sus participaciones sociales en las sociedades SAS
La Défense y SNC Amarante, sociedades Dominantes de SNC La Défense y de SNC Péridot y SNC Lazuii,
respectivamente (Nota 2.1).

Las variaciones derivadas del cambio en los porcentajes de participacién y, en consecuencia, del método de
consolidacion, asi como las bajas por salidas del perimetro de consolidacion se detallan en el Anexo |,

Participaciones en sociedades no consolidadas

En participaciones en sociedades no consolidadas se recoge la pariicipacién en el Grupo Venddme Rome SCA
gue supone un 2,44% de participacion indirecta {segun datos a 31 de diciembre de 2003) y un total de 79.546
acciones.

Anticipos de inmovilizado financiero

Con fecha 3 de diciembre de 2007, la Sociedad Dominante formuld una oferta irrevocable de adquisicion de las
participacicnes sociales de la sociedad Proyecto Kopernico 2007, S.L., una vez la Junta General de Socios de
dicha sociedad hubiera aprobado la fusién de Proyecto Kopernico 2007, S.L. (sociedad absorbente) con
Inmobiliaria Mela, S.A. (sociedad absorbids).

Dicha oferta irrevocable se concretd el 21 de diciembre de 2007, mediante un contrato de promesa de
compraventa de las participaciones sociales de Proyecto Kopérnico 2007, S.L. por un importe total de 80.000
miles de euros, correspondiente al valor de mercado de los inmuebles de dicha sociedad una vez descontada la
deuda financiera asociada, por importes de 420.000 y 340.000 miles de euros, respectivamente. De acuerdoe con
ef clausulado del citado contrato, la transmision de las participaciones sociales deberia realizarse entre el 15y &l
31 de enero de 2008, una vez aprobado el proyecto de fusion mencionado.

Con fecha 15 de febrero de 2008, los Administradores de la sociedad Proyecto Kopérnico 2007, 8.L. inscribieron
en el Registro Mercantil de Madrid el proyecto de fusion indicado.

Con fecha 22 de enero de 2008, se firmd una novacién del contrato de promesa de compraventa de
participaciones sociaies, por el que se fijo el 2 de abril de 2008 como nuevo plazo para la transmisién de la
propiedad de las participaciones sociales de Proyecto Kopernico 2007, S.L. Al 31 de diciembre de 2008, la
Sociedad Dominante no ha ejecutado el mencionado contrato de promesa de compraventa y ha sido
demandada por incumplimiento de contrato. La Sociedad Dominante ha presentado alegaciones a la demanda
anterior y no espera que se deriven pasivos o contingencias adicionates.
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En este contexto, ia Sociedad Dominante ha procedido al registro de una pérdida por deteriorc del valor del
anticipe pagado que asciende a 31 de diciembre de 2008, a 80.000 miles de eurcs, como consecuencia de la
caida de valor de los activos que posee la sociedad Proyecto Kopérnico 2007, S.L., en base a una valoracion de
un tercero independiente.

Otros créditos

El epigrafe "Ofros créditos” recogia el imporfe de dos contratos de arrendamiento financiero cuya deuda
pendiente de cobro a 31 de diciembre de 2007, ascendia a 19.647 miles de euros. El primero de los contratos
corresponde al arrendamiento de espacios a un operador de cine en la estacién comercial “EI Muelle” en las
Palmas de Gran Canaria. Dicho contrato no puede ser cancelado por un periodo de 20 afios con un peripdo de
prorroga maximo de 6 afios. El segundo contrato corresponde al arrendamiento de un espacic a un operador de
hoteles en el centroc comercial “Vialia Maria Zambrano de Malaga”. Dicho contrato no puede ser cancelado
durante un pericdo de 50 afios.

Adicionalmente, dicho epigrafe incluia varios créditos concedides con vencimiento a largo plazo a las
sociedades Puerto Ciudad de las Palmas, S.A., Alcuditur, SL. y Mamba Inversiones, S.I. habiéndose
provisionado los créditos concedidos a Alcuditur, S.L. y Mamba inversiones, S.L.

A 31 de diciembre de 2008, los importes anferiores han sido reclasificados al epigrafe del balance de situacion
consofidado adjunto “Pasivos asociados a activos mantenidos para la venta”,

A 31 de diciembre de 2008, el epigrafe "Otros créditos”, recoge 1.688 miles de euras por créditos concedidos, de
los cudles 843 miles de euros corresponden a Grupo Portival, S.L. (Nota 28).
Cartera de valores a largo plazo

Dicho epigrafe incluia a 31 de diciembre de 2007 las acciones de la sociedad SFL que ella misma poseia en
autocartera, cuyo coste medio bruto ascendia a 55,68 euros por accién. £l nimero de accicnes en autocariera
mantenido por SFL ai cierre del ejercicio 2007 ascendia a 461.574 acciones. De ellas, 296.000 acciones cubrian
tres planes de opcicnes sobre acciones con diferentes vencimientos y precios de ejecucion (Nota 27).

A 31 de diciembre de 2008, la totalidad de las acciones en autocartera de SFL han sido reclasificadas al epigrafe
“Valores propics” del patrimonio neto consolidado (Natas 2.¢.2 y 19).

Adicionalmente, dicho epigrafe recoge la participacién mantenida por la sociedad del grupo Inmocaral Servicios,
S.AU. en la scciedad Ariete, S.A. por importe de 15.331 miles de euros, cuyo valor a 31 de diciembre de 2008,
se encuentra totalmente deteriorado.

Instrumentos financieros

Ef detalle de los instrumentos financiercos al cierre del gjercicio se detalla en la Nota 21.

Depdsitos y fianzas constituidos

Los depositos y flanzas no corrientes corresponden, basicamente, a los depodsitos efectuados, de acuerdo con la
legistacion vigente, en los organismos oficiales de cada pals por las fianzas cobradas por los arrendatarios de
inmuebles.

13. Activos mantenides para la venta no corrientes

El movimiento del saldo de este epigrafe a lo largo del ejercicio 2007 se presenta seguidamenta:
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Miles de Euros

Saldo a 1 de ¢nero de 2007 1.539.961
Adiciones 12
Bajas (18.610)
Traspasos (Nota 12} (1.521.363)

Saldo a 31 de diciembre de 2007 -

l.os activos financieros mantenidos para la venta a 31 de diciembre de 2006 estaban compuestos,
fundamentaimente, por la participacién en la sociedad Fomento de Consfrucciones y Contratas, S.A. del
15,066%. Tal como se indica en la Nota 12, dicha participacion fue traspasada en el gjercicio 2007, al epigrafe
de *Activos fmancneros corrientes ~ Partu:lpacsones método de la participacion” por importe de 1.514.948 miles
de euros.

Asimismo, se incluian traspasos adicionales por importe de 8.415 miles de euros, correspondientes basicamente
a participaciones no consolidadas e instrumentos financieros,

14. Otros activos no corrientes

El epigrafe “Otfros activos no corrientes” del balance de situacion consolidado adjunto, recoge la cuenta por
cobrar mantenida con los anteriores accionistas de la Sociedad Dominante por las aportaciones realizadas por
estas compafilas en la ampliacion de capital no dineraria de fecha 29 de junio de 2006 descrita en la Nota 1, por
importe de 115.390 miles de euros a 31 de diciembre de 2007, correspondiente a la diferencia entre el valor
fiscal y contable de los elementos aportados (Nota 24) que debera ser asumida por los anteriores accionistas en
el momento en que se fransmitan dichos activos. Dicho importe se encuentra garantizado mediante avales a
primer requerimiento a favor de Inmobiliaria Colonial, S.A.

La contrapartida por el mismo importe, se encontraba registrada en el epigrafe “Pasivos por impuestos diferidos
y no corrientes” del balance de situacién consolidado del gjercicic 2007, vy correspondia al impuesto diferide
derivado de la diferencia entre el valor fiscal y contable de los elementos aportados mencionade en &l parrafo
anterior.

El efecto impositivo se ha caleulado mediante ia aplicacion del fipo impositivo vigente en el ejercicio en que se
origingd la correspondiente partida al importe correspondiente, ajustado por el efecto ocasionado como
consecuencia de ia modificacion de la legislacion tributaria que se produjo en el ejercicio 2006.

La Sociedad Dominante procedié a reestimar tanto el activo como el pasive indicados, registrando una
disminucién neta de los epigrafes "Otros actives no corrientes” y “Pasivos por impuestos diferidos vy no corrients”
por importe de 21.267 miles de euros. £n consecuencia, a 31 de diciembre de 2007, el efecto impositivo se
encontraba calcuiado considerando una tasa del 30%.

Con fecha 1 de enero de 2008 se ha producideo la fusion entre las sociedades del grupo descrita en la Nota 1.
Como consecuencia de dicha fusion, el impuesto diferido y la cuenta por cobrar avalada, se ha visto reducida en
48.127 miles de euros, al haberse procedido a la revalorizacion fiscal del valor de los activos aportados (Nota
24). Durante el ejercicio 2008, la Sociedad Dominante ha procedido al cobro de 5.951 miles de euros, mediante
la efjecucién parcial de los avales, correspondientes al efecto impositive garantizado derivado de ias
enajenaciones de determinados activos aportados realizadas durante el ejercicio 2007. Asimismo, como
consecuencia de las enajenaciones realizadas duranie el ejercicio 2008 de determinados activos aportados, ia
Sociedad Dominante ha procedido a disminuir ei impuesto diferido en la ¢antidad correspondiente a |z fiscalidad
derivada de dichas ventas, por importe de 8.130 miles de euros, dejando dicha cantidad pendiente de cobro. En
consecuencia, a 31 de diciembre de 2008, el impuesto diferido pendiente asciende a 52.871 miles de euros
(Nota 24) y la cuenta por cobrar avalada a 61.001 miles de euros (Nota 28).
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15. Existencias

Los movimientos habidos en este epigrafe durante los gjercicios terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007,
fian sido los siguientes:

Miles de Euros
Terrenos y Promeciones | Obrasen | Promociones L Deterioro del
solares no N L Anticipes Total
. en curse curse terminadas valor

edificados
Salde a 31 de diciembre de 2006 1.710.597 376.890 - 55.874 173.133 - 2.316.494
Combinacion de negeeios (%) 686.765 341.653 - 31.169 55.530 {43) 1.115.072
Combinacién de negocios (**) 28235 - - - - - 28.235
Adicicnes y Dotaciones 200599 118.068 715 2811 - (121.264) 201329
Retiros ’ {335.887) {(689) 93) (227.445) (64} 33 (564.125)
Traspasos {289.529) (38.011) 194 228908 (53.553) - (152,591
Saldo a 31 de diciembre de 2007 2.001.180 797311 814 91.317 175.646 (121.256) 2.944.414
Adiciones y Dotaciones 62613 164.455 430 608 143 | {1.180.285) {952.046)
Retiros (265.205) (14,113} (133) {246.224) (56) 53.687 (470.046)
Traspasos 276.604 (601.282} - 427978 (317.521) - (14.221)
Traspasos a mantenidos para {a venta
(Nota 18) {548.395) {278.104) - (103.248) (585.530) 535,559 (449.718)
Saldo a 31 de diciembre de 2068 1.526.797 68.265 1,113 170431 2.082 {710.305) 1.058.383

{(*) La linza de "combinacion de negocios” recoge fa incorporacién en el perimetro dei subgrupo Riofisa, como consecuencia
de la OPA lanzada por Grupo Colonial sobre dicha compafila, cerrada a 31 de julic del 2007,

(**y La iinea de "combinacion de negocios” recoge la variacion en el perimetro de otras compafiias del subgrupo SFL y variaciones
ocurridas durante los meses de agosto y septiembre dentre del subgrupo Riofisa.

l.as operaciones gque se incluyen en los movimientos de las cuentas de existencias son:

Miles de Euros
31 de diciembre | 31 de diciembre
de 2008 de 2007

Adiciones a terrenos y promociones:
Adquisicion de solares 62.613 200.999
Costes de Urbanizacién y ejecucion de cbras y costes varios
(honorarios, licencias, tasas. ...} 149941 101222
Altas por conbinacion de negocios - 1.087.822
Alta de producto acabado 608 2.811
Costes financieros activados 14.944 17.561
Retiros de terrenos v promociones {a precio de coste):
Bajas por ventas de promociones de viviendas y plazas de

aparcatniento y focales comerciaies {260.472) (228227
BBajas por veatas de solares {265.205) (335.887)

l.as bajas por ventas de solares del ejercicio 2007 recogen, fundamentalmente, la venta de determinadas
parcelas sitas en el término municipal de Dos Hermanas (Sevilla), con un coste total de 264.910 miles de euros.
Los contratos de compraventa de dichas parcelas, establecian que los vendedores asumiran los costes de
urbanizacion pendientes de incurrir en el momento de la transaccion. En consecuencia, el balance de situacion
consolidado a 31 de diciembre de 2008 adjunto recoge en el epigrafe "Acreedores comerciales” 70.878 miles de
euros por este concepto. Los Administradores de la Sociedad Dominante, no prevén que existan desviaciones
significativas respecto a la provision registrada.
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A 31 de diciembre de 2007, el Grupo tenia registrados 117.521 miles de euros, correspondientes a los anticipos
por la compra de un terreno en Roquetas de Mar (Almeria), de o que a 31 de diciembre de 2007, se
encontraban pendientes de pagc 23.812 miles de euros, registrados en el epigrafe “Ofros pasivos no
corrientes”. El terreno se encuentra en garantia de un préstamo hipotecario por importe 45.000 miles de euros
con vencimiento el 29 de marzo de 2012, registrado en el epigrafe "Deudas con entidades de crédito y otros
pasivos financieros no corrientes”.

En la escritura de compraventa se establecian varias clausulas suspensivas de la operacién, quedando sujeta la
fransmision final de la operacion a la aprobacion del Plan General de Ordenacion Urbana (PGOU) de la zona. Ei
precio total pactado de la operacion ascendia a 161.674 miles de euros, de los cuales quedaban pendientes
45,540 miles de euros pagaderos en el momento de la consecucion def PGOU definitive. El precio total podria
verse modificado en funcidn de la edificabilidad que se declare en e PGOU definitivo.

Durante el ejercicio 2008, la Sociedad Dominante ha procedido a registrar la compraventa del terreno sito en
Roquetas de Mar (Almeria), reconociendo como mayor coste del solar el importe de 45.540 miles de euros y su
correspondiente cuenta a pagar, registrada en el epigrafe “Pasive coriente — Acreedores comerciales”. El
reconocimiento de la operacién de compraventa se ha llevado a cabo tras conocer el posicionamiento de la
Administracién Tributaria tras la revision de la operacion realizada en sede de la sociedad vendedora, y tras la
cual la Administracién considero la venta como realizada {venta con pago aplazado). De importe anterior, se
emitieron pagarés con vencimiento 29 de sepliembre de 2008 por importe de 28.154 miles de euros mas 808
miles de euros en concepto de intereses por pago aplazado. Asimismo, se ha fraspasado ef importe de 117.521
miles de euros que ef Grupo tenia registrados en el epigrafe “Existencias - Anticipos” al epigrafe “Existencias —
Terrenos y solares no edificados”.

Los refiros del gjercicio 2008 incluyen 248.608 miles de euros correspondientes a existencias vendidas a
determinadas entidades de crédito en el marco del acuerdo de reestructuracion de la deuda financiera (Notas
2bydq) ’

A 31 de diciembre de 2008, han sido rectasificados del epigrafe de “Existencias” del balance de situacion
consolidado al epigrafe “Actives no corrientes mantenidos para la venta” 449.718 miles de euros
correspondientes al subgrupo Riofisa.

Por otro lado, a 31 de diciernbre de 2008 y 2007, et Grupe tiene también registrados 2.082 miles de euros en
concepto de otros anticipos pagados para la compra de un terreno en Tarifa (Cadiz). El precio de la operacion
fotal asciende a 19.386 miles de eurcs, quedando pendientes de pago 17.448 miles de euros.

El Grupe ha registrado en el epigrafe "Resultado por variacion del valor de activos y por deterioro” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada adjunta, 667.90% miles de euros para reducir el valor de determinados
terrenos, solares y promociones en curso y terminadas a su valor neto de realizacion. El valor neto de
realizacion se ha establecido de acuerdo con fo indicado en la Nota 4.1, Et detalie de ias perdidas por deterioro
de valor de acuerdo con el destine final de la misma se detalla en el siguiente cuadro:

Mies de Buros
31 de diciembre de 2007 31 de diciembre de 2008
Coste Deteriore Neto Coste Deterioro Neto
Terrenos y solares edificabies 2.001.180 {101.900} 1.899.280 1.526.797 (693.033} 833.764
Promociones en curso 797.311 (17.311) 780.000 68.265 (8.955) 59.310
{bra en curse 816 - gl6 1.113 - 1113
Promociones terminadas 91317 (2.045) 89.272 170431 (8.317) 162.114
Total 2.890.624 (121.256) 2.769.368 | 1.766.606 {710.305}) 1.056.301
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A 31 de diciembre de 2007 y 2008 los compromisos de venta de promociones residenciales y terciarias, gue alin
no se han reconoccido como ingreso por no estar las obras terminadas para su entrega, ascienden a un precio de
venta total de 711 y 87 millones de euros, respectivamente. El epigrafe "Acreedores comerciales” del halance
de situacion consolidado adjunto recoge, 22.896 miles de euros (Nota 22), en concepto de anticipos de clientes
de promocién residencial. Adicionalmente, existen anticipos recibidos por importe de 9.470 miles de euros de
ofras sociedades del Grupo por diversos conceptos.

A 31 de diciembre de 2008, el Grupo tiene préstamos con garantia hipotecaria por importe de 336.740 miles de
euros, sobre varios activos de existencias can un valor contable neto de 634.619 miles de euros (Nota 20).

16. Deudores comerciales y ctros
La composicion de este capitulo def activo corriente del balance de situacién consolidado adjunto es la siguiente:

Miles de Euros

3l de 3ide
diciembre | diciembre

2007 2008
Clientes por ventas y prestacion de servicios 364.457 44.901
Otros deudores (Nota 11) 39.433 152.275
Deterioro del valor de créditos comerciales {Notall) (7.199) {78.527)
Otros activos corrientes 2.500 1.986
Total deudores comerciales y otros 399.191 120.633

Otros deudores

En el epigrafe “Otros deudores” se recogen las cantidades adeudadas por Nozar, S.A. y NZ Patrimonio, S.L.UL
derivadas de las resoluciones de los contratos de compraventa por incumplimiento de las condiciones
suspensivas, por importe de 142.831 miles de euros (Notas 11 y 28).

Deterioro del valor de créditos comerciales

Durante el ejercicio 2008, la Sociedad Dominante ha procedido al registro de una pérdida por deterioro de los
creditos comerciales con Nozar, S.A. y NZ Patrimonio, 5.L.U. por importe de 74.938 miles de euros (Nota 11).

17. Activos financieros corrientes
La composicién del epigrafe “Activos financieros corrientes” del halance de sifuacién consolidado adjunto es fa
siguiente:

Miles de Buros
31 de diciembre | 31 de diciembre
2007 2008

Vafores de renta fija {Nota 2.c.2) 14.8%6 -
Contrato de liquidez - SFL 1.648
[astrumentos financicros derivados - 2.606
Dep6sitos y fianzas a corfo plazo 64.983 2.039
Otros créditos 13.604 2431
Salde a 31 de diciembre de 2007 95.131 7476
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Valores de renta fija

A 31 de diciembre de 2007, el detalle por entidades financieras de los principales valores de renta fifa era el
siguiente:

Miles de Euros
31 de diciembre de 2007

Valor de renta Valor de

fija mercado
Société Générale 3.183 3.183
HSBC 6.439 6.439
Crédit Agricole & Calyon 5.274 5274
Total 14.896 14.896

Los valores de renta fila correspondian, béasicamente, a activos financieros con pacto de recompra de
colocaciones diarias en el mercado francés. A 31 de diciembre de 2008, Ia Sociedad Dominante ha reclasificado
los activos financieros anteriores al epigrafe "Tesoreria y medios equivalentes” del balance consolidado adjunto,
dada su alta liquidez (Nota 2.c.2}.

Contrato de liquidez - SFI.

La Sociedad Dominante mantenia un contrato de compraventa de acciones de SFL con una entidad de crédito.
De acuerdo con lo establecido en el mencionado contrato, la Sociedad Pominante mantenia una cuenta con un
saldo a 31 de diciembre de 2007, de 1.648 miles de euros. Asimismo, la Scciedad Dominante mantenia un
deposito por ef mismo concepte por importe de 406 miles de euros, registrado en el epigrafe "Activos financieros
corrientes — Depésitos y fianzas constituidos”. Durante el ejercicio de 2008, la Sociedad Dominante ha procedido
a la cancelacidén de dicho contrato de liquidez, fraspasando las acciones existentes en el momento de la
cancelacidén a participacién financiera (Nota 2.i) y cancelando el deposito comentado anteriormente. Ef nimero
de acciones en el momento de la cancelacién era de 31.608 acciones, con un valor contable de 1.610 miles de
euros.

Depdsitos y fianzas constituidos

Durante el ejercicio 2007 la Sociedad Dominante contratd un equify swap con la entidad Sociéfé Genérale,
mediante el que adguirieron 37.071.667 acciones de la Sociedad Dominante con un coste total de 150.100 miles
de euros. En garantia de dicho contrato de eqguity swap fa Sociedad constituyé durante el ejercicio un depdsito
por la diferencia con el valor de mercado de las acciones de la Sociedad. Los términos del contrato establecian
que, #egado el vencimiento, 1a Scciedad Dominante podia liquidar dicho contrato bien por diferencias, calculadas
como el diferencial entre el precio de compra de las acciones por parte de Société Générale y su valor de
mercade a la fecha de liquidacion, o bien adguiriendc ias acciones por el mismo precio ai que habian sido
adquiridas por Sociéteé Genérale. Con fecha 23 de noviembre de 2007, la Sociedad Dominante cancelo el
mencichado equify swap optando por la segunda opcidn de liquidacion, es decir, satisfaciendc el coste asumido
por Société Genérale, que ascendia a 150.100 miles de euros.

El detalle del epigrafe “Activos financieros corrientes — Depésitos y fianzas constituidos” a 31 de diciembre de
2008 y 2007, se detalla en el siguiente cuadro;
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Mites de Buros
31 de diciembre 31 de diciembre
de 2007 de 2008
Depasito garantia pagarés 50.214 -
Deposito, garantia equity nwap 5.471 -
Otros depositos 1,892 24039
Otros 406 -
Total 64.983 2.039

A 31 de diciembre de 2007, ef epigrafe "Depésito y fianzas constituidos” recogia 50.214 miles de euros,
correspondientes a un depobsitc con una entidad de crédite, que se constituyd en garantia de ios pagarés
emitidos por la Sociedad Dominante por el importe que, de cumplirse ciertas condiciones suspensivas, deberia
abonar de acuerdo con sendos contratos privados de compraventa de un edificio y un sclar en Madrid (Nofa 11).
tas garantias totales aportadas por la Sociedad Dominante en garantia de los mencionados pagares, se
completaban con un aval por importe de 19.787 miles de euros.

Con fecha 31 de enero del 2008 se materializaron las condiciones suspensivas establecidas en el contrate de
compraventa, registrandose una cuenta por cobrar por e total de los pagarés avalados, asi como por los
intereses devengados (Nota 11).

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2007, ia Scciedad Dominante firmd contratos de "Equity
Linked Swap” con las entidades Gaesco y Banco Santander Central Hispano {BSCH). De acuerdo con dichos
contratos, las entidades contratantes adquirian acciones de la Sociedad Bominante, que podrian ser compradas
o liquidadas por diferencia entre el valor de mercado y el valor de coste al vencimiento por Inmobiliaria Colonial,
S.A. La Sociedad constituyd un depésito bancario correspondiente al 40% del precio total de las adguisiciones
de acciones realizadas por Gaesco, en garantia del diferencial que pudiera darse en el momento del vencimiento
del equity swap entre el valor de mercado de las acciones de la Sociedad Dominante y el precio de adquisicion.
Asimismo, el Grupo venia obligado a constituir un deposito por la diferencia entre el valor de mercado de las
acciones adquiridas por el Banco Santander Central Hispano y el precio de adquisicion.

A 31 de diciembre de 2007, las acciones propias adquiridas por dichas entidades mediante equity swap, los
depositos constituidos por la Sociedad Dominante por dichos conceptos asi como su coste de adquisicion se
detallan en el siguiente cuadro;

Gaesco BSCH Total
A 31 de dicienibre de 2087

N® de acciones propias 2.720.000 1.200.0600 3.620.000
Coste medio de adquisicion por aceidn 3,92 3,40 3,76
Cotizacion al 31 1207 1,88 1,88 1,88
Diferencial total {valor en Miles de

Euros) 5.544 1.824 7378
Depdsito constituido 7601 1.870 9.471

A 31 de diciembre de 2008, la Scciedad Dominante ha cancelado los contratos de ‘Equity Linked Swap’
anteriores. El importe de los depositos constituidos en el momento de la cancelacion ascendia a 5.689 y 2.904
miles de euros para Gaesco y BSCH, respectivamente.
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El Grupo ha registrado en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
adjunta la pérdida por la variacion de valor de dichos instrumentos financieros, que asciende a 31 de diciembre
de 2008 y 2007 a 3.580 y 7.378 miles de euros, respectivamente (Nota 21).

Qtros créditos

Corresponde, fundamentalmente, a un crédito que la Sociedad Dominante tiene concedide a Luis Manuel Portillo
Mufioz por importe de 1.784 mites de euros mas 506 miles de euros de intereses devengados (Notas 28 y 29).

18. Activos no corrientes mantenidos para la venta

Los movimientos de este epigrafe durante los gjercicios terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007, han sido
ios siguientes:

Miles de Buros |
Activos Participacién
Inversiones subgrupo financiera en
inmobiliarias Riofisa FCC Total
Saldo a 31 de diciembre de 2006 401 - ~ 401
Adiciones - - _ N
Retiros o reducciones - - - -
Traspases (Nota 11) 376611 - - 570611
Saldo a 31 de diciembre de 20607 571012 . - 371.612
Adiciones 3.755 - - 3.755
Retiros o reducciones (60.062} - {285.803) (345.955)
Traspasos a mantenidos para la venta 219.842 1.348.037 1.588.707 3.156.586
Daterioro detf valor (126.754) - (978.272) {1.105.026)
Salde a 31 de diciembre de 2008 607.793 1.348.037 324,542 2.280.372

A 31 de diciembre de 2008, ef Grupo tiene préstamos con garantia hipotecaria por importe de 491.268 miles de
euros, sobre varios activos mantenidos para la venta con un valor contable neto de 895,763 miles de euros
(Nota 20).

Inversiones inmobiliarias (Nota 11} -

Los fraspases, por importe de 294.502 miles de euros, corresponden a nueve inmuebies del subgrupo SFL que
han sido reclasificados como mantenides para la venta. Adicionalmente, la Soctedad Dominante ha reclasificado
desde el epigrafe del balance consolidado adjunio de “Inversiones inmobiliarias™ un inmueble, por importe de
45.528 miles de euros, y ha recfasificado al epigrafe anterior otro inmueble, por importe de 77.229 miles de
euros. Asimismo, se han traspasado 42.959 miles de euros de “Activos no corrientes mantenidos para fa venta «
inversiones inmcbiliarias” a "Activos no corrientes mantenidos para ia venta — Activos subgrupo Riofisa”.

Los retiros del ejercicioc 2008 corresponden a las enajenaciones de tres inmuebles y diversos locales por un
precic de venta conjunto de 52.580 miles de euros y una pérdida neta de 1.082 miles de euros. De ellos, un
inmuehle ha sido vendido a una enfidad financiera en el marco del acuerde de reestructuracién de la deuda
financiera de la Sociedad Dominante, por importe de venta de 33.000 miles de euros y una pérdida neta de
1.990 miles de euros (Nofas 2.b vy 4.q). Adicionalmente, los retiros incluyen la baja por venta de un inmueble del
subgrupo Riofisa por un coste de 5.253 miles de euros.

Todos los inmuebles reclasificados cumplen con las condiciones establecidas para su clasificacion como activos
no corrientes mantenidos para la venta.
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Participacion financiera en FCC (Notas 2.b y 2.i} -

Ei Grupo ha reclasificado al epigrafe “Aclivos no corrientes mantenidos para ia venta” el importe de su
participacion financiera en FCC como consecuencia del compromiso de enajenacion de dicha padicipacion
adquirido en el acuerdo de reestructuracion de la deuda financiera.

La Sociedad Dominante ha procedido a registrar una pérdida por deterioro del valor de su participacion en FCC
por importe de 878.272 miles de euros (Nota 7), gque se ha registrado en el epigrafe "Resuitado de actividades
discontinuadas™ de la cuenta de pérdidas y ganancias consclidada adjunta,

l.as reduccicnes del ejercicio 2008, corresponden a las enajenaciones derivadas del ejercicio de las opciones de
compra de la participacién mantenida en FCC (Nota 2.b), por imporie de 285.893 miles de euros, represeniativas
dei 8,79% dei capital social de FCC.

Activos y pasivos mantenidos para la venta de Riofisa (Notas 2.b y 2.i) -

Dade que el Grupo espera enajenar todos los activos y pasivos del subgrupo de forma conjunta y en una Unica
transaccién, ha procedido a reclasificar todos los activos, corrientes y no corrientes, y pasivos, corrientes y no
corrientes, a los epigrafes "Activos no corrientes mantenidos para la venta” y “Pasivos asociados a activos
mantenidos para la venta®, por importes de 1.248.039 y 390.268 miles de euros, respectivamente.

Detalle por epigrafes de los aclivos y pasivos mantenidos para la venta y de las actividades
discontinuadas-

A continuacién, se detallan por epigrafes tanto los importes de “Activos no cortientes mantenidos para la venta”
y “Pasivos asociados a activos mantenidos para la venta’ del balance consolidado adjunto como el “Resuttado
de actividades discontinuadas” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.
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Balance consolidado por epigrafes de los aclivos y pasivos mantenidos para la venta-

31 de 31 de
diciembre diciembre de
ACTIVO de 2008 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2008
Actives intangibles 86
Inmovitizado concesional 390373
Inmovilizado concesiomai en curso 67.693
Inmovilizado materiai 937
. Detidas con entidades de crédito y otros
Inversiones inmobiliarias 181.00]1 | pasivos financieros 191.993
Pasivos por impues{os diferidos v no
Activos financicios no corrientes 350.875 | corrientes 131.332
Activos por impuestos diferidos y ne
corrientes 120.147 | Provisiones no corrientes 12,179
Otros actives no corrientes 210 i Otros pasivos no corrientes 36.953
ACTIVO NO CORRIENTE 1.111.322 PASIVO NO CORRIENTE 372.448
Existencias 449.718
Deudores comerciales y otros 23353
Activos financieros corrientes 18.377
Deudas con entidades de crédito y otros
Activos por impuestos 8.562 | pasivos financieros 334.363
Efective y medios equivalentes 18.290 | Acreedores comerciales 165.609
Activos no corrientes mantenidos para la
venta 42.959 | Pasivos por impuestos 17.848
ACTIVO CORRIENTE 561.259 | PASIVO CORRIENTE 517.820
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
TOTAL ACTIVO 1.672.581 |NETO 890.268
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Cuenta de pérdidas y ganancias por epigrafe de las aclividades discontinuadas-

0J6092265

Miles de eures

2008

[mporte neto de la cifta de negocios 125.273
Coste de las ventas (86.713)
Otros ingresos 9.041
(astos de persenal (6.864}
Otros gastos de expiotacion (29.318)
Amortizaciones (11.741)
Beneficios netos por venia de activos 3.149
Beneficio de explotacién 2.827
Vartaciones de valor en inversiones nmobiliarias {100.506)
Resultado por variacion de valor de actives y por

deterioro (1.352902)
Ingresos financiercs (21.997)
Resultado sociedades por métede de ta participacion 30.404
Gastos financieros (41.843)
Resultade por deterioro del valor de activos fhancieros (978.273)
Gastos financieros capitalizados 9.774
Beneficio / (Pérdida) antes de impuestos (2.452.516)
Impuesto sobre las ganancias 80.480
Beneficio / (Pérdida) conselidado neto de actividades continuadas (2.372.036)
Beneficio / (Pérdida) consotidade neto de aclividades discontinuadas -
Beneficio / (Pérdida) consolidado neto (2.372.036})

- atribuido a accionistas de la Sociedad Dominante {2.368.343)

- atribuido a soctos minoritarios £3.692)
Beneficio / (Pérdida) basico por accién (1,461)

- de actividades discontinuadas (1,461

19, Patrimonio Neto

Capital social -

A 31 de diciembre de 20086, el capital suscrito se componia de 1.355.098.349 acciones representadas por medio
de anotaciones en cuenta de 0,12 eures de valor nominal cada una totalmente suscritas y desembolsadas.

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2007, se flevaron a cabo las siguientes ampliaciones de

capital:

[+

Con fecha 22 de febrero de 2007 la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de la Sociedad
Dominante acerdé una ampliacién de capital por un importe de 6.296 miles de euros, mas una prima de
emisién de 213.023 miles de euros, mediante la emision de 52.468.840 nuevas acciones a un valor
nominal de 0,12 euros por accidn més una prima de emision de 4,08 euros por accion. Dicha
ampliacion de capital se encuentra fotalmente desembolsada mediante aportaciones dinerarias.

Adicionalmente, la Junta General Ordinaria y Extracrdinaria de la Scociedad Dominante acordd con
fecha b de junic de 2007, una ampliacion de capital por un importe de 27.466 miles de euros, mas una
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prima de emision de 682.078 miles de euros, medianie la emisién de 228.885.124 nuevas acciones a
un vaior nominal de 0,12 euros por accidn, mas una prima de emision de 2,98 euras por accién.

En consecuencia, el capital social de la Sociedad Dominante a 31 de diciembre de 2007 estaba representado
por 1.636.452.313 acciones totalmente suscritas y desembolsadas. La totalidad de las acciones son anotaciones
en cuenta y de 0,12 euros de valor nominal cada una.

Con fecha 29 de abril de 2008, tos Administradores de la Sociedad Dominante han acordade la gjecucion del
acuerdo de ampliacidn de capital con cargo a reservas de libre disposicidn adopiado en fecha § de junic de 2007
de la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de la Sociedad Dominante. Dicho acuerde reconocia el derecho
de asignacion gratuita de una accion nueva por cada quince acciones previamente emitidas. La ampiiacion ha
supuesto la emision de 109.096.820 nuevas acciones de un valor nominal de 0,12 eurcs por accién, por un
importe de 13.092 miles de euros (Nota 1).

En consecuencia, el capital social de la Sociedad Dominante a 31 de diciembre de 2008 esta representado por
1.745.549.133 acciones totalmente suscritas y desembolsadas. La totalidad de las acciones son anotaciones en
cuenta y de 0,12 euros de valor nominal cada una.

De acuerdo con las comunicaciones sobre participaciones societarias realizadas ante la Comisién Nacional de!
Mercado de Valores, los accionistas titulares de participaciones significativas en el capital social de ia Sociedad
Dominante, tanto directas como indirectas, supericres al 3% del capital social, a 31 de diciembre de 2008, son
las siguientes:

% de participacion (¥)

Nombre ¢ denominacion social deif accionista Directas Indirectas Totai

Banco Popular Espafiol, S.A, 9.146% - 9,146%
Nozar, S.A, 5.011% 4,034% 6.045%
Global Carterade Valores, S.A. 5,098% 0,803% 5901%
Caja de Ahorros y Pensiones de Barcefona 5,429% - 5,429%
Promociones Gonzalez, S.A. 5,403% - 5,403%
Reyal Urbis, S.A. 5,379% - 5,379%
Aurelio Gonzédlez Viltarejo 0,050% 3,184% 5,234%
Alicia Koplowitz Romewe de Juseu n 5,001% 5,001%
Luis Manuel Portillo Mufioz 0,086% 4,138% 4.224%
Caja de Ahorros de Galicia 3,352% - 3,352%

(*) Informacién obtenida con fecha 31 de diciembre de 2008.

No existe conocimiento por parte de la Sociedad Dominante de otras pafiicipaciones sociales iguales ©
superiores al 3% del capital social o de los derechos de voto de la Sociedad, o siendo inferiores al porcentaje
establecido, permitan gjercer una influencia notable en la Sociedad.

Con fecha 21 de noviembre de 2008, la Junta General de Accionistas de la Sociadad Dominante autorizd al
Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante para que dentro del plazo méximo de cince afios, y en el
casc de que dicho drganc de administracion lo estime conveniente, pueda aumentar el capifal sociat hasta Ia
mitad de la cifra de capital social, en una o varias veces, y en la oportunidad y cuantia que considere adecuadas.

Prima de emisién -

El saldo de la cuenta "Prima de emision” se ha criginado, basicamente, como consecuencia de los diferentes
aumentos del capital social llevados a cabo durante tos ejercicios 2006 y 2007 por ta Sociedad Dominante,
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A 31 de diciembre de 2008, el saide de {a "Prima de emision” se ha visto reducido en 13.092 miles de euros
come consecuencia de la ampliacién de capital con cargo a reservas de libre disposicion comentada en la Nota
1.

El texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas permite expresamente la utilizacion del saldo de la prima
de emisién para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna para la disponibilidad de dicho
saldo.

Reserva legal -

De acuerdo con &l texto refundido de la Ley de Sociedades Anodnimas, debe destinarse una cifra igual al 10% del
beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, el 20% del capital social.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital
ya aumentado. Salvo para la finalidad mencicnada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social,
esta reserva solo podré destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin,

Reserva por fondo de comercio -

Conforme al Texto Refundido de la Ley de Scociedades Andnimas, en la aplicacidn del resultade de cada
ejereicio debe dotarse una reserva indisponible como consecuencia del fondo de comercio que figura en el
activo del balance de situacion, destinandose a tal efecto una cifra del beneficio que represente, al menos, un
cinco por ciento del importe del citado fondo de comercio. Si no existiera beneficio, o éste fuera insuficiente, se
emplearan reservas de libre disposicion.

Reservas por sociedades consolidadas -

E! detalle de las reservas por sociedades consolidadas, en mites de euros, es ei siguiente;

Miles de Euros
31 de diciembre de| 31 de diciembre
2007 de 2008
Inmobiliaria Coloniai, S.A. (ajustes de
consolidacion) 14.96} (61.906)
Torre Marenostrum, 8 L. {4.815) 279
Subirats-Cosiada Logistica, S.L.U. 6.345 fusicnada
Subgrupo SFL 67.053 118,643
Subgrupe Riofisa {6.034) (29.3861)
Urbaplan 2001 S.A.U. 6 fusionada
Enfrentcleos Desarrollos Inmobiliarios, S.L. 28 fusionada
Dehesa de Valme, S.L. &) {fusionada
Inversiones Notenth, S.L, {801 fusionada
Inversiones Tres Cantos, S.L. 1.060 fusionada
Inmocaral Servicios, S A, {693) (153)
Total 77.305 27.502

Ajustes en patrimonio por valoracion de instrumentos financieros -

Este epigrafe del balance de situacién consolidado recoge el importe neto de las variaciones de valor de los
derivados financieros designados como instrumentos de coberfura en coberturas del flujo de efectivo (Nota 21).
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El movimiento del saldo de este epigrafe para los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2008 se
presenta seguidamente:

Miies de Furos
31 de
31 de diciembre | diciembre de
de 2007 2008
Satdo nicial 17.894 356.467
Cambios en el valor razonabie de las coberturas en el ejercicio 38.573 {57.600)
Saldo final 56.467 {1.133)

Ef Grupo Colonial optd por aplicar por primera vez fa NIC 39 con fecha 1 de enero de 2004, de acuerdo con la
alternativa ofrecida por dicha norma.

Acciones propias de la Sociedad Dominante -

L.as acciones propias de la Sociedad Dominante en poder de Grupo Colonial son las siguientes:

31 de diciembre de

31 de diciembre de

2007 2008
N* de acciones 72.450.835 73.491.954
Valor contable {(en miles de Euros) 292,982 278.617
% de participacion 4.427% 4,210% J

Las principales coperaciones con acciones propias realizadas durante el ejercicio 2007, se detallan a

continuacion:

= La Sociedad Dominante, adquirié un total de 42.834.382 acciones propias a través de contratos de
compraventa con determinadas entidades, con un coste de 176.824 miles de euros.

Con fecha 23 de noviembre de 2007, se firmé un contrato de acciones {stock loan) con Goldman Sachs, por
la que esta Ultima concedia a la Sociedad Dominante un préstamo por importe de 59.871 miles de euros

{Nota 20}, garantizado por fas 37.071.666 acciones propias indicadas.

@ A 31 de diciembre de 2007, la Sociedad Dominante enajend 7.455.213 de acciones propias, registrando una
disminucion del patrimonic neto del Grupo por importe de 840 miles de euros, correspondiente a la pérdida
neta del efecto fiscal, derivada de la venta de acciones propias mencionada.

Durante el gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2008, se han realizado las siguientes operaciones con
acciones propias:

= Como consecuencia de la ampliacién de capital con cargo a reservas realizada por la Sociedad Dominante
(Nota 1), e han sido asignadas 4.830.054 nuevas acciones a la Sociedad Dominante, correspondientes a
tas acciones en autocartera.
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s A 31 de diciembre de 2008, fa Sociedad Dominante ha procedide a la enajenaciéon de 3.788.935 acciones,
por importe de 665 miles de euros, generando una pérdida de 13.700 miles de euros, gue ha sido registrada
directamente en ¢l Patrimonio Neto de la Sociedad Dominante.

A 31 de diciembre de 2008, et nimerc de accicnes propias de ia Scciedad Dominante es de 73.491.954
acciones, representativas del 4,210% del capital social.

Acciones de SFL ~

A 31 de diciembre de 2008, ia sociedad dependiente SFL mantiene en autocartera 505.297 acciones por impaorte
de 27.612 miles de euros, representativas del 1,1% del capital social. A 31 de diciembre de 2007, dicho importe
ascendia a 25.705 miles de euros, que correspondian a 461.574 acciones y que se encontraban regisiradas en
el epigrafe del baiance consolidado adjunto “Activos financieros no corrientes” (Notas 2.c.2 v 12).

Las principales operaciones realizadas durante el ejercicio 2008 han sido las adquisiciones de 127.385 acciones,
por un importe de 6.231 miles de euros y las cesiones de 83.662 acciones por importe de 4,324 mites de euros,
que han supuesto una pérdida de 1.907 miles de euros que ha sido reconocide directamente en el patrimonio
nete def Grupo.

Parte de las acciones anteriores son mantenidas por SFL con la finalidad de cubrir tres planes de opciones
sobre acciones con diferentes vencimientes y precios de ejecucion (Nota 27).

Intereses minoritarios -

El saldo incluido en este capitulo del patrimonio total recoge &l valor de la participacion de los accionistas
mincritarios en las sociedades consolidadas por integracion global. Asimismo, el saldo que se muestra en la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta en el capiiulo "Resultado neto atribuide a intereses
minoritarios” representa la participacion de dichos accionistas minaoritarios en los resultados del ejercicio.

El movimiento habido en este capitulo de fos balances de situacién consolidados adjuntos es el sigutente:

| | Miles de Buros |
Subirats- o
Inmobiliaria | Coslada- Torre Inversiones Total
Coionial, Logistica, |Marenostrum,| Subgrupo Tres Subgrupo ota
S.A. S.L.U. SL. SFL Cantos, SL.| Riofisa
Saldo a 31 de diciembre de 2006 125.13¢ 9.643 18.743 453.009 34.675 - 661170
Resultado del ejercicio 6478 594 435410 1.154 {139} 6.147 118.588
Combinacion de negocios (*) - - - - - 38.265 38.265%
Cambios de participacion y otros (131.829) {10.207) (2.282) 678 (54.536) 224 (197.952
Instrumentos financieros 221 - 301 1.301 - - 1.823
Saldo a 31 de diciembre de 2007 - - ILI16)  556.142 - 44636| 621894
Resultado del ejercicio - - (1.398) (85723) - {3.692) (90.813
Cambios de participacion y otros’ - - - 133.297% - 2401 135,698
Instrurnentos financieros - - {680) (3.426) - - (4,106}
Saldo a 31 de diciembre de 2008 - - 19.038)  600.288 - 43.345| 662671

(*} La linea de “Combinacion de negocios” recoge la incorperacion en el perimetro del subgruno Riofisa, como consecuencia
de la OPA lanzada por Grupe Colonial sobre dicha compafiia, cerrada a 31 de julio def 2007 (Nota 2.i).
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El detalle de los importes incluides en la columna de “Reservas en sociedades consolidadas” como
consecuencia de variaciones de perimetro, se detalla en el siguiente cuadro:

Miles de Euros

Reservas en sociedades
consolidadas Intereses minoritasios
31de 3ide 31 de 3lde
diciembre de | dicicmbre de | diciembre de | diciembre de
2007 2008 2607 2008
[nmobiliaria Colonial, S.A. (85.711} (133.604) .
Subiratg-Coslada Logistica, S.L.U. 10.207 - (10.207) -
Torre Marenostrum, S.L. 2282 - {2.282) -
Subgrupo SFL (Nota 2.i} 126.044 (163.696) 31,710 155,195
Subgrupo Riofisa {6.034) - 38.490 -
inversiones Tres Cantos, S.L. " - (54.536)
Otros - 93 - -
Totai 46,788 {163.603) (130.429) 155.195

Reservas en sociedades consolidadas -

El efecto de las variaciones del perimetro de consolidacion sobre las reservas en sociedades consolidadas para
los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2008 se deben, fundamentalmente, a las siguientes

operaciones:

Miles de Furos
31 de diciembre | 31 de diciembre

de 2007 de 2008
Incremento de % de participacion en Inmobiliaria Coloniat, S.A, 53,142 -
Dlucion participacion en subgrupo SFL (operacion Prédica) 7.006 -
Subgrupo Riofisa (6.034) -
Ejecucion opeiones de compra sobre acciones de SFL (Nota 2.b}) - {163.696)
Otros (7.3263 93
Tofal 46.788 {163.603)

E! efecto por variaciones de perimetro deil ejercicio 2007 registrado en la columna de “Reservas en sociedades
consolidadas” corresponde, en el caso de ia Sociedad Dominante y de las sociedades dependientes Subirats-
Coslada-L.ogistica, S.L.U. Torre Marenostrum, S.L. y Grupo SFL, con el efecto derivado de la adquisicion del
6,59% del capital social de Inmobiliaria Coloniai, S.A. {sociedad absorbida, Nota 1) y por el que Grupo
Inmobiliaria Colonial pasé a ostentar el 100% de dicha sociedad.

El incremento de participacion se realizé mediante la ampliacion de capital descrita anteriormente de fecha 22 de
febrero de 2007, por importe conjunto (capital y prima de emision) de 219.319 miles de euros.

Asimismo, con fecha 8 de febrero de 2007, la sociedad dependiente SFL y Prédica alcanzaron un acuerdo por el
que la Prédica acudiria a una ampliacion de capital de SFL valorada en 198.698 miles de euros, mediante la
aportacion no dineraria dei 50% de la pariicipacion financiera mantenida en la sociedad SCI Paul Cézanne.

79




046092271

CLASE 87

Como consecuencia, de dicha ampliacién de capital, realizada con fecha 30 de marzo de 2007, mediante fa
emisién de 3.426.349 acciones de 2 euros de valor nominal cada una de ellas, y una prima de emisién de 56
euros por accion, Grupe Colonial, diluyd su participacion social en SFL, pasando de mantener un porcentaje del
89,67% al 83,01%. Dicha ditucion de la participacion, junto con otras operaciones de compraventa de acciones
de SFL, supuso un incremento del patrimonio por importe de 6.300 y 706 miles de euros, respectivamente.

Durante el gjercicio 2008, ia Sociedad Dominante ha reducido su parlicipacion en el capital social de la sociedad
dependiente SFL como consecuencia del ejercicio de las opciones de compra concedidas (“cafl-options”) a los
bancos acreedores y otras entidades de crédifo (Nota 2.b). Dicha reduccion ha supuesto la disminucién de las
reservas consolidadas por importe de 163.696 miles de euros, correspondientes al diferencial entre el precio de
gjercicio de las opcicnes, fijado en 30 euros por accion, y el importe en libros correspondiente de los fondos
propios consolidados del subgrupo SFL al cierre del ejercicioc 2008. De ellos, 38.854 miles de euros
corresponden a lag opciones ejecutadas durante el ejercicio 2008, y 124.842 miles de euros corresponden al
impacto derivado de Ia ejecucion de las opciones de compra sobre SFL notificadas durante el ejercicio 2008 y
gjecutadas en el ejercicio 2009, registrando como contrapartida un pasivo no corriente (Nota 22).

Intereses minoritarics —

El detalle por concepio del efecto de las variaciones del perimetro de consolidacién sobre los iniereses
minoritarios para el ejercicio 2007 y 2008 se detalla en el siguiente cuadro:

Miles de Earos
31 de diciembre | 31 de diciembre
de 2007 de 2008
Incremento de % de participacion en Inmobiliaria Colonial, S.A. {272.457)
Dilucion participacién en Grupe SEL {operacion Prédica) : 159.433
Variaciones perimetro subgrupoe Riofisa 38.324
inversiones Tres Cantos, S.1.. (54.537) -
Adguisicion acciones SFL g UBS - (1.703)
Ejecucion opeiones de compra sebre acciones de SFL (Nota 2.b) - 156.898
Otros (1.192) -
Total (130.429) 155.195

El efecto de las variaciones dei perimetro de consolidacién del gjercicio 2007 sobre los intereses minoritarios
como consecuencia de la ampliacion de capital descrita en la sociedad dependiente SFL, y de la consiguiente
disclucion de la participacion, el epigrafe de “Intereses minoritarios” se incrementd en 192.370 miles de euros.

Adicionalmente y como consecuencia, de otras operaciones realizadas durante el ejercicio 2007, mediante las
cuales Grupo Inmobiliaria Colonial incrementd el porcentaje de participacién en SFL hasta et 83,92%, se
registraron disminuciones en los intereses minoritarios por imporie de 32.937 miles de euros.

El epigrafe “Variaciones perimetro Subgrupo Riofisa” recoge el efecto sobre los intereses minoritarios, de las
variaciones en el perimetro de consolidacion de subgrupo Ricfisa, producidas durante el segundo semestre del
ejercicio 20G7.

El efecto de las variaciones del perimetro de consolidaciéon sobre los intereses minoritarios para el ejetcicio
2008, corresponde, fundamentalmente, a las siguientes aperaciones:

o La cesion del 7,25% del capital secial de la sociedad dependiente SFL por parte de la Scciedad Dominants,
segun los compromisos adquitidos en el Acuerdo de reestructuracion de ia deuda (Nota 2.b), que ha
supueste un incremento de los intereses minoritarios de 156.898 miles de euros.
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o La adquisicién de accicnes de la sociedad dependiente SFL representativas del 0,068% del capital social
por la Sociedad Dominante (Nota 2.i). Dicha adquisicion ha supuesto una disminucién de los intereses
minoritarios de 1.703 miles de euros.

Ctros instrumentos de patrimonio: Obligaciones convertibles por acciones -

Como consecuencia de lo establecido en el acuerde de reestructuracidn, la Sociedad Dominante ha procedido a
ia emision de obligaciones convertibles en acciones de la Sociedad Dominante por importe de 1.310.797 miles
de euros, correspondientes a 13.107.965 obligaciones convertibles (Nota 2.b).

El vencimiento de la emision se fija en cinco afics y seis meses desde ia fecha de emision.

Las obligaciones podran convertirse a requerimiento del obligacionista a partir det sexto mes a contar desde Ia
fecha de emisién. Posteriormente, la conversién sera frimestral hasta haber transcurrido tres afios de la emisidn
y anual para el cuarfo y quinto afio de la emisidon. A vencimiento, las obligaciones se converfiran
obligatoriamente en acciones. No se producird ningln desembolso de efectivo ni de otro activo financiero.

Asi, ias obligaciones convertibles por acciones de ia Sociedad Dominante no incorporan obligacion contractual
aiguna de entregar efectivo u otro active financiero a otra entidad, ni de intercambiar activas / pasivos financieros
en cendiciones potencialmente desfavorables para la Sociedad Dominante. Adicicnalmente, cabe indicar que la
liquidacion de las obligaciones converiibles en acciones se realizara a través del intercambio de una cantidad fija
de acciones de la Sociedad Dominante (ratio fijo de conversion de 0,25 euros por accion) igual al importe del
derecho u obligacion contractual. En consecuencia, dichas cbligaciones convertibles se consideran instrumentos
de patrimonio neto.

Las obligaciones convertibles devengan un interés compuesto del Euribor a 12 meses +4%, que se incorpora
como mayor valor de las obligaciones convertibles, siendo liquidado en ia conversion de las obligaciones
mediante |a entrega de acciones de la Sociedad Dominante.

El periodo de emision y suscripcion de obligaciones convertibles finalizd el 24 de diciembre de 2008, siendo
inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona el 29 de diciembre de 2008. La Sociedad Dominante ha colocado
en el mercado obligaciones convertibles por importe de 4.675 miles de euros correspondientes a 46.748
obligacicnes. Los bancos acreedores han acudido a ia suscripcion de las obligaciones convertibles de acuerdo
con lo establecide en el acuerdo de reestructuracién de la deuda, hasta completar la suscripcion de la emision
de obligacicnes convertibles, medianie ia conversion de determinadas deudas en obligaciones convertibles. E!
detalle de dichos obligacionistas, se muestra en el siguiente cuadro;

Valor de las
obligaciones (Miles
N° de obligaciones de guros)
Calyon, Sucursal en Espafia 2.561.271 236.127
Eurohype AG, Sucrusal en Espafia 2.561.271 256.127
Goldman Sachs European [avesiment Group il Lid. 2.561.271 256.127
The Royal Bank of Scotland ple. 2.561.271 256.127
Caixa d'Estalvis | Pensions de Barcelona (IaCaixa) 1.897.171 182.717
Banco Popular Espafiol, S.A. 918.964 91.897
Total 13.061.219 1.306.122

Su admisidén a negociacién en las Boisas de Vaiores de Madrid y Barcelona se ha producido con fecha 15 de
enero de 2009,

81




CLASE 87

En casc de ejercitarse todas las obligaciones convertibles en acciones de la Sociedad Dominante resultarian
5.243.186.000 nuevas acciones, con un nominal y una prima de emisidon por accidn de 0,12 v 0,13 euros,

respectivamente, que ascenderian a 629.182 y $81.615 miles de euros, respectivamente.

20. Deudas con entidades de crédito v otros pasivos financieros

Ei detalle de las "Deudas con entidades de crédito y ctros pasivos financieros”, por vencimientos, a 31 de

diciembre de 2007 y 2008 es el siguiente:
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Miies de Euros
Corrienge No corriente “Total
Entrely2 | Entre2y3 Engre3y 4 | Entredy 5 | Mayordes Total no
Menor 1 afio aflos afios aflos afios afios corsiente
Deudas con entidades
De crédito:
Polizas 315.203 252084 29.027 - - - 281111 596314
Préstamos 553.896 210.267 34.847 42221 183.962 491,846 963,143 1.517.039
Préstamos sindicados 2.122.049 256343 174.000 200.000 4.158.576 - 4.788.919 6.910.968
Derechos en régimen
de arrendamiento
financiero (Nota I1) 14.005 59.623 14.207 14.822 65,874 53.668 208.194 222.199
Comisiones ¢ infereses 45103 - - - - - - 45,103
(aste formalizacion
deudas (16.799) (14.704) {13.375) (12.623) C {5357 (777} (46.836) {63.635)
Fotal 3.033.457 763.613 238.706 244,420 4.403 055 544.737 6.184.531 9.227.988
Otros pasives
financieros:
Venta de
arrendamientos
financieros - 45 45 45 43 2.036 2216 2216
Deudas por
concesiones 21717 - 6.776 - 6448 11.289 24,513 46.230
Cuenta corriente SCI
Washington Plaza - - 36.785 - - - 56,785 56.785
Valor de mercado
instrumentos
financieros 2.671 - 6.591 308 19 30.862 37780 40.451
Valor de mercado
instrumentos
financieros derivados
sobre aceiones 1.824 _ . - R 5.554 5.554 7.378
Total 26.212 45 70.197 353 6.512 49.741 126.848 153.060
Total al 31 de diciembre
de 2007 3.059.069 763.658 308.903 244,773 4.409.567 594,478 6.321.379 9.381.048

82



0J6092274

GLASE 87

Miles de Eures
Corrients No corriente Total
Entrely2 | EntreZy3 Eatre3y4 | Enredy3 | Mayorde 5 Total no
Menor | afio aios aflos aios anos afios corriente
Deudas con entidades
de crédito:
Potizas 108.309 - - - - - - 108.309
Préstamos 81.957 211.253 103.521 325.466 101.053 364.421 1.105.714 1.187.671
Préstamos sindicados - 200.000 200.000 200.0600 4.878.154 - 5.478.154 5.478.154
Derechos en régimen
de arrendamiento
financiero (Nota 11) 59.623 14.207 14,822 65.874 33.666 - 148.569 208.192
Iniereses 15,662 - - - - - - 15,962
Gasto formalizacion :
deudas {4.051} (3.712) {3.563) {3.166) (2.337) (1.609) (14.389) {18.440)
Total 261.860 421.748 314.778 588.174 5.030.536 362.812 6.718.048 6.979.848
Otros pasivos
financieros:
Cuenta corriente SCI
Washington Plaza - - 54.090 - - - 54.090 54,000
Valor de mercado
nsrumentos
financieres 6.767 23.766 18.066 - 2.416 31.303 75,551 82,318
Total 6.767 23.766 72.156 - 2416 31.303 125.041 136.408
Total al 31 de
diciembre de 2008 268.567 445,514 386.934 588.174 5.032.952 394.115 6.847.689 7.116.256
Pélizas —

Ef Grupo mantiene polizas con un limite de 108.309 miles de euros, que a 31 de diciembre de 2008 estan
totaimente dispuestas. Su vencimiento se siflia en el corto piazo. A 31 de diciembre de 2007, ef saldo de pélizas
mantenido por el Grupo ascendia a 596.314 miles de euros.

A 31 de diciembre de 2067 y 2008, el Grupo mantiene con Prédica una cuenta corriente a largo plazo prestada a
{a sociedad del Grupo SCI| Washington que devenga un interés de Curibor 3 meses mas 60 puntos basicos, por
importe 56,7 y 54,1 millones de euros, respectivamente.

Présfamos —

A 31 de diciembre de 2008, sf Grupo mantiene préstamos con garantia hipotecaria de las inversiones
inmohiliarias, existencias y activos no corrientes mantenidos para la venta, segin el siguiente detalle:

| Miles de Euros

Valor de

mercado

Deuda del activo
Inversién inmobiliaria — Patrimonic (Nota 11) 2.209.431 2.466.517
Existencias (Nota 15} 336.740 642.350

Activos no corrienies mantenidos para la venta

(Nota 183 491.268 1.045.542
3.037.439 4.154.409
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Adicionalmente, fa linea de préstamos recogia, a 31 de diciembre de 2007, una deuda a corto plazo por importe
de 34.847 miles de euros, que se encontraba garantizada con 37 millones de acciones propias (Nota 19). Dicho
préstamo ha sido cancelado con fecha 8 de enero de 2008.

Préstamos sindicados -

El detalle de los préstamoes sindicados del Grupo, por Sociedad a 31 de diciembre de 2007 y 2008, se detalla en
el siguiente cuadro:

Miies de Euros
31 de 3 de
diciembre diciembre
2007 2008
Immebitiaria Cofoniaf, S.A. 5336568 4.878.154
Société Foncicre Lyonnaise, S,A. 574,000 600,000
6.910.968 5.478.154

Préstamo Sindicado Sociedad Dominante -

Con fecha 12 de abrii de 2007, la Sociedad Dominante suscribid un préstamo sindicado (en adetante, Contrato
de Financiacidn Senior) por importe de 7.177 millones de euros con cuatro bancos aseguradores (Calyon,
Sucursal en Espafia, Eurohypo AG, Sucursal en Espafia, Goldman Sachs Internacional y The Royal Bank of
Scotland Pic.).

Durante el ejercicio 2007 se amaortizo el “Tramo Facility B" del contrato de financiacion de fecha 12 de abril de
2007 por importe de 700 millones de euros, mediante la ampliacidn de capital realizada en fecha 14 de agosto
de 2007 (Notas 1y 19).

Con fecha 18 de septiembre de 2007, dicho préstamo fue renegociado reduciendo su nominal a 8.409 millones
de euros, de acuerdo con fos importes y tramos detallados en el siguiente cuadro:

Miles de Euros
Facility A — Tranche A 2.370.637
Facility A — Tranche B 1.287.939
Facility C 750.000
Revolving facility 1.000.606
Total Deuda Senior 5.408.576
Total Junior Facifity 1.000.606
Tofal 6.408.576

Los mencionados préstamos sindicados, se destinaron a;
v La financiacidn en parte de la OPA lanzada sobre Riofisa
= La cancelacion de un préstamo puente (en adelante, bifdge) de Inmobiliaria Colonial, S.A. (anteriormente,

Grupo Inmocaral, 5.A.) suscrito en el gjercicio 2006 caon un fimite maximo de 3.518 millones de euros y con
vencimiento 20 de septismbre de 2007. Dicha financiacion fue necesaria para llevar a cabo la adquisicion de

84



0J6092276

GLASE 87

las participaciones de Inmobiliaria Coionial, 8.A. (scciedad absorbida), asi como para la adquisicion del
15,088% de la participacion en Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. (Notas 1 y 2.d).

v La cancelacion de un préstamo sindicado de Inmobiliaria Colonial, S.A. {sociedad absorbida), suscrito el 2
de febrero de 2005, sin aseguramiento inicial (modalidad de “club deal), por un imporie total de 1.500
millones de euros.

El detalle de la deuda pendiente a 31 de diciembre de 2007, para cada uno de los distintos tramos, junto con su
vencimiento, se detalla en el siguiente cuadro:

Miles de Euros ‘
‘ Vencimiento
3112409 Mayo 2012
Limite Dispuesto 31/12/08 (*) (**) 31712110 31712411 {¥**)

Contrato Senior:
Facility A - Tranche A 2370637 2.370.637 1.700.000 - - 670,637
Facility A - Tranche B 1.287.939 1,287.939 ) " - " 1.287.939
Facility C 750.000 678.392 432,049 256.343 - - -
Revolviag credit facility 1.006.600 1.000.000 B j } B 1.600.600
Total deuda Sewior 5.408.576 5.336.968 2.122.049 256.343 - - 2.958.576
Contrato Juwior:
Contrato Junior 1.000.00C 1.000.600 B i i i 1.000.000
Total deuda Junior 1.000.000 1.004.000 B T 3 ) 1.000.000
Totak a 31 de diciembre de
2007 6.408.576 6.336.968 2.122.049 256.343 - - 3.958.576 |

(*) El tramo Facilify A ~ Tranche A y el tramo Facilify € incluyen 1.550 y 422 miillones de euros, respectivamente,
correspendientes a la deuda con vencimiento en el corie plazo, derivado del cumpiimients de determinadas clausulas dei
préstamo sindicado (Nota 2.b).

(**} Excepto para el tramo Facilify C, cuyo vencimiento maximo se fija en marzo de 2009.

(™) Excepto para el Contrato de Financiacion Junior que tisne vencimiente en junio da 2012.

El spread de crédito det tramo Facility A, ast como del tramo Revolving Credit Facilify se fijaba en funcién del
Loan To Value (en adelante, LTV) definido como deuda Senior | GAV (Gross Asset Value o valor bruto de los
activos) del Grupo del gue es sociedad cabecera Inmobiliaria Colonial, S.A. Ef spread inicial era de 175 puntos
basicos, reduciéndose hasta un minimo de 72,5 puntes béasicos para un LTV inferior al 45%.

El spread de crédito para el tramo Facility C era de 100 puntos basicos sobre el Euribor.

£l Contrato de Financiacién Junior tenia la consideracion de financiacion subordinada a foda la deuda de la
Sociedad, siendo el spread de crédito de 400 puntos basicos sobre el Euribor.

Dicho préstamo era amortizable. ££i coste de dicha amortizacion durante ef primer afic de vigencia seria el mayor
enire el valor presente de los intereses no devengados para los doce primeros meses del préstamo y un 1%
sobre el nominal. A partir del segundo afio el coste de cancelacion seria del 0,5% sobre el nominal y para afios
posteriores [a cancelacion no tenia coste alguno.

El epigrafe "Gastos financieros y gastos asimilados: por deudas con terceros” de fa cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta, recoge 318.823 y 86.487 miles de euros, correspondientes a la carga financiera devengada
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durante el ejercicio por ef Contrato de Financiacidon Senior y Junior, respectivamente, mientras que para el
ejercicio 2007, el epigrafe anterior recogia por 102.671 y 23.722 miles de euros, correspondientes a los mismos
conceptos.

Tal como se indica en ia Nota 2.b, dichos préstamos sindicados, incluian determinadas clausulas de vencimiento
¢ amortizacién anticipada de los mismos, en el caso de incumplimienfo de determinados ratios financieros, asi
como de otfras condiciones entre as que se encontraban el cambio de control v las amortizacicnes parciales por
venta de cualguier activo de la Sociedad Dominante v o de sus subsidiarias participadas al 100% siempre y
cuando el LTV del Grupo estuviese por encima del 60%.

Asimismo, el tramo Facility A - Tranche A debia ser amortizado anticipadamente por importe 1.550.000 mites de
euros en el caso de que la cotizacion media de FCC alcanzase determinados niveles y siempre que el ratio de
deuda neta sobre el valor bruto de los activos considerado a nivel consolidado estuviera por encima de un ratio
del 60%.

A la fecha de formulacion las cuentas anuales del ejercicio 2007 se cumplian las condiciones para la
amortizacion anticipada del mencionado ramo Facilify A — Tranche A, por lo que, dicho importe se encontraba
clasificado en el epigrafe “Pasivo corriente — Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros” del
balance de situacion consolidadoe al 31 de diciembre de 2007.

La amortizacién del capital dispueste del tramo Facility C estaba sujeta a las ventas de activos, debiende
amortizar anticipadamente dicho tramo en funcién de ias ventas de activos. A 31 de diciembre de 2007, la
Sociedad registré 422.049 miles de euros en el epigrafe "Pasivo corriente — Deudas con entidades de crédito y
otros pasivos financieros”, como consecuencia de las ventas de activos realizadas en el Ultimo trimestre del
gjercicic 2007, asi como por las ventas de aclivos realizadas por la sociedad dependiente Subirats-Coslada-
Logistica, 5.L.U. (Nota 11).

A 31 de diciembre de 2007 la Scciedad Dominante amortizd por el concepto anterior 71.608 mifes de euros del
Facility C.

El 14 de septiembre de 2008, la Sociedad Dominante ha alcanzado un acuerdo formal y vinculante (el Acuerdo)
para la reestructuracion de su deuda financiera con los bancos coordinadores del Préstamo Sindicado anterior y
con sus restantes bancos acreedores (Nota 2.b).

£l importe de fa reestructuracién se ha distribuido de ta forma siguiente:

= Facility A, Una linea a largo plazo con vencimiento en septiembre de 2013, por importe totai inicial de
4,336.968 miles de euros, destinada a refinanciar la deuda existente en relacién con la adquisicién de
acciones de Inmobiliaria Colonial S.A (sociedad absorbida) y del 15% del capital social de FCC. Burante el
ejercicio 2008, 1z Sociedad Dominante ha amortizado 351.644 miles de euros, rebajande el limite del tramo
Facifity A hasta los 3.985.324 miles de euros, que a 31 de diciembre de 2008 se encuentran totaimente
dispuestos.

= Faeility B: una linea a largo ptazo con vencimiento en septiembre de 2013, por importe totai de 10.000 miles
de euros, que a 31 de diciembre de 2008 se encueniran {otalmente dispuestos.

= Revolving Facility: Una linea a largo plazo con vencimiento en septiembre de 2013, por importe total de
1.000.000 miles de eurcs destinado a financiar las actividades ordinarias del Grupo. Durante el ejercicio
2008, la Sociedad Dominante ha procedido a la amortizacion de 75.816 miles de euros, rebajando el limite
det tramo Revolving Facility a 924.184 miles de euros. A 31 de diciembre de 2008 se encuentran
dispuestos 882.830 miles de curos.
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v Junfor Facilify. Una linea por importe total de 1.000.000 miles de euros, que tiene la consideracion de
financiacion subordinada a toda la deuda de la Sociedad Dominante, para la que el Acuerdo preveia su
canje por obligaciones convertibies en acciones de ia Sociedad Dominante. Los intereses generados hasta
la fecha de finalizacién de la emision de las obligaciones convertibles han sido integramente capitalizados,
por un imporie de 24.508 miles de eurcs. A 31 de diciembre de 2008, el importe del Junior Facility y sus
intereses capitalizados ha sido canjeado por obligacicnes convertibles, por importe de 1.024.508 miles de
euros, representativos de 10.245.084 obligaciones convertibles (Nota 19).

v Crédifos con accionistas significativos: determinados créditos con Banco Popular Espafiol, S.A. y Caja de
Ahorros y Pensiones de Barcelona, por importe de 275 millones de euros, han sido objeto de ia
reestructuracion. Ei Acuerdo también preveia su canje por obligaciones convertibles y la capitalizacién
integra de sus inlereses hasia la fecha de finalizacion de iz emision de las obligaciones convertibles, por
importe de 6.614 miles de eurcs. A 31 de diciembre de 2008, el imporie de los créditos con accionistas
significativos y sus intereses capitalizados han sido canjeados por obligaciones convertibles, por importe de
281,614 miles de euros, representativos de 2.816.135 obligaciones convertibles (Nota 19).

= Adicionalmente, v en el marco de la renegociacion de la deuda, Ja Sociedad Dominante ha procedido a
renegociar individualmente con cada uno de los restantes bancos acreedores, no adheridos al acuerdo de
regstructuracién de la deuda, nuevos vencimientos para sus deudas o la liquidacion de las mismas
mediante la venta de activos inmobiliarios (Nota 4.q).

Ef Acuerdo coniemplaba la desinversion del 33% del capital social de SFL que la Scciedad Dominante poseia,

manteniendo una pariicipacion de controf, asi como la venta de la totalidad de las participaciones financieras en

el capital sociaf de FCC y de Riofisa.

En garantia def cumplimiento de las obligaciones de la Sociedad Dominante incluidas en el acuerdo de
reestructuracion, ésta se ha comprometido a constituir las siguientes garantias:

s Mantenimienfo del derecho de prenda sobre las acciones o participaciones sociales titularidad de fa
Sociedad Dominante en FCC, SFL y Riofisa ya existente en el anterior préstamo sindicado. Asi, los
mencionados préstamos sindicados se encuentran garantizados por la pignoracion de las acciones de FCC,
SFLi y de Riofisa.

»  Constitucion de hipoteca sobre todos los aclivos en renta situados en territoric espafiol propiedad de
Colonial hasta un importe de 1,500 millones de euros (Nota 11},

Ei Acuerdo contiene una serie de comprorisos, entre ios cuales se encuentra el cumplimiento de determinados
ratios financieros, los mas refevantes de los cuales se detallan a continuacion:

s La Sociedad no puede distribuir dividendos.
= La Sociedad debera proceder a realizar amortizaciones obligatorias en los siguientes casos:
. Cambio de controi.

- Cuando se produzcan ventas de sus participaciones financieras en SFL, FCC y Riofisa:
100% del ingreso neto.

- Cuando se produzcan ventas de suelo: el 70% del ingreso neto.
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- Cuando se produzcan ventas de activos, excepto para activos mantenidos para la venta:
el 100% del ingreso neto o el 50% de dicho importe si el LTV es inferior o igual al 60% vy el
ICR ("Interest cover ratio” o ratio de cobertura de intereses) superior o igual af 1,3. Dicho
ratio se calcula como la division del imparte de los flujos de caja operativos y el total de
intereses, comisiones y otras cantidades derivadas de la financiacion.

El Acuerdo establece que los préstamos podran ser considerados vencidos anticipadamente en caso de gue no
se cumplan las siguientes condiciones:

o Enajenacién de la participacion financiera mantenida en Riofisa segln los términos del Acuerde (Nota 2).

s A partir del 30 de junio de 2008, el “Loan fo Value” (LTV) debe ser inferior al 90%. EI LTV sera el resultado,
en porcentaje, de.dividir el importe de la deuda de la Sociedad por et valor de mercado de sus activos,
entendiéndose como tal la valoracién de mercado de los activos de la Sociedad Dominante mas el valor
neto de los activos (“Nef Asset Value®, NAV) de las participaciones que ésta posea en sus filiales.

= En el caso de que la Sociedad o cualquiera de sus participadas sea declarada insclvente o en concurso de
acreedores.

A 31 de diciembre de 2008, como consecuencia de las ventas parciales realizadas de sus participaciones en las
sociedades SFL y FCC (Nota 2.b), la Sociedad Dominante ha procedido a amortizar 312.377 y 65.083 miles de
euros del Facility A y del Revolving Facility, respectivarente. A la fecha de formulacidn de las presentes cuenias
anuales consolidadas, el importe amortizado asciende a 857.889 y 185.925 miles de ewros, respectivamente.

Asimismo, la Sociedad Dominante ha procedido a la amortizacion de deudas con determinados acreedores
bilaterales mediante ia venta de determinados activos no estratégicos (Nota 4.q) por importe de 233.410 miles
de euros. A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuates consolidadas, el importe amoertizado por
dicho concepto asciende a 277.154 miles de euros.

Préstamo Sindicado SFL

Asimismo, con fecha 28 de enero de 2005 la sociedad del Grupo SFL formalizd un crédito sindicade cuyo banco
agente fue “Nafexis Banques Populaires” por importe total de 600 millones de euros, estructurado a tipe de
péliza de crédito (“revolving”). El vencimiento del mencicnado préstamo sindicado por ejercicio, se detalia en el
siguiente cuadre:

Miles de Euros
Vencimiento
Limite Dispuesto 3112400 31/12/10 3112711 Enero 2012
Préstamo sindicado 600.000 600.000 - 200.000 200,000 200.000
Total 600.000 600.000 - 200.600 200.008 200.6060

El préstamo sindicado suscrito por la sociedad del Grupo SFL incluye la obligacién de cumplir con una serie de
ratios financieros y coberturas de tipo de interés. A 31 de diciembre de 2008, dicha sociedad cumple con todos
los ratios y coberiuras acordadas con las entidades financieras gue suscriben el contrato. Asimismo, dicho
préstamo podra ser declarado vencido y exigibfe en el caso de cambic de controf de SFL.
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El cargo por fos intereses devengados del mencionado préstamo sindicado en el epigrafe “Gastos financieros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta para los ejercicios 2007 y 2008, asciende a 341 y
5.853 miles de euros, respectivamente.

Deudas por arrendamientos financieros -
El detalie de los activos en régimen de arrendamiento financiero, se indica en la Nota 11.
Deudas por concesiones —

El detalle de las deudas por concesiones adquiridas del Grupo a 31 de diciembre de 2007 y 2008 es el siguiente:

Miles de Euros
Deudas por concesiones
3ide 31 de

diciembre de | diciembre de

2007 2008 ()
Menos de vn afio (Incluye intereses devengados y no devengados) 1.217 1.220
Entre dos v cinco afios 5312 4992
Mas de cinco afios 35.662 42.643
Importes a pagar por arrendamientos financieros 62.191 48.857
Menos- Gastos financierss futuros (pendiente de devengo) {34.245) {25.568)
Valor actual de obligaciones por arrendamiento 27.946 23.28%
Saldos incluidos en €] pasivo corriente 1.217 1.220
Saidos incluidos en el pasivo no corriente 26,729 27 069

{(*y A 31 de diciembre de 2008 dichos importes se encuentran reclasificados en el epigrafe del balance
consolidado adjunto “Pasivos asociades a actives mantenidos para la venta”,

£l detalle de los gastos financieros futuros por arrendamientos financieros es el siguiente:

Miles de Euros
Gastos financieros
31 de 3l de
diciembre de | diciembre de
2007 2008 (%)
Menos de un afio 1.155 959
Entre dos y cinco afios 4.646 3.798
Mas de cinco afios 28,444 20.811
(rastos financieros futuros por arvendamientos financieros 34.245 25.568

(") Dichos gastos financiercs se registraran en el epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada “Resultado de Actividades discontinuadas” correspondiente.

Costes y comisiones del préstamo sindicado original -

Tras el proceso de reestructuracion anterior, la Sociedad Dominante ha procedido a analizar si se han
modificado sustancialmente las condiciones del préstamo sindicado inicial (Nota 4.h). En caso de producirse una
modificacién sustancial de las condiciones del pasivo financiero, dicha modificacién se contabilizaria comeo una
extincian y los costes o comisiones incurridos deberan reconocerse en la cuenta de resultados consolidada
como un mayor coste de la extincién. En caso contrario, dichos costes y comisiones ajustaran el valor en libros
del pasivo financiero y se amortizaran a lo largo de la vida Gl restante del bien.
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Para ello, 2 Sociedad Dominante ha procedido a comparar los valores actuales de los flujos de efective
pendientes para la estructura del préstamo sindicado anterior y asi como para los de la nueva estructura,
utiizando para ello 1a tasa de interés efectiva del préstamo originat.

La Sociedad Dominante ha procedido a registrar en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada 14.335 miles
de euros correspondientes a los importes del préstamo sindicado amortizados durante el ejercicio 2008, asi
como 49.578 miles de euros correspendientes a los costes de consecucion del préstamo sindicado anterior,
dado que se estima que la reestructuracion de la deuda descrita en Ja Nota 2.b supone un cambio significativo
en sus condiciones.

Comisiones e intereses-

El tipo de interés de financiacion del Grupo para los ejercicios terminades el 31 de diciembre de 2007 y 2008 ha
sido del 5,40% y 5,98%, respectivamente, si bien al incorporar fa periodificacion de las comisiones bancarias el
tipo final resultante se ha situado en 5,95% y en 6,71%, respectivamente. El spread de crédito del Grupoe medio
del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2008 se sitia en 166 puntos basicos sobre ef Euribor, siendo de
220 puntos basicos con comisiones bancarias incorporadas. A 31 de diciembre de 2007, dichos spreads eran de
112 y 158 puntos basicos, respectivamente.

A 31 de diciembre de 2007 y 2008, los intereses devengados y no pagados ascendian a 45.103 y 15.962 miles
de euros, respectivamente,

Efective y medios equivalentes -

Al 31 de diciembre de 2007 y 2008, dicho epigrafe recogia efectivo y medios equivalentes (Notas 2.c.2 y 12) por
importes de 201.917 y 113.253 mlies de euros, respectwamente de los cuales se encontraban pignorados
71.172 y 70.957 miles de euros, respectivamente.

Riesgo de liquidez -

l.a Sociedad Dominante ha elaborado un presupuesto de tesoreria mensualizado para los préximos 12 meses,
considerando jas desinversiones establecidas en el acuerdo de reestructuracion de la deuda (Nota 2.b), asi

como los flitjos de caja derivados de la actividad ordinaria del Grupo.

La consecucion del presupuesto de tesoreria podria verse afectado por la posible demora en la ejecucién dei
plan de desinversiones establecido en el acuerdo de reestructuracion.

Deudas con enfidades de crédito incluyendo saldos de Riofisa (Notas 2.c.1 y 18)-

A 31 de diciembre de 2008, el Grupo mantiene deudas con entidades de crédito por importe de 7.480.861 miles
de euros, incluyendo 498.535 miles de euros correspondientes al subgrupo Riofisa reclasificades en el epigrafe
del balance de situacion consolidado adjunto "Pasivos asociados a activos mantenidos para la venta” (Nota 2.b).
A 31 de diciembre de 2007, el importe por dicho concepto era de 8.246.520 miles de euros.

Gestién del capital: Politica y objetivos (Notas 19 y 21)-
El Grupo gestiona su capital para asegurar que las compafiias del Grupo seran capaces de continuar como
negocios rentables, considerando las restricciones financieras de los mercados y gue permitan maximizar el

retorno de los accionistas,

La estrategia del conjunto del Grupo continda invariable como la seguida en el ejercicio 2007 incidiendo en la
focalizacion de mercados y productos que aporten valor a la compafiia.
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La estructura de capital del Grupo incluye deuda, que esta a su vez constituida por fos préstamos y facilidades
crediticias, caja y actives liguidos, detalladas en la presente nota asi como en fa Nota 21, y fondos propios, que
incluye capital y reservas segin lo comentado en fa Noia 19.

La Unidad Corporativa, responsabie de la gestion de riesgos financieros, revisa la estructura de capital
trimestralmente, asi como el ratic de endeudamiento basado en la proporcién de Deuda Neta sobre Patrimonio
Neto y sobre el valor de los activos del Grupo “LTV".

El porcentaje de Patrimonio Neto sobre el fotal de Endeudamiento Financiero neto (entendide como saldos
dispuestos con entidades de crédito corrientes y no corrientes menos el efectivo y medios equivalentes} ha
pasado del 51,20% al 47,48% del 2006 al 2007. A 31 de diciembre de 2008, el porcentaje anterior se sitéa en el
22,74%, motivado, fundamentaimente, por la caida significativa del valor de los activos.

21. Instrumentos financieros derivados

Objetivo de la politica de gestion de riesgos

La politica de gestién de riesgos del Grupo Colonial esta enfocada a los siguientes aspectos:

e Riesgo de tipo de interés; el Grupo tiene coniratada la mayoria de su deuda a tipos de interés variable y por
tanto, indexada a la evolucion de los fipos de interés de mercado. La politica de gestidn del riesgo tiene por
objetivo limitar y controiar ias variaciones de tipo de interés sobre el resultado y el cash-flow, manteniendo un
adecuado coste global de 1a deuda. Para conseguir este objetivo se contratan instrumentos de cobertura de
tipo de interés para cubrir las posibles oscilaciones del coste financiero. El ratio de cobertura a 31 de
diciembre de 2008 es del 47,38%.

« Riesgo de refinanciacion; ia estructura financiera del Grupo requiere diversificar sus fuentes de financiacion
tanto en entidades como en productos y en vencimiento.

e Riesgos de contraparte: el Grupo mitiga este riesgo efectuando las operaciones financieras con instituciones
de primer nivel.
Instrumentos financieros derivados

El Grupo tiene contratados una serie de instrumentos financiercs de cobertura de tipo de interés, que detallamos
a continuacion para los ejercicios ferminados a 31 de diciembre de 2007 y 2008. Asimismo, se detalla el valor
razonable de cada unc de dichos instrumenios financieros;
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Nominal Valor
Tipo de interss (Miles de razonable
Instrumento financiero Contraparte 2007 Vencimiento Euros)
Coilar con Knock in Bance Popular Cap (7%-3,875%} 2012 31.000 19
Floor (3,875%-3%)
Vanilia swap - Parhaus HSB{C/Calyen 3,85% 2009 10.340 {110y
Vanilla swap - Parchamps HSBC/Calyon 3,85% 2009 9.400 (100)
Vanilla swap - Pargal HSBC/Calyon 3,85% 2009 21.620 (230)
Vanilla swap - Parchar HSBC/Calyon 3,85% 2009 2350 (25)
Vanilla swap - Parhaus HSBC/Calyon 3,13% 2609 15,600 (374
Collar - SFL IP Margan EURI2M +1.415% 2014 406.000 28.78C
Floor 3.415%
B Cap 6.5%
Vanilia swap -Parhaus HSBC/Calyon 3,56% 2009 3.800 (30
Vanilia swap - SFL. Calyon 3.785% 2011 100.000 (1.973)
Vanilla swap- SFL Iéna 1 3,89% 2013 28.600 {898)
Vanilla swap- SFL Iéna2 3,89% 2013 12200 {345)
Vanitla swap- SFL Natixis 4,4325% 2010 200.000 305
Collar step up con swaption Deutsche Bank Floor (3.15% - 4.75%) 2010 281250 4950
extension operacion Cap (4.75% - 6.10%)
Swap plain Vanilla La Caixa 3,135% 2009 200.000 {4.167)
Swap plain Vanilla SCH 4.6625% 2014 340.000 3437
Cap 4.375% K.0 6.15%
Coilar Knoch'in-out Goldman Sachs Floor 3.00% K.1. 2.00% 2009 150.000 {610}
Cotiar Constant Maturity Société Générale CMS 2Y SUJETO A
Swap referencia 2yr Cap: 3.3775%
Floor 2.20% 2019 75.000 (1.709)
Collar Constant Maturity Goldman Sachs CMS 2Y SUJETO-A
Swap referencia 2yr Cap: 3.3775%
Floor 2.20% 2010 75.000 (1.704)
Swap plain Vanilia Barciays 3,635% 2009 75.000 (1.082)
Swap plain Vanilla Société Générale 3,635% 2009 50.000 (716)
Coliar step up con swaption Deutsche Bank Floor (3.10% - 4.90%) 2010 190.0G0 2.884
extension Cap (4.60% - 6.10%)
Swap Plain Vanilla forward La Caixa 31.85% 2015 36.725 (1.410)
starting
Swap plain Vanilia Coldman Sachs 4,00% 01 1.000.000 (12.844}
Swap plain Vanilla RBS 4,00% 2011 1,000,000 (12.027)
Swap plain Vanilla Eurohypo 4,4025% 2011 100.000 -
Collar Eurohypo Floos 4,00% 2011 100.000 -
Cap 4.76%
Floor 4,12%
Coliar Caja Madrid Cap 4.85% 2011 150.000 -
Swap plain Vanilla RBS 4,42% 2011 100.000 -
Total 2007 4.757.285 94

El impacto en la cuenta de resultados del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2007 debido a contabilidades
registro de los instrumentos financiercs derivados asciende a 4.424 miles de euros de ingreso financiero (Nota
26.9).

El impacto acumulado en el patrimonio neto por ia contabilidad de los instrumentos financieros derivados

ascendia, a 31 de diciembre de 2007, a un importe de 56.467 miles de euros (Nota 19), una vez reconocido el
impacto fiscal y los ajustes de consotidacion,
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Nominal Valor
Tipe de interés (Miles de razonable
Instrumento financiero Contraparte 2008 Vencimiento Euros)
Vanilia swap - Parhaus HSBC/Calyon 3.85% 2609 10.120 131
Vanilla swap - Parchamps HSBC/Calyon 3.85% 2009 9.200 119
Vanilla swap - Pargal HSBC/Calyon 3.85% 2009 21.160 274
Vanitla swap - Parchar HSBC/Calyon 3.85% 2009 2.300 30
Vanilla swap - Parhaus HSBC/Catyon 3,13% 2009 15.0060 87
Coliar - SFL JP Morgan EURI2M +1.415%
Floor 3.415%
Cap 6.5% 2014 400.000 29.668
Vanilla swap -Parhaus HSBC/Calyon 3,56% 2009 3.800 15
Vanilia swap - SFL, Calyen 3,785% 2011 106.060 2170
Vanilla swap- SFL [éna i 3,89% 2013 28.600 982
Vanilla swap- SFL Iéna 2 3,89% 2013 12.200 419
Vanilla swap- SFL Natixis 4.4325% 2010 2006.060 6.925
Vanilla swap- SFL BNP Paribas 3,33% 2010 50.000 644
Venilla swap- SFL BNP Paribas 2,635% 2010 50.000 {41y
Coliar step up con swaption Deutsche Bank
extension operacion Floor (3.15% - 4.75%)
Cap (4.75% - 6.10% 2010 225.000 14.292
Swap plain Vanilla La Caixa 3,135% 2009 - -
Swap plain Vanilia SCH 4.6625% 2014 -
Cap4.373% K.06.15%
Collar Knoch'in-out Goldman Sachs Floor 3.00% K.i. 2.00% 2009 - -
Collar Constant Maturity (ioidman Sachs CMS 2Y SLHETO A
Swap referencia 2yr Cap: 3.3775%
Floor 2.20% 2010 75,000 183
Swap plain Vanilla Barelays 3,633% 2009 75.000 93
Swap plain Vanilla Société Générale 3,635% 2009 50.000 56
Collar step up con swaption Deutsche Bank
extension Floor (3.10% - 4.90%)
Cap (4.60% - 6.10%) 2010 190.000 6.855
Swap Plain Vanilla forward I.a Caixa 3,85%
starting 2015 35471 701
Swap plain Vanilla Goldman Sachs 4.40% 201t - -
Swap plain Vanilia RBS 4,00% 2011 - -
CAP Goldman Sachs Cap 4,20% 2010 500.000 {102)
CAP RBS Cap 4,20% 2010 500.000 (57)
CAP La Caixa Cap 3% 2011 196,757 {1.633)
Swap plain Vanilla Eurohypo 4,4025% 201 100,000 3.568
Collar Eurchypo Floor 4,00%
Cap 4.76% 2011 100.000 2.925
Floor 4,10%
Collar Bancaja Cap 4,83% 2011 30.000 8l
Floor 3,85%
Coliar Dreutsche Bank Cap 4,45% 2013 25.000 993
Floor 4,12%
Collar Caja Madrid Cap 4.85% 2011 150.000 4.182
Swap plain Vanilla RBS 4.42% 2011 106.000 3.579
Total 2608 3.254.608 77.879

Para el gjercicio terminado ef 31 de diciembre 2008 el impacto en la cuenta de resultados por la contabilizacion
de los instrumentos financieros derivados clasificados de cobertura asciende a 10.863 miles de euros de gasto
financiero (Nota 26.g). Dicho importe incluye la cancelacidn de cinco instrumentos financieros derivados de
cobertura de tipo de interés durante el ejercicio 2008, que ascienden a 4.094 miles de euros de ingreso
financiero (Nota 19).
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El impacto acumulado en el Patrimonic Neto por la contabilidad de los instrumentos financieros derivados
asciende, a 31 de diciembre de 2008, a un saldo deudor de 1.133 miles de euros {Nota 19), una vez reconocido
el impacto fiscal y los ajustes de consoclidacion.

Et valor razonable de los instrumentos financieros derivados ha sido calculado en base a una actualizacion de
cash-flows futuros estimados en base a una curva de tipos de interés y de tipo de cambio, y a ia volatilidad
asignada a 31 de diciembre de 2008, y asciende & 77.879 miles de euros de pasivo financierc incluyendo 2.484
miles de euros de cupén corrido a cobrar. Del importe total de la valoracion, 4.438 miles de euros corresponden
a instrumentos financieros derivados con posicion final deudora (Notas 12 y 17}, mientras gue, 82.317 miles de
euros cerresponden a instrumentos financieros derivados con posicion acreedera {(Nota 20).

Todos los contratos anteriores corresponden a coberturas de flujos de efectivo.

A 31 de diciembre de 2008 el 88,28% de la valoracion de los instrumentos financieros derivados, cumplen con
los requisitos de la normativa internacional NIC 39 para ser contabilizados con tratamiento de cobertura,
situando el ratio de cobertura del Grupo en un 47,38%.

La cartera actual de coberturas permite situar el tipo de interés medio de la deuda cubierta para los préximos
cuatro afios, segun las perspectivas actuales de tipo de interés, en un tipo medio del 3,51%, con un nivel de
proteccién maximo en el 4,76%.

A continuacidn se muestra cuédles serian las variaciones del tipo medio resultante del Grupo para la deuda
cubierta ante variaciones de 50, 75 y 10C puntos basicos del fipo de interés:

Variacion Tipc resultante
tipos

~100pb 5lpb
-T5pb -39pb
-50ph -27pb
+50pb +28pb
+75pb +41pb
+100ph +54ph

El valor razonable de los Equity Linked Swap, asi como de los Coniract For Difference a fecha 31 de diciembre
de 2007 ascendia a 7.378 miles de euros de pasivo (Nota 17), segin se detalla en el cuadro siguiente;

instrumento financiero Numero de
derivado schre acciones Contraparte Vencimiento acciones 2007
Basco

Equity Link Swap Santander 2008 1.200.600 1.824
Contract For Difference Gaesco Indefinido 460,000 §i6
Contract For Difference Gaesco Indefinido 1.150.000 2.346
Contract For Difference Gaesco Indefinido 800.000 1.632
Contract For Difference (Gagsco Indefinido 100.00G 211
Contragt For Difference Graesco Indefinido 115.600 236
Contract For Difference Gaesco Indefinido 50.000 163
Contract For Difference Gaesco Indefinido 50.000 102
Contragt For Difference Gaesco Indefinido 55.000 108
Total 3.920.080 7.378

Durante el gjercicio 2008, ia Sociedad Dominante procedié a la cancelacion total de los instrumentos financieros
derivados sobre acciones.
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Los objetivos de gestion del riesgo del Grupo mediante ia contratacién de veintiocho contratos de Swap, Collary
Cap son cubrir ef riesgo de fipo de interés del Grupo. La cartera busca reducir la volatilidad del coste financiero

como minimo en un 50%.

22, Otros pasivos

El desglose de este epigrafe por naturaleza y vencimientos de los balances consolidados adjuntos es el

siguiente:

Miles de FEuros

31 de diciernbre de 2007

31 de diciembre de 2008

No
Corriente corrientg Corriente No corriente

Acreedores comerciales y olras cuentas a

pagar 353.944 - 212258 -
Anticipos (Nota 135} 110,301 - 32.366 -
Acreedores por compra de inmuebles 35.524 - 54,520 .
Fianzas y depésitos recibidos - 30,477 377 25,864
Otras deudas (Netas 15y 19) 28.289 93.475 15.85¢ 148.362
Total 528.058 123,952 315411 174,226

Et epigrafe de “Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar” incluye, principalmente, los importes
pendientes de pago por compras comerciales y costes relacionados y los importes de las entregas a cuenta de

clientes recibidos antes del reconocimiento de la venta de los inmuehles o suelos.

Los Administradores de fa Sociedad Dominante consideran que e importe en libros de los acreedores

comerciales se aproxima a su vafor razonable,

El epigrafe “Anticipos”, recogia a 31 de diciembre de 2007 las cantidades entregadas por adelantado de
promociones residenciales y terciarias, asi como otros anticipos recibidos por opciones de venta de suslo por
importes de 95.109 y 15,192 miles de euros, respectivamente (Nota 15). A 31 de diciembre de 2008, las

cantidades entregadas a cuenta de promociones residenciales y terciarias ascienden a 22.856 miles de euros.

En el epigrafe “Fianzas y depdsitos recibidos” se recogen, fundamentalmente, los importes entregados por los

arcendatarios en concepto de garantia.

El detalle del epigrafe “Otras deudas” a 31 de diciembre de 2007 y 2008, se detalla en el siguiente cuadro:

Miles de Furos

2007 2008
Corriente No corriente Corriente Neo corriente

Oftras dendas:
Ingresos anticipados - 22,683 - -
Deudas al personal 3719 - 3.296 -
Deudas por compra de terrenos — Las Salinas

de Roguetas (Nota 15} - 23.812 - 23.812
Deudas por venta de acciones de SFL (Nota 19} - - - 124.842
Oftros acreedores 8227 46.980 402 -
Otros pasivos corrientes 16343 - 12.192 (292}
Total 28.289 93.475 15.898 148.302
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23. Provisiones

E! movimiento para los ejercicios 2007 y 2008 del epigrafe de "Provisiones” y su correspondiente detalle, es &i
siguiente:

Miles de Euros \
. . Provisiones
Provisiones no corrientes ;
corrientes
Provisiones por Provisicnes por
Provisién para Provisiones de riesgos y otras riesgos y otzas
impuestos persona provisiones provisiones
Salde a 31 de diciembre de 2006 1000 1479 78 5.303
Combinacién de negocios (Nota2.i} 12.777 4,156 3.682 -
Adiciones - (13) (1003 1.253
Retiros (200) {4.517) - (3.366)
Traspasos - (3) - 5
Saldo a 31 de diciembre de 2007 13.577 1.190 5.957 3.195
Adiciones - - 312 -
Retiros (5.839) (21} {1.138) (2.184)
Traspasos - 1 - 59
Traspasos a mantenido para la venta (Nota
18) (7.0583 - (5.112) -
Saldo a 31 de diciembre de 2608 680 1.086 19 1.97¢

A 31 de diciembre de 2007, la sociedad dependiente Riofisa estaba siendo sometida por parte de la Hacienda
Pablica, a una inspeccion parcial de la reinversion de los beneficios extraordinarios por las ventas de los activos
de los ejercicios 2000 y 2001. £ Grupo mantenia registrada una provision por importe de 11.700 miles de euros,
aproximadamente, en cobertura de las actas levantadas por la Hacienda Plblica, asi como por 10s intereses de
demora, si bien dichas actas han sido firmadas en disconformidad {Nota 24).

A 31 de diciembre de 2008, las provisiones del subgrupo Riofisa, por importe de 12.170 miles de euros, han sido
reclasificadas al epigrafe del balance de situacion consolidado “Pasivos asociados a activos mantenidos para la
venta”.

El Grupo tiene dotadas las opertunas provisiones para cubrir riesgos probables derivados de reclamacicnes de
terceros,

24. Situacidn fiscal

El detalle de los saldos con administraciones plblicas de los balances de situacién consolidados adjunfos es, en
miles de euros, el siguiente:
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Miles de Furos
Activos por impuestos
Corriente No corriente
311272007 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2008
Hacienda Pablica, deudora por devolueién de impuestos - - 1.435 -
Hacienda Publica, deudora por conceptos fiscales 4.050 4,017 - -
Hacienda Pablica, deudera por impuestos diferidos de activo - - - -
Hacienda Puablica, deudora por IVA 19.822 19.062 - -
Activos por impuestos diferidos - - 271458 639.887
TFotal saldos deudores 23.872 23.079 272.893 639.887
Miles de Fures
Pasivos por impuestos
Corriente Ng eorriente
3141272007 31/12/2008 314122007 31/12/2008
Hacienda Publica, acreedera por impuesto de sociedades 41.862 5.649 - -
Hacienda Plblica, acreedora por conceptes fiscales 66,476 29.861 - -
Hacienda Pablica, acreedora por “exit tax” (Grupo SFL) - - 1.197 34.079
Pasives pot impuestos diferidos - - 630.654 211.093
Total saldos acreedores 108.332 355H 631.891 245.172

Inmobiliaria Colonial, S.A. es la cabecera de un grupo de sociedades acogidas al régimen de consolidacion fiscal
desde el 1 de enero de 2008. Dicho régimen incluye Unicamente las sociedades participadas en Esparia, directa
o indirectamente, en al menos el 76% de su capital, incluyéndose Riofisa, 3.A.U., inmocaral Servicios, S.A U,
Principe Pio Gestion, S.A., Riofisa Espacios Inmobiliarics, S.L.U., Riofisa Internacional, S.L., Riofisa Sema, S.L.,
Riofisa Desarroflos Internacionales, S.L., asi como las sociedades dependientes fusionadas durante el primer
semestre del 2008 (Nota 1) Subirats-Coslada-Logistica, S.L.U., Diagonai Les Punxes 2002, S.L.U., Urbaplan
2001, S.AU, inversiones Notenth, S.L.U., Inversiones Tres Cantos, S.L., Entrentcleos Desarrclio inmobiliario,
S.L. y Dehesa de Valme, S.L.

El impuesto sobre sociedades del ejercicio se calcula sobre la base imponible del gjercicio, la cual difiere del
resultado neto presentade en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada porgue exciuye partidas de
ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros ejercicios y excluye ademas partidas que nunca lo
son. El pasivo del Grupo en concepto de impuestos corrientes se calcula utiizando los tipos fiscales que han
sido aprobados en la fecha del balance de sifuacion consolidado.

El detalle det epigrafe “Impuesto sobre las ganancias” de los ejercicios 2007 y 2008 son los siguientes:

Miles de Euzos
2007 2008

Gasto por [mpuesto sobre Sociedades (219 .462) {697.351)
Variacion por impuestos anticipados y diferidos,

asi como deducciones y bonificaciones 106.780 14,602
Impuesto sobre las ganancias (112.682) {682,749

- De actividades continuadas: {29.931) (602.269%

- De actividades discontinuadas (Notas 2.1¢] v 18): (82751} (80.480)
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A continuacion se detalla la conciliacion entre el beneficio contable antes de impuestos y la base contable del
impuesto después de las diferencias temporarias, y el gasto devengado por Impuesto de Sociedades:

Miles de Euros

2007 2008

Rcsultad_a co_l?table antes de impuestos y antes de ajustes de (160.440) (4.974.657T)
consolidacién

Diferencias permanentes {448 .406) 2.551.342
Base contable del impuesto (608.846) (2.423.315)
Impuesto caleulado con la tasa impositiva de cada pais (157.412) (730.680)
Deducciones (27.033) 33.328
Otros 4983 -
Gasto por Fmpuesto sobre Sociedades {219.462) (697.351)

A 31 de diciembre de 2008, las diferencias permanentes positivas regisiradas por el Grupo corresponden,
fundamentaimente, a pérdidas por deterioro del valor de las pariicipaciones financieras y fondos de comercig,
asi como del resuftado de enajenaciones de participaciones registrados por el Grupo, que representan 2.236.781
miles de euros. Asimismo, et Grupo ha ajustado con caracter permanente la parte del resultado contable del
subgrupo SFL afecto al régimen SHC francés (Nota 4.p), por importe de 352.515 miles de euros. Adicionalmente,
el Grupo ha ajustado como diferencia negativa permanente 66.009 miles de euros correspondientes al dividendo
recibido de la sociedad dependiente SFL.

A 31 de diciembre de 2007, las diferencias permanentes negativas correspondian, fundamentalmente, con el
ajuste de los resultados del subgrupo SFL sujetos al régimen SIIC francés (Nota 4.p).

La diferencia entre la carga fiscal imputada al ejercicio vy a los ejercicios precedentes, y ia carga fiscal ya pagada
o que habra de pagarse por esos ejercicios, registrada en las cuentas “Activos por impuestos diferidos” y
"Pasivos por impuestos diferidos”. El detalle de los activos por impuestos diferidos es €l siguiente:

Miles de Buros Il
' Traspasos a
mantenidos
Activos por impuestos diferidos 317122007 Altag Bajas Traspasos paralaventa | 31/12/2008
Créditos fiscales por pérdidas a
Compensar 144.39% 299.671 - - (1.124) 442 946
Créditos fiscaies por deduccidn
dividendos pendientes 20,026 7.863 - - - 27.889
Créditos fiscales por deduccién
refnversion pendientes 13.511 1.188 - . - 14.69%
Deterioro del valor del fondo de
comercio de Riofisa 72.848 - (72.848) - - -
Valoracion instrumentos
Financieros . (552) 16.774 . (2.886) - 12.936
Deterioro por valaracion de actives - 359.758 - (156.940) (90.092) 112.726
Deeterioro crédites comerciales (Nota
1) - 22.487 N - - 22.487
Gastos de establecimiento 25 . - (@5) - .
Diferidos de activo subgrupo Riofisa 17.130 8.902 {644} - {25.388) -
Otros 4.471 8.334 {6.046) 4.113 (4.668) 6.204
271.45% 724.977 (79.538) {155,738) {121.272) 639.887
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Diferido de activo por créditos fiscales por pérdidas a compensar—

De acuerdo con la legislacion vigente, las pérdidas de un ejercicio pueden compensarse a efectos impositivos
con los beneficios de los guince ejercicios siguientes. Sin embargo, el importe final a compensar por dichas
pérdidas fiscales pudiera ser modificade, como consecuencia de ia comprobacion de los ejercicios en gue se
produjeron. Eb balance de situacion consolidade adjunto recoge el efecto de la activacion de Ios
correspondientes créditos fiscales por bases imponibles negativas por imporie de 442,948 miles de euros
registrados a largo plazo. Las bases imponibles negativas pendientes de compensar, su importe y plaze maximoe
de compensacion son [os siguientes:

Miies de Euros
De Torre .
) De la Sociedad Marenostrum, el subgrupo Ultimo gjercicio de

Ejercicio Dominantg S.L. Riofisa compensacion

2000 12978 - - 2015

2001 5.468 2 - 2016

2002 - 12 3 2007

2003 - 97 59 2018

2004 38.515 155 20 2019

2005 - 160 235 2020

2006 24,562 476 248 2021

2007 355312 267 875 2022
2008(%) 1.039.648 163 - 2023

Total 1.476.483 1.462 1.440

(") Incluye 18.304 miles de eures de base imponibie correspondienie al subgrupo Riofisa,
con e} que fa Sociedad realiza consclidacion fiscal desde este gjercicio fiscal 2008.

Los Administradores de la Sociedad Dominante astiman qgue la evolucién del mercado inmobiliario, asi como los
resultados operativos del Grupo, una vez haya finalizado el proceso de reestructuracién de la deuda y se hayan
cumplido con todos los requisitos establecidos en el mencionado acuerdo de reestructuracion, permitirian
recuperar los créditos fiscales recogidos al cierre del ejercicio 2008, considerando un horizente temporal de 15
afos,

Diferido de activo por créditos fiscales por deducciones

La normativa fiscal en vigor permite gue los beneficios obtenidos en la enajenacion de elementos de
inmovilizado material, inmaterial y de participaciones en el capital de otras sociedades ajenos al grupo fiscal en
los que se mantenga una participacion superior o igual al 5%, otorguen un derecho a la deduccion del 12% de
los mismos, toda vez que ef grupo reinvieria el importe global de la transmisién en elementos de las mismas
caracteristicas a los citados anteriormente. Dicha reinversion ha de ser efectuada en el plazo de tres afios
posteriores a la fecha de transmisién, o en el afio anterior a dicha fecha.

En este sentido los compromisos de reinversion de ia Sociedad Dominante correspondientes a los cinco Ultimos
ejercicios, han sido cumpiidos en los plazos establecidos por la normativa a tal efecto, segun el siguiente detalle:
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Miles de Euros
2003 2004 2005 2006 2007
Renta acogida a deduceion por
reinversion 71.230 38.544 160.247 13,681 50.176
Necesidad de reinversion 174.763 103.709 200927 46.642 283.835
Reinvertido por la Sociedad Dominante y
sociedades dependientes 174.763 103.709 209.727 46.642 283.835

Tal y como establece la normativa fiscal vigente, ef acogimiento a las mencionadas deducciones por reinversién
de beneficios extraordinarios implica el mantenimiento de los activos en los que se materiafiza la misma durante
el plaze de 5 afios, salvo nueva reinversion de los activos que incumplan dicho plazo deniro de los limites fijados
por la normativa vigente. Al respecto, los Administradores de la Sociedad Dominante consideran que los citados
plazos seran cumplidos por la Sociedad o por el grupo fiscal at que pertenece, en su caso.

La renta acogida a |la bonificacidn por reinversidén de ia Sociedad Dominante prevista asciende a 160,2 y 13,9
millones de eurcs & 31 de diciembre de 2006 y 2007, respectivamente, habiéndose cumplido en ambas fechas
los requisitos de reinversion.

L.a naturaleza e importe de deducciones pendientes de aplicar a 31 de diciembre de 2008 a nivel consolidado
por el Grupo por insuficiencia de cuota en ejercicios anteriores vy sus correspondientes plazos maximos de
compensacion son tos siguientes:

Miles de FEuros
Plazo maximo
Ejerciciode | Pendientes de para su
Naturaleza generacion aplicacidn aplicacién
Deduccion por doble imposicion 2006 7.544 2013
2007 12.482 2014
2008 7.863 2015
Deduccion por reinversién

2002 458 2012
2003 3.316 2013
2004 1.056 2014
2005 92 2015
2006 1314 2016
2007 (%) 7274 2017
2008 1.189 2018

42.588

{*} Adicionalmente, & Scciedad Dominante tiene pendienie de aplicacidn la deduccién por
reinversion recibida de la sociedad dependiente Subirais-Coslada-Logistica, S.L.U. (Nota 1y 11}
por importe de 9.043 miles de euros, La renia sujetz a reinversion es de 75.361 miles de euros
con unas necesidades de inversion para su deduceién de 159.500 mites de euros. Esta deduccién
no se ha registrado contablemente.

El balance de situacién consolidado adjunto, recoge créditos fiscales por deducciones pendientes de aplicar por
importe de 42.588 miles de euros.
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Diferido de active por deterioro del valor del forido de comercio de Riofisa —

El Grupo ajustd en la prevision del Impuesto socbre Sociedades de la Sociedad Dominante del siercicio
terminado el 31 de diciembre de 2007, 26.173 miles de euros, correspendientes al 9,73% de la pérdida por
deteriore del fondo de comercio de Riofisa, S.A.U. {Nota 2.i). EI 9,73% corresponde a la parte de las rentas gue
no han tributado como consecuencia de la OPA mencionada. Asimismo, la Sociedad Dominante ajusio como
diferencia temporal 242.827 miles de euros, dado que, se esiimaba gque dicho impuesto anticipado se
recuperaria en el ejercicio 2008, como consecuencia de la fusion descrita en la Nota 1 y que ha sido
parcialmente inscrita en el Regisiro Mercantil de Barcelona a la fecha de elaboracion de los presentes estados
financieros consolidados intermedios.

Diferido de activo por crédifos fiscales no registrados contablernente—

Al 31 de diciembre de 2008, ia Direccion de la Sociedad Dominante ha reevaluado la recuperabilidad de los
créditos fiscales, bien por impuestos diferidos de activo, bien por bases imponibles negativas, registrando en
balance Unicamente aquéllos para ios que su recuperabilidad es probable en un periodo razonable.

En este sentido, la Direccidn de la Sociedad Dominante ha revertido e! impuesto diferido de activo por detericro
del valor del fondo de comercio de Riofisa registrado en el gjercicio 2007 con cargo al epigrafe "Impuesto sobre
sociedades” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, por importe de 72.848 miles de euros, traspasando
los 242.827 miles de eurcs de diferencia temporal a diferencia permanente. Adicionalmente, durante el gjercicio
2008, la Sociedad Dominante no ha registrado el crédito fiscal derivado de la pérdida por deterioro del fondo de
comercio de la combinacion de negocios de Riofisa regisirada en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada, por imporie de 867.502 miles de euros (Nota 7}, ajustando comeo diferencia permanente dicho
importe. Dicho impacto supone un crédito fiscal no reconocido de 200.251 miles de euros, que junto con los
generados en el gjercicio 2007 totalizan 280.951 miles de euros.

Asimismo, la Sociedad Dominante no ha procedido al registro contable del crédito fiscal derivado de! deterioro
del valor y las pérdidas por enajenacion de su participacion en la sociedad FCC, por importes de 978.272 y
26.478 miles de euros, ajustande con caracter permanente la base imponible del impuesto por dicho importe. E
importe del crédito fiscal no reconocide asciende a 279.297 mites de euros.

Finalmente, ia Sociedad Dominante tampoco ha registrado el crédito fiscal derivado de la pérdida por deterioro
del valor del fondo de comercio de la combinacion de negocio con Inmobiaria Colonial, S.A. (sociedad
absorbida; Nota 7) por importe de 184.175 miles de euros, procediendo a ajustar con caracter permanente ta
base imponible del impuesto por dicho importe. El importe del crédito fiscal no reconocido asciende a 27.874
miles de euros.

El detalie de los pasivos por impuestos diferidos, se detalla en el siguiente cuadro:
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Miles de Euros
Traspasos a
mantenidos
Bajas parala
Pasivos por impuestos diferidos 381272607 Altas Traspasos venia 31/12/20G8
Revalorizacion de activos 428344 {29.185) (3.722) (156.388) (131.445) 105.604
Diferido apertacién no dineraria (Nota 14) 115.079 - (62.208) - - 52.871
SHC ~ 4 (Nota 4.p) 40.090 - (25.802) - . 14.288
Arrendamiento financiero 20.636 - - - - 20.636
Diferido “Cerro Murillo” - 10.591 - - - - 16.591
Diferimiento por reinversion G 581 - (553) - - 5.028
Diferidos de pasivo subgrupo Riofisa 7.952 - - (7.952) - -
Instrumentos financieros derivados - - - - - -
Otros (1.579) (9.977) - 7.401 2230 (1.925)
630.694 (39.162) (94.28%) (156.93%) (129.215) 211.093

Diferido de pasivo por revalonizacién de activos —

Corresponden, fundamentaimente, a la diferencia entre el coste contable de [as inversiones inmebiliarias
valoradas a mercade (base NIIF) y su coste fiscal (valorado a coste de adquisicién, neto de amortizacion). El
impuesto diferido se encuentra registrado a 31 de diciembre de 2008 y, como norma generat y excepto por lo
indicado en la Nota 4.p, como el 30% de la diferencia enire el valor contable y el valor fiscal de los distintos
activos netos, en su case, de ia correccion monetaria.

Diferido de pasivo por aporfacion no dineraria -

Tal como se indica en la Nota 14, dicho epigrafe recoge el impuesto diferido de pasivo correspondiente a la
diferencia entre el valor fiscal y contable de los elementos aportados en la aportacién no dineraria descrita en ia
Nota 1.

El efecto impositive se ha calculado, a 31 de diciembre de 2008, considerando una tasa dei 30%.

Durante el ejercicio 2008, como consecuencia de la inscripcion parcial de la fusion descrita en la Nota 1, el
impuesto diferido descrito, asi como la cuenta por cobrar avalada correspondiente a la diferencia entre el vator
contable y fiscal de las aportaciones no dinerarias descrita en la Nota 14 por importe de 115.079 miles de eurocs,
se ha visto reducida en 48,127 miles de euros por efecto de la fusion comentada en Ja Nota 1.

Adicionaimente, como consecuencia de las enajenaciones de determinados activos aportados, fa Sociedad
Dominante ha reducido los impuestos diferidos en 14.081 miles de euros.

Regularizacion del tipo impositivo —
Ei efecto impositivo se ha calculade mediante la aplicacidn al importe correspondiente del tipo impositivo vigente

en el ejercicio en que se origind la correspondiente partida, ajustado por el efecto ocasionado como
consecuencia de la modificacién de la legislacion tributaria que se produjo en el gjercicio 2006.
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En este sentido, la Ley 35/2006 de 28 de noviembre, del Impuesto sobre Ja Renta de ias Personas Fisicas y de
modificacién parcial de las leyes de los impuestos sobre Sociedades, sobre ia Renta de no Residentes y sobre
el Patrimonio, establece, entre olros aspectos, la reduccion a lo iargo de dos afios del tipe de gravamen general
del Impuesto sobre Sociedades, que hasta 31 de diciembre de 2006 se situaba en el 35%, de forma que dicho
tipo queda establecido de la siguiente forma:

Periodos impositivos que comiencen a Tipo de gravamen
partir de
1 de enero de 2007 32,5%
1 de enero de 2008 30%

Por este motive, en el ejercicio 2007 el Grupo procedid a reestimar, teniendo en cuenta el ejercicio en ef que
previsiblemente se produciria la reversion correspondiente, el importe de los impuestos anticipados, impuestos
diferidos, asi como los crédites fiscales por bases imponibles negativas contabilizados en el balance de
situacion. Consecuentemente, se registré un ajuste negativo en la Imposicién sobre Beneficios que se encuentra
registrado dentro del epigrafe "Impuesto sobre as ganancias” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
del ejercicio 2007 adjunta por importe de 22.584 miles de euros.

Durante el ejercicio 2001 finalizé la inspeccion fiscal de los afios 1994 a 1997 para el impuesto sobre
Sociedades, el IVA e IRPF de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida, Nota 1}, La Sociedad Dominante
firmé las actas en conformidad por un total de 296 miles de euros. La parte firmada en disconformidad asciende
a 12,6 millones de euros, comrespondiendo, fundamentalmente, a discrepancias con relacion a las exenciones
por reinversion en las liquidaciones del Impuesto sobre Sociedades. En este sentido, la existencia de sentencias
favorables a la aplicabilidad de la exencion en empresas inmobiliarias y en actos de naturaleza similar, apoya la
posicién de los Administradores y sus asesores, gue consideran que los recursos planteados se resolveran
favorablemente para la Sociedad.

Ei Grupo mantiene registrada una provision por importe de 4,3 millones de euros en el epigrafe "Otras deudas
no corrientes” del balance de situacién consolidado adjunto, en cobertura de las contingencias gue pudieran
derivarse por las distintas interpretaciones de la normativa fiscal.

Asimismo, tal como se indica en la Nota 23, ei Grupo mantenia a 31 de diciembre de 2007 una provision por
importe de 11,7 millones de euros, en cobertura de las actas de inspeccion abiertas durante el ejercicio a la
sociedad dependiente Riofisa. A 31 de diciembre de 2008, dicha provisién se encuentra reciasificada en el
epfgrafe del balance de situacion consolidado adiunto *Pasivos asociados a activos mantenidos para la venta”,

A 31 de diciembre de 2008, algunas sociedades del Grupo SFl. tienen levantadas inspecciones fiscales de
alguncs impuestos, por importes poco significativos y para las que el Grupo no estima que se devenguen
pasivos adicionales de consideracién.

El Grupo tiene abiertos a inspeccion los cuatro Gltimos ejercicios para todos los impuestos gue le son de

aplicacion en Espafia y Francia. No se espera que se devenguen pasives adicionales de consideracion para el
Grupo como consecuencia de una eventual inspeccion.
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25. Activos y pasivos confingenies

Garantias comprometidas con terceros

El Grupo SFL participa en varias joinf-ventures que se detallan a continuacién, y mantiene unos pactos con cada
uno de los socios de cada joinf-venture:

- Joint-venture con Prédica en |a sociedad SCI Washington, en ia que SFL posee el 66%. En caso de
cambio de control de SFL, Prédica tiene la facultad o bien de acordar el cambio de control, o bien de
adquirir o bien de vender la totalidad de ias acciones y cuentas corrientes de SFL en la filial comin, a
un precio acerdado entre ias partes o bien a valor de mercado.

- Joint-venture con IDF Investissements en el subgrupo Parholding, en el que SFL posee el 50%. En
caso de cambio de control del 50% de SFL, IDF Invesfissements tiene la facultad o bien de acordar el
cambio de control, o bien de adguirir © bien de vender |a totalidad de las acciones y cuentas corrientes
de SFL en las filiales comunes, a un precio acordado entre las partes o bien a valor de mercado

Con fecha 24 de noviembre de 2004 se firmd un contrato de compravenia de accicnes entre Inmobiliaria
Colonial, S.A. y Prédica por el que aguélla fransmitié a Prédica el 9,6% de las acciones de SFL. A 31 de
diciembre de 2008 la participacion de Prédica en ¢l capital social de SFL asciende al 5,09%. Dentro del acuerdo
de accionistas firmado entre ambas compafiias, la Sociedad Dominante se compromete a comprar las accicnes
a Prédica, a requerimiento de ésta, en caso de renuncia al régimen SIIC por parte de SFL, de exclusién de
cotizacién de las acciones de SFL en el mercado de Paris, o de una profunda reorientacion de la actividad de
SFL. Ei precio de la compravenia seré el de mercado en el momento de 1a transmision.

Actives coniingentes

Inmobiliaria Colonial, S.A. mantiere una disputa con el anterior propietario de un inmueble por importe de 6
miflones de euros, aproximadamenie, por sobrecostes soportados después de la compra, imputabies al antiguo
propietario. La Sociedad Dominante no tiene ningln active registrado por este concepto pero considera que
recuperara integramente dicho importe.

Agimismo, la Sociedad Dominante mantuvo una disputa con el anterior propietario de unas parcefas adquiridas
en Valencia por los costes de descontaminacidn soportados con postericridad a ta compra de las mismas y que
ascendieron, aproximadamente, a 2.757 miles de euros. Todas las sentencias recibidas han sido favorables para
Inmobiiiaria Colonial, S.A. La Gltima sentencia dictada por el Tribunal Supremo con fecha 8 de octubre de 2008 a
favor de Inmobiliaria Colonial, S.A. condené a la parte recurrente al pagoe de las costas causadas en el recurso
de casacion, siendo el importe total de estas costas maés los intereses devengados de 3.027 miles de eurcs. La
Sociedad Dominante ha registrado dicho ingreso en el epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta
“Qtros ingresos”.

Pasivos contingentes

Durante el ejercicio 2006, la Administracion fiscal francesa ha cuesticnado los valores utilizados en la valoracion
de los inmuebles del Grupo SFL a efectos del calculo del exif fax del ejercicio 2003, en base a vaiores de los
inmuebles de 31 de diciembre de 2002, y solicita un impuesto complementario de 12,7 millones de euros. El
Grupo SFL ha firmado en disconformidad dicho aspecto, argumentado gue fos valores utilizados corresponden a
los de la valoracion efectuada por expenrtos independientes. £l Grupo y sus asesores consideran gue [os valores
no son cuestionables y gue dicho aspecto no prosperara, mofivo por ef cual no se ha dotado ninguna provision af
respecto.

El nugve Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante ha tenido conocimiento de la posibilidad que
varios antiguos consejeros puedan percibir una indemnizacion en el caso de extincion laboral por determinadas
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causas. Esta indemnizacién no responde a criterios generales, sino que estd fijada de forma individual en
atencidon a la relevancia v responsabilidad del cargo que occupan. Los huevos Administradores han procedido a
solicitar opinion legal externa sobre, entre otros exiremos, la existencia de causa, proporcionalidad y la
vinculacién social a los mismos. Las reclamaciones ascienden a 24.538 miles de euros, si bien en opinion de los
asesores legales de la Sociedad Dominante se estima que més del 75% de dicho importe no suponga un efecto
retevante para ei Grupo {(Nota 28).

26. Ingresos y gastos de explotacion

a} Importe neto de la cifra de negocios

La distribucién del importe neto de Ia cifra de negocios correspondiente a la actividad ordinaria del Grupo se
centra, basicamenie, en Barcelona, Madrid y Paris siendo su distripucion por actividades la que se relaciona a
continuacion;

. Miles de Euros
Actividades 7007 008
Arrendamiento de edificios 300.528 288,031
Ventas de promociones 212.626 185,931
Ventas de terrenos 281.138 216275
794,309 690.837

b) Ofros ingresos de explotacion

Corresponden basicamente a prestacion de servicios inmobiliarios asi como a los ingresos generados por la
actividad constructora que desarrolla la sociedad dependiente Inmocaral Servicios, S AU,

¢} Gastos de personal

Ei epigrafe "Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta presenta fa siguiente
composicion;

Miles de Eurcs
2007 2008
Sueldos y salarios 23.448 21,108
Seguridad Social a cargo de la Empresa 5770 5,870
Otros gastos sociales 2476 1.415
Indemnizaciones 154 3.225
31.848 31.618

El nimero medio de personas empleadas en el Grupo en el curso del ejercicio, distribuido por categorias ha sido
el siguiente:
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Miles de Furos
2007 2008

Hombres Mujeres Hombres Mujeres

Direcciones Generales y de Area 16 1 i2 1
Jefes administrativos 23 10 i2 i3
Téenices titulados 24 10 76 41
Administrativos 70 137 43 108
Comerciales 2 9 1 2
Produccion 21 4 i7 2
156 in 161 167

Nota: las cifras. de! ejercicio de 2007 consideran el personal medio del subgrupe Riofisa (Nota 2.1},
ponderados por los meses desde la toma de controi.

d) Otros gastos de explotacion

El epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias presenta la siguiente

composicion:

Miles de Euros
2007 2008
Servictos exteriors 22739 39464
Tributos 29261 24,161
Otros gastos (1.693) 4.638
Total - 50.305 68.263

e} Variacion neta de la pérdida por deterioro del valor de créditos comerciales

El movimiente de la partida "Deterioro del valor de créditos comerciales" habido durante el ejercicio es el

siguiente:

Miles de Furos
2007 2008
Saldo inicial 2425 7.198
Variacion neta (¥) 2.583 75330
Cancelacién 2,190 (4.000)
Saldo final 7.198 78.527

{*} En el ejercicio 2008 recoge 74.938 miles de euros {Nota 11) registrados en el
epigrafe de la cuenta de resultados consolidada “Resultado por deterioro det

valor de activos financieros.

Durante el ejercicio 2008, la Sociedad Dominante ha precedido a registrar una pérdida por deferioro del valor de
las cantidades adeudadas por las sociedades Nozar, S.A. y NZ Patrimonio, S.1..U. {Nota 12), por importe de

74.938 miles de euros.

f) Beneficios netos por venta de activos

La distribucion de los ingresos por venta de activos (Notas 11 y 18) del Grupo se centra, basicamente, en
Barcelona y Madrid siendo su desglose el que se relaciona a continuacion:
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Miles de Furos
Precio de venta Coste de venta Beneficio neto de la venta
2007 2008 2007 2008 2007 2008
Macional 530431 152,720 333.463 146.892 2.968 5.828
Internacional 20.665 12,750 14,568 12472 6.096 278
Total 557.096 165,476 548.032 155,364 9,064 6.106

El epigrafe "Nacional’ incluye ia venta de un aclive a una entidad financiera derivada del acuerdo de
reestrucfuracion de fa deuda (Nota 4.q), por importe de 33.600 miles de euros, con una pérdida neta de 1.990
miles de euros.

g) Ingresos y gastos financieros

El desglose del resuitado financiero a 31 de diciembre de 2007 y 2008 desglosado por su naturaleza es el
siguiente:

Miles de Euros

2007 2008
Iagresos financiceros:
[ngresos de participaciones 362 1.031
Ctros intereses e ingresos asimilados 4,601 15.030
[ngresos por instrumentos financieros derivados (Nota 21) 4424 19.407
Gastos financieros activados (Notas d.e y 4.1) 28375 30.064
Resultado participaciones méfodo de la participacion (Nota 12) 15.450 -
Total Ingresos Financieros 53.212 65.532
Gastos financieros:
Gastos financieros y gastos asimitados {468,381) (593.917)
Resultado por deterioro del valor de activos fhancieros (Notas 11 y 12) - {154.938)
Gastos por instrumentos financieros derivados (Nota21) {7.378) (30.270)
Tatat Gastos financieros {475.75%) (779.125)
Total Resultado Financiero (Pérdida) {422,547} {713.593)

En el epigrafe "Gastos financieros y gastos asimilados” se incluyen 64.446 miles de euros correspondientes a
los costes y comisiones derivados de la formalizacion de deudas (Nota 20),

h) Transacciones con pattes vinculadas

Las principales transacciones con partes vinculadas realizadas durante el ejercicio 2008, han sidc las siguientes:
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Miles de Euros ’
Enajenacidn Ingreso Ingreso Dividendos
de activos (Gasto) por {Gasto} recibidos
{Nota 11} | arrendamiento | financiero (Nota 12}
La Caixa (Nota 11) 26.900 2.380 {(12.422) .
Banco Popular - - (9.205) -
Expe-An, S.A. . (210) - -
Grupo Portival, S.1. - - 31 -
[nmdpelis Calidad Sevilla, S.ALL - - (3} -
Luis Manuel Portilio Mufioz {Nota 29) - - 107 -
Fomesto de Construcciones y
Contratas, S.A - - M 26.21G
Nozar, 5.A. (Nota 11) - - 4.722 -
NZ Patrimenio, S.L.U. (Nota {1) - - 3.606 -
Total 26.900 2.170 {13.164) 26.210

Con anterioridad al acuerdo del Sindicado de accionistas, la Sociedad Dominante realizd la venta de un
inmueble a “La Caixa” por importe de 85.000 miles de euros (Nota 11). Todas las operaciones han sido

realizadas en condiciones de mercado.
Las principales transacciones con partes vinculadas realizadas durante el ejercicic 2007, fueron las siguientes:

Dividendos
recibidos
(Nota 12)

41.606
41.606

Fomento de Construcciones y Conlratas, S.A

Adicionalmente, en la Nota 11 se detalla la operacién de compraventa con condiciones suspensivas realizada
durante el ejercicio 2007 con las sociedades vincuiadas Nozar, S.A. y NZ Patrimonio, S.L.U.

i) Resultado por sociedades
La aportacion de cada sociedad incluida en el perimetro de ta consolidacion a los resultados consolidados det
ejercicio ha sido la siguiente:
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Miles de euros
Sociedad Resultados consolidados Resultado_atnl_:mlgio asocios Resultados atribuidos
minoritarios
2G07 2008 2007 2008 20607 2008
Inmobiliaria Colonial, S.A, {182.053) (3.007.172) {6.478) - (198.531) | (3.007.172)
Subirats-Coslada Logistica, S.L.U. {7.962) - (594) - {8.536) -
TorreMarenostrum, S.A 9448 {3.107) (4.354) 1.398 5.094 {1.709)
Subgrupo SFL 424,068 (389.470) (161.154) 85.724 322914 {303.746)
Subgrupo Riofisa (16.845) {670.696) (6.147) 3.693 {22.992) {667.003)
Urbaplan 2001, S. A U. (19.265) - - - (19.265) -
Eatrentcleos Desarrollos Inmobiliarios, S.L. {4.309) - - - {4.309) -
Dehesa de Vaime, S.1L. ’ (818) - - (818) -
Inversiones Noteath, S.L.U. {64) - - - (o4) -
Inversiones Tres Cantos, S.L. {33) - 139 - 86 -
Inmocaral Servicies, S.AU, 540 (984) - - 540 (984)
Total 192.687 (4.071.429} {118.588) 90.813 74,699 (3.980.614)

27. Plan de opciones sobre acciones

Plan de incentivos a largo plazo vinculado al valor de las acciones de inmobiliaria Colonial, S.A.

A 31 de diciembre de 2008, la Sociedad Dominante mantiene un plan de incentivos a largo plazo vincuiado al
valor de las acciones de la Sociedad Dominante a favor de dos de sus administradores. La duracion maxima del
plan de incentivos es de siete afios y los beneficiaros podran ejecutar sus derechos, de una sola vez,
transcurridos tres afios desde la fecha de aprobacion del pfan por la Junta de Accionistas, celebrada el 21 de

noviembre de 2008.

D, Juan Jos¢

Brugera D. Pedro

Clavere Vifiolas Serra
Fecha aprobacion del plan 21.11.2008
Fecha de finalizacién del plan 21.11.2015
Precio de gjercicio por accidn 6,25
Opciones a | de enero de 2008 - -
Opciones atribuidas en 2008 1.000.00G 1.360.00G
Acciones suscritas cn 2008 - -
Numero de epciones pendientes de

cjercer a 31 de diciembre de 2008 1,000.000 1.300.0600

El importe de la retribucidn variable en caso de ejercicio de las opciones serd el resultante de multiplicar el
numero de acciones por la diferencia positiva enfre la cotizacidon media de las treinta sesiones bursatiles
anteriores a la fecha de ejecucion y el precio de ejercicio.

Planies de opciones sobre acciones de SFL

A 31 de diciembre de 2008, SFL mantiene cuatro planes de opcicnes sobre acciones a favor de los
administradores ejecutivos y del personal directivo del subgrupe SFL. Dichas opciones podran ser ejercitadas en
cuaiguier momento al precio fijado hasta el 12 de marze de 2015. El precic de cada uno de los planes de
opciones sobre acciones se fijd en base a [a cotizacion media de un periodo determinado.
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Opcllor}es‘gie Opciones de adguisicion (%)
suscripeion

Fecha aprobacion det plan de opeioncs 06.042000 | 21.032002 | 25.042003 |  13.03.2007

sobre acciones
Fecha de finalizacién del plan 05.04.2010 20.03.2012 24.04.2013 12.03.2015
Precio de ejercicio por accion 27,59 27,78 26,41 62,60
Opciones a 1 de enero de 2008 26673 3.000 35,000 258.000
Opciones atribuidas en 2008 - - - -
Acciones suscritas en 2008 - - - -
Nimero de opciones pendientes de

cjercer & 31 de diciembrg de 2008 26.673 3.0006 35.000 258.000

(*) Dichos planes de opciones sobre accicnes se encuentran cubierfes mediante igual numere de accicnes
que la sociedad SFL mantiens en autocartera (Notas 12y 19).

El Grupo SFL no ha aplicado el criterio del valor razonable para la contabilizacion de dichas retribuciones
medianie acciones dado que su impacto no es significativo.

28. Saldos con partes vinculadas y empresas asociadas

A 31 de diciembre de 2008, el Grupo mantiene los siguientes saldos con partes vinculadas y empresas
asociadas:

Miles de Euros
Cuentas a
cobrar Prestamos

avaladas Cuenta a Créditos recibidosa | Cuentza
Sociedad {Nota 14) cobrar concedidos corto plazo pagar
Desarrollo Empresarial Quetro, 5.1.U. 6.202 668 - -
Inversiones Empresariales Tersina, SL.U. 8.636 669 - -
Expo-An, S.A. 3.862 36 - 224
Grupo Portival, S.L. 3621 - 843 157 -
inmdpolis Catidad Seviila, S.A. Unpersonal 6.090 51 " 67 -
Nozar, S.A, {*} - 40,745 - -
NZ Patrimonio, S.L.U. {*} - 26425 - - -
Luis Manuel Portillo Mufoz (Nota 29) - 2.290 - -
Fomento de Censtrucciones y Contratas, S.A.
{Nota 12} - 5.260 - -
Qestiones Empresariales Jarque, SL. - 281 - - -
Total 61,601 74.135 3.133 224 224

{")Cuentas a cobrar netas de provisién segtn Nota 11.

Asimismo, el Grupo mantiene una posicion financiera neta con la Caixa y el Banco Popular por importes de
283.947 y 287.530 miles de euros, respectivamente, incluido el saldo derivado de |a suscripcion de obligaciones
convertibies efectuada por ellos (Nota 19). Adicionalmente, 138.066 miles de euros de Banco Poputar
corresponden al subgrupo Riofisa, por lo que se encuentran reclasificados en el epigrafe del balance de
situacién consolidado “Pasivos asociados a activos mantenidos para la venta’.
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A 31 de diciembre de 2007, el Grupo mantenia los siguientes saldos con paries vinculadas y empresas

asociadas:
Miles de Euros
Préstamos Préstamos

Cuentas a cobrar Créditos recibidos a corto|  recibidos a
Socicdad avaladas Cuenta a cobrar | concedidos plazo fargo plazo
Desarrollo Empresarial Quetro, S.L.U 19.538 668 - - -
Inversiones Empresariales Tersina, SL.U. 19.538 669 - - -
Expo-An, S.A. 5.1435 - - 1i6 -
Grupo Portival, S.1., 62.678 - 2234 - 1.559
Inmépolis Calidad Sevitla, S.A. Unipersonal 6.150 50 - “ 66
Nozar, S.A. - 10.000 - -
NZ Patrimonio, S.L .U - 10.560 - - -
Construceiones Reval, S.A. - (2} - . .
Luis Manuel Portilio Mufioz - - 22594 - -
Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. - 20.950 - - -
Bergantin, S.L. 2.030 - - -
Gestiones Empresariales Jarque, S.L. - - 281 -
Total 115.679 42.835. 4.809 116 1.625

Adicionalmente, un accionista de la Sociedad Dominante, mantiene un cargo en los Organos de Administracién
de |la sociedad Las Salinas de Roquetas, S.L.

29. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién y a los miembros de la alta

direccion

Retribucién del Consejo de Administracion-

L as retribuciones devengadas durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2008 por los anteriores v
actuales miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante en concepto de sueldos y salarios,
incentivos, dietas y atenciones estatutarias ascienden a 4.516 miles de euros. El detalle de dichas retribuciones

es el siguiente:

111




048092303

CLASE 87

Miles de Euros
Inmobiliaria Otras empresas
Colonial, 8 A del Grupo Total

Remuneraciones percibidas por los cansejeros ejecutivos (*): 2.273 - 2.273
Dictas: 915 135 1.050
Dietas Consejeros 870 107 977
Dictas adicionales del Presidente 45 28 73
Remuneraciones fijas: 1.193 - 1.193
Retribucion Consejeros 508 - 568
Retribucidn adicional del Presidente 259 - 259
Retribucitn adicionat del Vicepresidente - - -
Retribucion adicional del Consejero Dekgado - - -
Retribucion adicicnal Comisién Ejecutiva 170 - 170
Retribucion adicional Comision de Auditoria y Control 75 - 75
Retribucion adicional Comision de Nombramientos v

Retribuciones 121 - 121
Total 4.381 135 4.516
Imporie de las retribuciones obtenidas por los

Consejeros ejecutivos: 2276 31 2.307

{*) Incluye las retribuciones devengadas por los consejeros en el desempefio de funciones de alta direccién.

A 31 de diciembre de 2007, el importe devengado por dichas retribuciones ascendi6 a 6.201 miles de euros, que
corresponden a remuneraciones percibidas por los consejeros ejecutivos, dietas y remuneraciones fijas, por
importes de 3.365, 1.047 y 1.789 miles de euros, respectivamente.

El Grupo no tiene concedidos créditos ni contraiados planes de pensiones ni segures de vida para los anteriores
y actuales miembros del Consejo de Administracion de fa Sociedad Dominante, saivo un crédito concedido a
L.uis Manuel Portillo Mufioz, por importe 2.290 miles de eurcs (Notas 17 y 28).

La Sociedad Dominante ha registrado durante el ejercicio 2008 una provision por importe de 1,4 millones de
euros en concepto de indemnizacién por cese de su anterior Consejero Delegado, Mariano de Miguel Velasco
{Nota 25). Dicho importe se encuentra consignado.

Durante el ejercicio 2008, los siguientes miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad Dominante, en
cumplimiento con el articulo 127 v 200 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, han declarado
que han mantenido participaciones en el capital o han ostentado cargos en los Consejos de Administracién de
las sociedades detalladas en el siguiente cuadro, las cuales tienen por objeto social actividades del mismo,
andlogo o complementario genero de actividad que e! desarrollado por Inmobiliaria Colonial, S.A. No se incluyen
sociedades patrimoniales propias que, en cualquier caso, son de insignificante trascendencia en relacion al
volumen de actividad del Grupo.
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Persona Seciedad Cargo o funciones  |%% Participacion
D, Juan José Brugera Claverc Société Fonciére Lyonnaise, S A. Consejero 0,000%
Credpolis S.L. Consejero 0,000%
D, Pedro Viiolas Serra Sociétd Fonciére Lyonnaise, S.A. Consejero 0,000%
D. José Maria Sagardoy Lloais Société Fonciére Lyonnaise, S.A. Consgjero 6,000%
. Manuel Fernando Menéadez Lopez Sociéte Fonciére Lyonnaise, S.A. Consejero 0,000%
D. Francisco José Zamorano Games Société Fonciére Lyonnaise, S.A. Consejero 0,000%
D. Pedro Ruiz-Labourdette Garau Nozar, S.A. Dircelor Financiero 0.000%
Desarrollos Urbanisticos Ribarroja, S.A. Administrador 0,006%
Société Foncidre Lyonnaise, S.A. Consejero 0,000%
[ Luis Antenio Delso Heras Ninguna Ninguna -
D, Julidn Zamera Saiz Scci¢té Foncidre Lyonnaise, S.A. Consejero 0,000%
Juzasa Inversiones SL.U. Administrador 100%
Nuevos Entornos Utbanos S.L. Vocal 2,500%
Jacobriz, S.L.U, - Administrador 0,000%
D. Carlos Ferndndez-Lerga Garralda Ninguna Ninguna -
. Javier Iglesias de Ussel Ninguna Ninguna -
. Leandro Martinez-Zurita Santos de Lamadrid Ninguna Ninguna -

Asimismo, los Consejeros no han realizado ni realizan actividades por cuenta propia ¢ ajena del mismo, analogo
o complementario género de actividad del que constituye el chjetc social de las sociedades del Grupo, ni han
realizado durante el presente ejercicic operaciones con las sociedades del Grupo ajenas al trafice ordinario de la

misma o fuera de condiciones de mercado.

Retribucion a la alta direccion-

La alta direccidn de la Sociedad Dominante esté formada por tedos aquellos altos directivos y demas personas

que, dependiendo del Consejero Delegado, asumen la gestion de [a sociedad.

Las retribuciones devengadas durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2008 por los anteriores y
actugles miembros de la alta direccidén de la Sociedad Dominante ascienden a 2.274 miles de euros,
correspondientes a sueldos y salarios e indemnizaciones por cese, por importes de 1.492 y 782 miles de euros,
respectivamente. Las retribuciones del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2007 por ia Alta Direccion,
ascendieron a 1.858 miles de euros por todos los conceptos.
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30. Retribucidén a los auditores

Los honorarios refativos a servicios de auditoria de cuentas correspondientes a los ejercicios terminados a 31 de
diciembre de 2007 y 2008 de las distintas sociedades que componen ef Grupao Colonial, prestados por el auditor
principal y por ofros auditores, han ascendido a los siguientes importes:

Miles de euros
2007 2008
Auditor principal 495 785
Otros auditores 844 541
Total 1.339 1.326

Et auditor principal de Grupo Colonial es Deloitte.

Los honorarios relativos a otros servicios profesionales prestados a las distintas sociedades del Grupo por otros
auditores durante los gjercicios 2007 y 2008 han ascendido a 390 y 2.382 miles de euros respectivamente. Este
altimo importe corresponde, fundamentalmente, a los honorarios satisfechos a Deloitte & Touche Lip. Los
honorarios relativos a otros servicios profesionales de ofros auditores externos distintos del principal por el
mismo concepto represenfan un imporfe de 146 y 634 miles de euros para los gjercicios 20067 y 2008,
respectivamente.

Los honorarios del auditor principal representan menos de un 1 % de su facturacion en Espafia.
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A 31 de diciembre de 2007 y 2008, las sociedades dependientes consolidadas por infegracion global y la

informacion relacionada con las mismas es la siguiente:

% participacion

Directa

indirecta

2007

2008

2007

2008

Accicnista

Actividad

Torre Marenostrum, S.L.

Avda. Diagonal 532

08006 Barcelona (Espafia)
Subirats-Coslada-Logistica, S8.L.U.
Avda. Diagonai 532

08006 Barcelona {Espafa)
Diagonal Les Punxes 2002, S.L.U,
Avda. Diagonal 532

08006 Barcelona (Espafia)

ColRen, S.L.U.

Avda. Diagonal 532

(8006 Barcelona (Espafia}
Urbaplan 2001, S.A.U.

C/ Lope de Vega, 67 — Dos Hermanas
Seviila (Espafa)

Entrenticleos D.., S.L.

C/ Lope de Vega, 67 — Dos Hermanas
Sevilla (Espafia)

Dehesa del Valme, S.L.

C/ Lope de Vega, 67 — Dos Hermanas
Sevilta (Esparia)

Inversiones Notenth, S.L.U.

Av. De la Palmera, 48

Sevilla (Espafia)

Inversiones Tres Cantos, S.L.

Av. De la Paimera, 48

Sevilla {Espafia)

inmocaral Servicios, S.AU.
C/Pedre de Valdivia, 16

Madrid (Esparia)

Société Fonciére Lyonnaise, S.A, (SFL)
161, rue Saint-Honoré

75001 Faris (Francia)

Segpim, §.A,

151, rue Saint-Honore

75001 Paris (Francia)

L.ocaparis, SAS

151, rue Saint-Honoré

75001 Paris (Francia)

§81, SAS

151, rue Saint-Honore

75001 Paris (Francia)

55%

100%

100%

100%

38,87%

40%

100%

80%

100%

83,99%

55%

fusionada

fusionada

100%

fugionada

fusionada

fusionada

fusionada

fusionada

100%

76,74%

61,13%

60%

20%

100%

100%

100%

fusionada

fusionada

fusionada

fusionada

100%

100%

100%

Urbaptan 2001, S.A.U.

Urbaplan 2001, S.AU.

Inversicnes Notenth, S.L.

SFL

Segpim

SFL

Inmobitiaria

Inmobiliaria

Irmobiliaria

Inmobiliaria

Inmgehbiliaria

Inmebiliarta

Inmobiliaria

Inmobifiaria

Inmobiliaria

Inmebiliaria

Inmobiliaria

Comercializacion de inmuebies y
prestacion servicios

Comercializacién de inmuebles y
prestacién servicios

Inmobiliaria
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E % participacién
Directa indirecta - -
T 2007 5008 5507 508 Accionista Actividad
1852 SAS s M00% | 100% | SFL 1 inmobiara

161, rue Saint-Honoré

75001 Paris (Francie) L b
SB3, SAS WO ¢ 100% |
151, rue Saint-Honore
75001 Paris (Francia)
SCl| 8B3 - - 100% 100% SFL Inmobiliaria
151, rue Saint-Honoré
75001 Paris (Francia)
SC1 Washington - - B85% 56% SFL Inmobitiaria
151, rue Saint-Henoré
75001 Paris (Francia) ’ | o

8Ci Cofimmo - - 100% 100% SFL inmobiliaria
151, rue Saint-Henoré
75001 Paris (Francia)
SAS 1éna “ - 160% fusionada SFL Holding
151, rue Saint-Honoré
75001 Paris (Francia)
SNCiéna - - 100% fusionada SAS 1éna Inmobiliaria
151, rue Saint-Honeoré
75001 Paris {Francia)
SNC iéna2 - - 100% fusionada SAS léna Inmobiliaria
151, rue Saint-Honoré
75001 Paris (Francia)
SCI103 Grenelle - - 100% 100% SFL Inmobiliaria
151, rue Saint-Honoré
75C01 Paris (Francia)
SCl Paul Cézanne - - 100% 100% SFL Inmobiliaria
151, rue Saint-Honoré
75001 Paris (Francia)
Riofisa, S.A.U. 100% 160% - - Inmobiliaria
Ctra. Fuencarral a Alcobendas M-603
{28108 Alcobendas, Madrid {Espafia}

{

190% R S SF'L. e e

Riofisa Sur, 5. - - 50,10% 50,10% Riofisa, S.A.U. fhmobitiaria
Ctra. Fuencarral a Alcobendas M-603
28108 Alcohendas, Madrid (Espafia)
MNecsa, Nuevos Espacios - - 60% B0% Riofisa, S.A.U. tnmobiliaria
Comerciales,S.A.

Ctra. Fuencarral a Alcobendas M-603
28108 Alcobendas, Madrid (Esparia)
MNuevas Estaciones del Ferrocarril, - - 60% 60% Riofisa, S.A.U. Inmobiliaria
IS.A,

Ctra. Fuencarral a Alcobendas M-603
28108 Alcobendas, Madrid (Espafia)

i Riofisa Espacios Inmobiliarios, S.L.U. - - 100% 100% Ricfisa, S.AU. inmobiliaria
{Ctra. Fuencarral a Alcobendas M-603
28108 Alcobendas, Madrid (Espafia) -
Principe Pio Gestion, S.A. - “ 95% 95% Riofisa, 5.A.U. Inmobiliaria
i Ctra. Fuencarral a Aicobendas M-603
128108 Alcobendas, Madrid (Espafia)
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% participacion

Directa Indirecta L .
5007 5608 2007 2008 Accionista Actividad

Riofisa Internacional, S.L. - - 98,33% 98,33% Riofisa, S.A.LL Inrmobiliaria
Ctra. Fuencarral 2 Alcobendas M-603 1,67% 1,67% Riofisa Desarrolios

Internacionales, SL
28108 Alcobendas, Madrid (Espaiia)
Riofisa Sema, S.L. - - 99,92% 99,92% Riofisa Internacional, S.L. Inmobiliaria
Cira. Fuencarrai & Alcobendas M-603 0,68% 0,08% Riofisa Desarrolios

Internacionales, S.L.
28108 Alcobendas, Madrid (Espafia)
Riofisa Desarrollos - - 0,25% 0,25% Riofisa Sema, S.L. Inmobiliaria
Internacionales,S.L.
Ctra. Fuencarrai a Alcobendas M-603 99,75% 99,75% Ricfisa Internacionai, S.L.
28108 Alcobendas, Madrid (Espafa)
Riofisa Real Estate, S.R.L. - - 100% 100% Riofisa Intermnacional, S.L. inmobiliaria

Sector 1, World Trade Centre Bucharest,
Piata Montreal, Nr 10

Bucarest (Rumania)
Riofisa Bulgaria Eood - - 100% 100% | Riofisa Internacional, SL fnmobiliaria

“Sredets” region, 2a Saberna Str.Floor 3
Sofia (Bulgaria)

Riofisa Developments Eocod - - 100% 100% Riofisa Internacional, Sk tnmobiliaria
"Sredets” region, 2a Saborna Str. Floor 3.
Sofia (Bulgaria)

Parque Agua Magica, S.L. 19,87% | 19,97% 50% 50% Riofisa, S.A.U. fnmobiliaria
Cf General Riera 3

07003 Palma de Mallorca {Espafia)
Riofisa Dehesa, S.L. - - 60% 80% Riofisa, S.A.U. Inmobiliaria

Ctra. Fuencarral a Alcobendas M-603
28108 Alcobendas, Madrid (Espafia}
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A 31 de diciembre de 2007 y 2008, ias sociedades dependientes consolidadas por integracion proporcicnal y fa

informacion relacionada con las mismas es la siguiente:

% participacion

Direcia

Indirecta

2007

2008

2007

2008

Accionista

Actividad

UTE La Dehesa (Vias y
Construcciones, 5.A.)

Av. Luis de Morales, 32

41018 Sevilla (Espafia)

SAS Parholding

151, rue Saint-Honoré

75001 Paris {Francia)

SC Parsherbes

151, rue Saint-Honoré

75001 Pasis (Francia}

SC Parchamps

151, rue Saint-Henoré

75001 Paris (Francia)

8C Pargal

151, rue Saint-Honoré

75001 Paris (Francia)

SC Parhaus

151, rue Saint-Honoré

75001 Paris {Francia)

SC Parchar

151, rue Saint-Honoré

75G01 Paris (Francia)

Atlantys Espacios Comerciales, S.1.
Ctra. Fuencarral a Alcobendas M-603
28108 Alcobendas, Madrid (Espafa)
Goldale Real Estate, S.R.L

24-26 Nordului Road, 5th Floor Room 2
Bucarest (Rumania)

Masterange Imobiliare SRL

24-26 Nerdului Road, 5th Floor Room
14, District 1

Bucarest {Rumania)

Riofisa Procam, S.L.

Cira. Fuencarral a Aicobendas M-603
28108 Alcobendas, Madrid {Espafia)
Fuerto Ciudad Las Palmas, S.A.
Muelle de Santa Catalina, s/n, C.C. Ei
Muelle, Oficina Gerencia

Las Palmas de Gran Canaria (Espafia)

50%

50%

50%

50%

50%

50%

50%

50%

50%

50%

50%

47,50% 4

50%

50%

50%

50%

50%

50%

50%

50%

50%

50%

50%

7.50%

Inmocaral Servicios, S.A.

SFL.

SAS Parholding

SAS Parholding

SAS Parholding

SAS Parhoiding

SAS Parhoiding

Riofisa, S.AU.

Riofisa Internacional, S.L.

Riofisa internacional, S.L.

Riofisa, S.A.U.

Riofisa, S AU,

Constructora

Holding

Inmobitiaria

Inmobitiaria

Inmobiliaria

inmobiliaria

inmobiliaria

inmobiliaria

Inmobiliaria

Inmobitiaria

Inmobiliaria

inmobiliaria
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A 31 de diciembre de 2007 y 2008, las sociedades dependientes contabilizadas por ei métede de la participacion
y la informacién relacionada con las mismas es la siguiente:

% participacion

Directa Indirecta - ..
5567 5008 5007 5008 Accionista Actividad
Fomento de Construcciones y 15,07% 8,66% - - Inmobiliaria
Contratas, S.A.
C/ Baimes, 36

08007 Barcelona (Espaiia)

Las sociedades del Grupo Colonial y la participacion financiera del Grupo FCC, a excepcién de las sociedades
inactivas, han sido auditadas por Deloitte, S.L., a excepcion del Subgrupo Riofisa, que ha sido auditado per
PriceWaterhouseCoopers y del subgrupo SFL, que ha sido auditado conjuntamente por Deloitte y
PriceWaterhouseCoopers. :
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Inmohiliaria Colonial, S.A.
y Sociedades Dependientes

Informe de Gestion Consolidado del
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2008

1. Evolucion de [os negocios y situacion del Grupo

Entorno macrocecondmico
Economia Mundial

La Organizacién para la Cooperacién y el Desarrolio Econémico (OCDE) prevé una brusca caida en ei
desempleo y una recesion que se mantendrd en todos los paises miembros. El niimero de desempleados se
espera que ascienda a ios 8 millones de personas durante los dos préximos afios siendo la recesién mas seria
desde principios de fos 80, mientras que la actividad econdmica se espera que caiga una media de un 0,4 % en
2009, pasando a tener un ascenso del 1,5 % el siguiente afio.

En los Estados Unidos, la produccion caera durante la primera mitad del afio recogiendo gradualmente los
efectos de la disminucion de las restricciones en los crédifos, la maxima caida de los precios en [a vivienda y el
impacto de las bajadas de las tasas de interés, por lo gue se prevé que el producto interior bruto (PIB)
estadounidense caiga un 0,6% en 2009 y suba un 1,.2% en 2010.

En la economia japonesa, se ha previsto un peqguefio crecimienic a principios del ejercicic 2008 debido
principalmente al estimulo de los presupuesios gubernamentales; estancandose durante la segunda mitad del
afio, existiendo el riesgo de deflacion. El PIB de Japdn caerd un 0,1 % durante el 2009 y esta previstc que
crezca un 0,6% durante 2010.

Zona Euro

En la Zona Eurc también se espera una caida de la actividad durante los proximos 6 meses, asi como fa
disminucion dei consumo y la inversion. Se deberia dar una recuperacidn gradual con el recorte de los tipos de
interés que aliviarian el mercado financiero. El PIB de la zona euro esta previsto que caiga un 0.8 % en 2009 y
que aumente en 2010 enun 1,2 %.

Los descenses son més esperados en econcmias mas vuinerables a la crisis financiera o con mayores caidas
en los precios de las viviendas, entre ellas se incluyen las de Hungria, Islandia, Irlanda, Luxemburgo, Espafia,
Turguia y Reino Unido.

Espafia

Las graves turbulencias financieras del 2008 haran que en el 2009 se dé una contraccién de la economia real,

con un decrecimiento de fos productos interiores y de la ofera y la demanda, asi como aumentos en el
desempieo.

120




0J6092312

CLASE 87

La OCDE prevé que el PIB en Espafia descienda durante el 2009 y se dé una modesta recuperacion en el 2010,

El desempleo continuard aumentado de manera substancial.

Francia

El crecimiento de la economia francesa sufrid una contraccion del 1,2% en el Gltimo trimestre de 2008 y el
Gobierno galo espera una recesion para 2009 de, al menos, el 1%. Por otro lado, el empleo bajd un 0,6% en el
cuarto trimestre de 2008 en comparacion con el mismo periodo de 2007 y se destruyeron 88.700 empleos, schre
todo en el sector comercial, segin los datos publicados hoy por el Instituto Nacional de Estadisticas y Estudios
Econdmicos.

Situacién del mercado
Mercado de alquiler
Fraricia -

El mercado de oficinas de Paris se esta recuperando parcialmente tras la drastica caida en la contratacién
registrada durante el primer semestre de 2008(-19%). El tercer trimestre ha sido el mejor desde el afio 2000
(657.000m?) con un total de 1.821.900m?2 contratados desde el principio de 2008, reflejando una caida del 10%
con respecto el mismo periodo del afio anterior.

Las transacciones de grandes superficies siguen liderando la contratacion en detrimento de las medianas
superficies. Actualmente las compariias estan buscando solucicnes méas econdmicas.

l.a tasa de desocupacion permanece en torno al 5%.
p p

Espafia -
Madrid

El nivel de absorcién bruta cayd un 43,4% con respecto al 2007, hasta situarse en niveles de 2001-2002, con un
total de 85.000m? contratados. El descenso ha sido més notable en las zonas mas descentralizadas como en ¢l
entorno de la A-6 y ia A-1. Durante el afio 2008 no sblo se realizaron menores operaciones sine que fuercn mas
pequefas y el tamafio medic de la superficie demandada descendid un 9,1% {985m?) con respecto al afio
anterior.

El crecimiento de la oferia y el descenso de la demanda han provocado un ligero descenso de las rentas en el
mercadc de Madrid. La zona que manifiesta un mayor nivel de oferta es la zona periférica, en la que se esta
acumutando volumen de stock disponible de manera considerable.

L.a tasa de disponibilidad ha pasado de un 6,6% en 2007 a un 8,4% en 2008. En consecuencia, los ajustes vistos

en las rentas medias a lo large de 2008 han terminado trasladandose a la renta prime, que cerrd el afip con una
caida del 2,5% hasta los 3% €/m*mes.
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Barcelona

La absorcidon bruta del afio 2008 ha superado los 330.000m* y aungue representa un bajada del 10% con
respecto al ejercicio anterior, no deja de ser un nivel de contratacion en linea con la media de los Ultimos afos.

£n el Oitimo trimestre de 2008, la tasa de disponibilidad media en el mercado de oficinas se siiud en et 7,33 %, 1o
gue supone un aumento de un punto medio desde principio de afio. Debe {enerse en cuenta que durante ef 4°
trimestre de 2008 se ha sumado 88.500 m? de nueva superficie al pargue de oficinas. Con respecto a las zonas
de contratacion, el 72% fue area secundaria, el 23% érea Periférica, el 18% zona CBD vy el 6% zona Prime. Se
confirma asi fa tendencia de la demanda a trasladarse a zonas como el 22@, con edificios mas modernos y
eficientes, zonas mas periféricas e incluso a edificios mas obsoletos del centro, donde las rentas son mas
econémicas.

Las rentas han sufrido’'una fuerte presidn bajista en todas {as dreas de Barcelona y periferia. A cierre de 2008, el
nivel de renta prime se ha situado en 25€/m®¥mes, aungue pueden surgir operaciones puntuales con precios
superiores. Por su parte, ia renta méxima en el Centro Ciudad y Nuevas Areas de Negocios ha pasado a
21€/m?*mes. Este descenso generalizado es el resuitado del aumento en disponibilidad de superficie de oficinas
de calidad vy de mayor agresividad por parte de usuarios a la hora de negeciar nuevos contratos y renegociar los
ya vigentes.

Mercado residencial

En casi todos los estados miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE),
fa inversion en el sector residencial se desacelera y los precios se frenan. Se trata de un cambio de ciclo
sobrevenido antes de que las turbulencias de los mercados financieros desencadenadas el verano pasado se
hicieran sentir a los mercados de crédito.

La economia espafiola, se encuentra en plteno ajuste de mercado. La desfavorable coyuntura econdrmica y
financiera, unida a los altos precios de la vivienda, han provecado una disminucion general de la demanda
residencial, gue se traduce en un descenso muy acusado de las operaciones de compraventa, pero que aun no
ha tocado fondo.

La oferta se contrae para adecuarse a ia menor demanda. La produccion de viviendas se ha reducido a la mitad
con respecto al pasado afio. En un contexto de sobreoferta esta contraccién es positiva pues allana el camino
para la recuperacion del equilibrio entre oferta y demanda.

Asi mismo, los precios se han frenado o disminuido de manera general en toda Espafia. El stock de viviendas
sin vender empuja a los precios a la baja, especialmente en aquellas zonas donde se ha concentrado ia
construccion en los dltimos afos, como pueden ser las areas periféricas de las ciudades.

L.a recuperacion del mercado residencial serd posibie, a medida que se recupere la normalidad crediticia y una
vez se hayan realizado los ajustes necesarios en la oferta para adaptarla al nuevo contexto de demanda.

Hechos mas significativos

Introduccicn

En este contexto macroecondmico y sectorial, los hechos mas significativos del grupo han sido los siguientes:
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= g cifra de negocio ha sido de 890,8 millones de euros, de los que 288,6 millones de eurcs corresponden al
negocio de aiquiler y los 4022 millones de euros restantes a la venta de promociones y suslo.
Adicionalmente, el Grupo ha ingresado 1655 millones de euros en concepto de venta de activos de
inversion.

e La revalorizacion de las inversicnes inmobiliarias, de conformidad con la tasacién independiente llevada a
cabo por CB Richard Ellis, Savilis, Jones Lang Lasalle y Atis Real al cierre del ejercicio, ha sido de -774,1
millones de euros. Este ajuste, registrado tanto en Francia (-485,9 millones de euros) como en Espafia (-
288.2 milones de euros), es fruto de un decremento del valor en términos homogéneos del -13,5% de los
activos de alquiler en explotacion (-13,6% en Espania y -13,4% en Francia).

= El Beneficio operativo antes de impuestos e intereses ha ascendido a 226.9 millones de euros

= l.a activacion de gastos financieros, correspondientes a la financiacion de proyectos en curso, ha alcanzado
los 30,1 millones de euros.

= El gasto financiero neto ha side de —588,7 millones de euros. El incremento ha sido debido, por una parte a
un mayor saldo de la deuda financiera debido a las recientes adquisiciones y posterior fusion y por otro al
incremento sostenido de los lipos de interés durante los Ultimos meses, y al incremento del diferencial
medio de fa compafiia resultante de la nueva financiacion.

s Asi mismo, debido al plan de desinversiones de activos no estratégicos acordade en el marco del acuerdo
de reestructuracidén de la deuda financiera del Grupo, se han realizado ajustes valorativos gue afectan
mayoritariamente a la pariicipacion en FCC y Riofisa, ciasificados en |la parlida "Resuitado de actividades
discontinuadas”, que ascienden a -2.372 miliones de euros.

s Con todo ello, y teniendo en cuenta el resultado atribuible a los minoritarios (90,8 miilones de euros), el
resultade después de impuestos atribuible al Grupo asciende a -3.980,6 millones de euros.

e La valoracion de activos al cierre del ejercicio 2008 alcanza los 8.830 millones de euros; de los cuales
aproximadamente un 85% corresponden al negocio de alguiler y un 15% al de promocion. En términos
homogéneos, supone un decremento del valor totat de los activos del -16,5%.

= El valor liquidativo de los Activos del Grupo Colonial antes de impuestos por accidon (NAV bruto por accion)
a 31 de diciembre de 2008 alcanzé los 0,16 euros por accidn.

Los hechos mas destacables por areas de actividad se resumen a continuacion;

Negocio de Alquiler

o |os ingresos por renta han alcanzado los 288,56 millones de euros. Un 62,8% de los ingresos (181,5
millones de euros) provienen de la contribucién de la filial francesa del Grupo, SFL, mientras que los 107,1
miilones de euros restantes han sido generados en Espafa.

= La mayor pare de los ingresos se concentra en los edificios de oficinas (un 89%) y en centros comerciales
{un 9%), mientras que por zonas los ingresos por rentas se distribuyen mayoritariamente, en los tres
grandes mercados en fos que esta presente el Grupo Colonial (Paris 63%, Madrid 18% vy Barcelona 18%).

= Al cierre del elercicio 2008, el Grupo Colonial cuenta con una cartera de inmuebles para alquiter en renta y
en desarrollo que totalizan cerca de 1,4 millones de m?, sin incluir Riofisa que se encuentra reclasificada

123




0J6092315

GLASE 87

como actividad discontinuada. E! porcentaje global de ocupacion se ha situado en el 96,7% a diciembre de
2008, cifra en linea a la registrada a finales del ejercicio 2007.

=« El esfuerzo comercial desarroltado por el Grupo durante el ejercicio 2008, se ha concretado en la
formalizacion de nuevos contratos (altas y renovaciones a mercado) gue totalizan cerca de 58.000m? (68%
en Espafia y 32% en Francia).

= Durante el gjercicio 2008, Colonial ha invertido 155.8 millones de euros en la ejecucion de cbra para el
desarrollo de proyectos, entre los cuales destacamos Recoletos, 37 y Martinez Villergas, 49 en Madrid,
Llacuna 22@, proyecto de parque de oficinas situado en pleno Distrito de Actividades 22@ vy e! Hotel
Mandarin, edificio situado en el distrito 1° de Paris, cerca de la plaza Venddme, que sera remodeiado con
vistas a la creacion de un hotel de 4 estrellas.

= Al cierre del ejercicio 2008, Grupo Colonial cuenta con una cariera de proyectos de inmuebles para alquiler,
gque engloba 7 edificios de oficinas, 2 centros comerciales y 1 pargue industrial, sin inciuir Riofisa que se
encuentra reclasificada como actividad discontinuada. En totai suman mas de 244.000m* de superficie y
suponen una inversién en ejecuicion de obra total esfimada de 1.179 millones de euros de los cuales el 74%
ya se ha materializado.

= La aplicacion del criterio “fair value” supone que las plusvalias contables asociadas a las ventas de activos
se calculen como la diferencia entre el precio de venta de los mismos y su valor de mercado estimado a
efectos contables, y no respecto a su coste historico. En este sentido, los ingresos por venta de activos del
grupo Colonial se han situado en 165,56 millones de euros (+5,0% respecto a la valoracidn de mercado
correspondiente). £l margen obtenido por las ventas, reflejo de la prima con la que la compafia ha
conseguido vender los activos por encima de su valor de mercado estimado a efectos contables, asciende a
8,0 miliones de euros.

Negocio de Promociones

= Las ventas de promociones y suelo han generado ingresos por 406,2 millones de euros, de los cuales 185,9
millones de euros se corresponden con la venta de viviendas y 218,3 millones de eurcs con la venta de
suelo residencial. El margen brute de la venta de promociones se ha situado en e 15,2% y el de ia venta de
suelo en el -6,3%. Dicho margen no se corresponde con fos margenes histéricos gue Inmobiliaria Coionial
(sociedad absorbida) ha venido obteniendo en los negocios de premocion y suelo debido a que los activos
asociados a dicho negocio se han integrado en el balance consolidado del Grupo por su valer de mercado
razonable en el momento de la adquisicion de dichas compafiias por parte de Colonial (véase Nota 1 de la
memoeria consolidada).

= La venta comercial de viviendas y locales comerciales en el transcurso del gjercicio 2008 ha ascendido a
54,1 millones de euros, cifra inferior a los 88,3 millones de euros registrados en e afio anterior por el Grupo,
Este descenso se explica, principalmente, por la disminucidn del stock disponible para la venta que tiene &l
Grupo vy a la progresiva desacelferacién de la demanda que se viene registrando desde el afio 2006 y que se
ha acentuado en los afios, lo que ha llevado al retraso de las decisicnes de compra.

s Al cierre del afio 2008, el stock de ventas comerciales pendientes de contabilizar asciende a 89,3 millones
de euros, equivalentes a 248 viviendas.

= Al clerre del gjercicio Grupo Colonial mantiene promociones en curso de desarrollo gue representan unas
660 viviendas, de las cuales 248 ya han sido pre-vendidas (38% del total). El 62% restante {412 viviendas)
estan en proceso de venta.

= La reserva de suelo del Grupo al clerre del ejercicio 2008, sin tener en cuenta la cartera Riofisa, asciende a
cerca de 1,8 millones de m?, de los cuales aproximadamente un 53% estan ubicados en Andalucia y el 47%
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restante se distribuye entre Madrid y la zona este de la peninsula (Catalufia/Levante/Palma). Colonial
continuara con su estrategia de disminuir progresivamente su reserva de sueio residencial mediante ventas
cor: el doble fin de optimizar el tamafio de la misma y adecuarlo a la estrategia seguida por ef Grupo v
reducir el nivel de endeudamiento.

2. Evolucién previsible
Negocio de Alguiler

En ef mercado de oficinas se prevé que el 2009 va a ser un afio complicado, ya que no hay previsiones claras de
que la demanda pueda mejorar sustanciaimente con respecto a 2008. Sin embargo, no hay signos de que fa
contratacién pueda descender de una forma importante con respecto a las Ultimas cifras del Ulitimo semestre de
2008.

l.as soluciones imaginativas continuarén teniendo un papel importante en las negociaciones de 2009. Estas
deberan ofrecer formulas a medida que atraigan a la demanda hacia sus inmuebles. Si las compariias ofrecen
garantias suficientes, sin duda, los propietarios seran muy proactivos a la hora de hacer sus oferias.

La mayor parte de la nueva coferta del mercade de oficinas se presenta en la periferia 0 en las denominadas
nuevas areas de negocio. Se confirma asi la tendencia de la demanda a trasladarse a estas zonas donde las
rentas son mas economicas.

Negocio de Promociones

El contexto competitivo para las empresas del sector inmobiliario estara caracterizado en los préximos afios por
ta moderacion de la demanda residencial, en un escenaric marcado por los altos tipos de interés hipotecarios, el
endurecimiento de las condiciones para la cbtencion de financiacion impuestas por 1as entidades financieras y Ia
moderacidn de la produccidn de viviendas.

Esta circunstancia se reflejard a su vez en un aumento de las inversiones en marketing de las empresas, asi
como en la realizacién de ofertas y promociones ligadas a la venta de viviendas, y en un descenso de los
precios de ias viviendas libres.

En el escenario descrito, a mayor parte de las empresas continuara potenciando la actividad patrimonial. Asi, se
espera que refuercen las inversiongs hacia segmentos con mayor potencial de crecimiento, tales como hoteles y
residencias para la tercera edad. Por otra parte, se espera una creciente actividad de las promotoras en los
segmentos de arrendamiento de viviendas y en la promocion de vivienda protegida.

3. Objetivo y politicas de gestion del riesgo

L os principales segmentos de negocio del Grupo Colenial se detallan a continuacién:

Actividad de Patrimonio:

Colonial desarrolla esencialmente la actividad de alguiler o negocio de patrimonio en renta en &l segmento de
oficinas de calidad ubicado, fundamentalmente, en los centros de negocio de tres de los mercados mas
importantes de [a Zona Euro: Paris, Madrid y Barcelona. Como parte de esta actividad, el Grupo mantiene una

politica activa de inversiones y desinversiones de los activos de alquiler manteniendo una cartera de importantes
proeyectos de construccion y rehabilitacion de sus inmuebles.
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Actividad de Promocion y Suelo:

Colonial desarrolla una actividad en el negocic de promocion residencial en el segmento de primera residencia
en Espafia, con una importante reserva de suelo de calidad en los mercados con una demanda sostenida:
Madrid, Catalufia y Andalucia.

Los principales riesgos a los que se expone el Grupo son:

= Riesgos asociados al sector de actividad inmobiliaria.

= Riesgos asociado$ a ios segmentos de negocio.

=  Riesgos asociados al cumplimiento de la legistacion y normativa especifica.
¢ Riesgos asociados al negocio de Colonial.

Sistemas de control para la prevencion de los riesgos identificados:
Riesgos asociados al sector de actividad inmobiliaria
i) Ei sector inmobiliario es un secfor ciclico:

L.a actividad inmobiliaria es, per se, una actividad sujeta a ciclos dependientes del entorno econdmico-financiero.
Los niveles de ocupacion de los inmuebles, los precios de las rentas obtenidas y en definitiva el valor de los
activos esta influido, entre otros faclores, por la oferta y la demanda de inmuebies de caracteristicas similares,
los tipos de interés, la inflacion, la tasa de crecimiento econdmico, la legislacion, los acontecimientos politicos y
econdmicos, ademas de por factores demaogréaficos y sociales.

Al margen de la recesion inmobiliaria actual, el mercado espafiol habia experimentado en la dltima década un
crecimiento elevado impulsado por factores econdmicos (creacion de empleo, crecimiento del Producto interior
Bruto), financieros (bajos tipos de interés), demograficos, culturales y sociales (preferencia por la adquisicion de
la vivienda familiar, incremento de la inmigracion, efc.). En el dltimo afio, sin embargo, la evolucién positiva de
estos factores financieros y econdmicos ha experimentado un cambio drastico mostrando un delerioro grave
debido sobre todo a la crisis financiera internacional desencadenada en el verane de 2007 y agudizada en el
Gltimo trimestre del afio 2008.

Para evitar en la medida de lo posible el impacto de los ciclos, el Grupo diversifica su inversion en diferentes
mercados (Francia, Espafia) seleccionando dentro de elios aquellas ubicaciones y tipologias de inmuebles
menos susceptibles de verse afectadas por el efecto ciclico descrito en el parrafo anterior. A pesar de esta
estrategia de diversificacion, el Grupo ho es inmune a una contraccidn generalizada de la demanda a nivel
mundial.

ii} Reduccion def valor de los activos inmobiliarios:

Colenial solicita a experios independientes valoraciones periodicas sobre la totalidad de sus activos de suslo,
patrimonio y promociones. A pesar de que dichos expertos independienies {asan los activos de Colonial
aplicando criterios objetivos de mercado y de forma individuatizada para cada elemento de la cartera, no se
puede verificar que los informes de tasacién se correspondan a ciencia clerta con los valores que se pudieran
conseguir en caso de venta de los activos.
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Por otra parte, &l valor de mercado de los inmuebles, terrenos, suelos en desarrolio y bienes inmuebles de
cualguier clase contenidos en los informes de dichos expertos podrian sufrir descensos en el fufuro por causas
no controlables por la Scciedad como pueden ser la variacién de las rentabifidades esperadas como
consecuencia de incrementos en los tipos de interés, cambios normativos, etc. En este sentido, el Grupo ha
registrado, siguiendo los principios de prudencia, transparencia y rigor, importantes correcciones de valor de sus
activos inmobiliarios.

Colonial minimiza el posible efecto negativo que pudiera sufrir el valor de sus activos a través de una adecuada
politica de diversificacion, tanto sectorial como geogréfica, de ios activos gestionados.

Riesgas asociados a los segmentos de negocio
i) Riesgos propios de la gestién del patrimonio:

Una de las principales actividades de Colonial es la de alguiler de cficinas y locales comerciales en edificios de
su propiedad. Existe riesgo de desocupacion en los inmuebles arrendados si no se consigue que los actuales
inquilinos renueven sus contratos de alquiler a su vencimiento, © no se consiguen nuevos arrendatarios.
Adicionalmentie, en el caso particuiar de inmuebles situados en Francia, el precio del alquiler puede sufrir ajustes
anuales en ciertos casos en funcidn de variaciones en determinados indices de referencia.

El Grupo tiene establecidos todos los procesos para proceder a la gestion del patrimonio. La gestion de
patrimonio es supervisada periddicamente y controlada internamente de forma que todos los procesos
operativos estan integrados en un mismo sistema de informacién. El Grupo tiene procescs internos para
controlar el riesgo de insolvencias y diversifica sus clientes en varios sectores.

Por ofra parte, la adquisicion o construccion de inmuebles destinados a arrendamiento implica importantes
inversiones iniciales que pueden no verse compensadas en caso de incrementos inesperados de costes ©
reducciones en los ingresos previstos por rentas.

i) Riesgos asociados a la promocién inmobiliaria:

Tanto en la promocion residencial como en el sector terciario los principales puntos de accion tratan de cubrir
riesgos de fluctuacion en la demanda o en precios que puedan estar asociados a las localizaciones escogidas.
Se busca la optimizacion de los plazos de desarrcllo de las promociones tanto como mantener un control de
costes eficiente que minimice 1a desviacion en margenes o rentabilidades previstas.

Para tales fines se persigue ia seleccion de suelo o el desarrollo de inmuebles en focalizaciones preferentes y la
identificacién de areas con fuerte potencial de desarrollo urbanistico, todo ello apoyado en una politica adecuada
en la gestidn comercial. Para esta labor se realizan de forma continuada analisis de demanda y rentabilidades
de futuras promociones contando con el asesoramiento y las fuentes de informacion externa mas actualizadas
que sean requeridas en cada casc. Dichos estudios economico-financieros son realizados en colaboracion con
la Direccién Financiera y, en su caso, presentados al Consejo de Administracién para su aprobacion.

En lo que afecta al desarrollo de las promociones, el Departamento Técnico de la Sociedad Dominante cuenta
con el asesoramientc de profesionales externcs especializados en "Project Management los cuales supervisan
tanto los proyectos previos de desarrolo como la ejecucion técnica de las promociones integrando el
cumplimiento continuado de reqguisitos legales y urbanisticos.

La presupuestacion de costes es realizada por la Direccién Financiera gue cuenta asimismo con la experiencia
aportada por el project manager para lievar a cabo una gestion eficiente de las contrataciones a realizar.
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El detaliado control técnico y fa pormencrizada estimacion de costes minimizan el riesgo de desviaciones tanto
en rentabilidades como en tiempos de ejecucicn.

iify Nuevos segmentos de negocio y expansién internacional con la adquisicion del control sobre Riofisa, S.A.:

Ceolonial, a través de su filial Riofisa, ha incorporade nueves segmentos de negocic tales como la promocion de
centros y parques de ccio y comercio, incluyendo en particular la reconversion de estaciones de ferrocardl en
zonas comerciales y la realizacion de desarrolios inmobiliarios de indole empresarial e industrial {parques y
edificios empresariales, oficinas representativas y plataformas logisticas, entre otros), asi como la entrada en
nuevos mercados internacionales como Bulgaria y Rumania.

Colonial estima gue el desarrollo de esos nuevos segmentos por parie del Grupo y la expansiéon a nuevos
paises, aunque limitada en este Ultimo case, pedria afectar negativamente a la situacion economica y financiera
del Grupo dada la cornplejidad y la necesidad de porer en juego importantes volimenes de inversidn en los
proximos afios. No obsiante, 1a coordinacion y control de los proyectos incluidos en este segmento de negocio
se {levan a cabo por el equipo directivo, técnico y de gestién que integran la plantilia Riofisa y que cuenta con
una elevada y comprobada experiencia en el sector.

Sin perjuicio de lo anterior, Colonial ha alcanzado un acuerdo para la reestructuracion de su deuda financiera, tal
y como se recoge mas adelante, cuyos términos contemplan, enire otras, la venta de la totalidad de su
participacién en su sociedad filiaf Riofisa, o una parte sustancial de sus activos.

v} Financiacion de los activos inmobiliarios:

Coloniat lieva a cabo sus actividades en un sector que reguiere un nivel importante de inversién, y en el futuro
tendra que incrementar dicho nivel para continuar creciendo y desarrollando su negocio.

Grupo Colonial ha conseguido hasta el momento financiar su inversién por medio de créditos bancarios,
financiaciones hipotecarias y ampliaciones de capital. Durante el ejercicio 2008, ia Sociedad Dominante ha
reestructurado su deuda financiera mediante un acuerdo con sus bancos acreedores basado en un plan de
liguidez a dos afics, gue queda condicionado al cumplimiento de un plan de desinversion de activos. En caso de
no fener acceso a financiacion o en caso de no conseguirla en términos convenientes, la posibilidad de
crecimiento de Colonial podria guedar limitada, lo que tendria consecuenciag negativas en los resultados de sus
operaciones comerciales y, en definitiva, en su negocio.

En este caso, el Grupo estudia la necesidad de utilizar estructuras de financiacién especificas adaptadas a cada
proyecto de inversion, asi como los instrumentos de cobertura adecuados frente a estos riesgos. El Grupo no es
ajeno, sin embargo, al riesgo de contraccion de liquidez generalizada gue se viene observando en los mercados
financieros internacionales, especialmente a partir de la segunda mitad del afio 2007 y que se ha visto
especialmente agudizada en el UGitimo trimestre det afio 2008. En este sentido, el Grupo esta estudiande, de
forma permanente, férmulas alternativas para reducir su nivel de endeudamiento y reequilibrar su situacion
patrimoniat.

v} Riesgo de tipo de inferés de los flujos de efectivo:

La financiacion de los diferentes proyectos emprendidos por Colonial y la solidez de ésta para mantenerlos en
periodos de ciclo inmobiliario bajista, suponen el mayor riesgo que afecta a la actividad de Colonial gque, como
tedo grupo inmobiliaria, queda expuesia a la evolucién de los fipos de interés. Un incremento en los tipos de
interés aumentaria los costes de financiacion para la adguisicion de suelo y patrimonios inmobifiarios que realiza
Colonial y, por tanto, podria producirse un impacto negative en sus resultados y situacion financiera.
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Come politica general, Colonial disminuye el riesgo evitando la exposicién a inversiones prolongadas que
puedan verse afectadas por cambios de ciclo y manteniendo un grado de endeudamiento limitado en las
operaciones que se realizan.

El Grupe tiene contratados una serie de instrumentos financieros derivados tendentes a cubrir las politicas de
gestion del riesgo de tipo de interés. En este sentido, al cierre del ejercicio 2008 los instrumentos derivados
contratados por el Grupo para la gestion del riesgo de tipo de interés sitan el ratic de coberiura de la deuda en
el 47%.

Riesgos asociados al cumplimiento de la fegislacién y normativa especifica

i} Riesgos medicambientales:

Dada la actividad hasta la fecha los riesgos de este tipo no afectan de forma significativa al Grupo
manteniéndose al dia de fos cambios en la normativa que le fuera de aplicacion en esta materia

ii) Pérdida del status SIC de SFL y cambios en el régimen fiscal:

SFL, sociedad dependiente del Grupo Colonial, es una sociedad que se beneficia del régimen SIIC francés lo
que proporciona veniajas reievantes para Colonial, tales como la distribucion obligatoria como dividendos del
85% de las rentas generadas por las actividades de alguiler y del 50% de las plusvalias por ventas de activos,
ast como de la exencién en impuestos de las rentas que vengan de actividad de alquiler y de plusvalias sobre
activos inmobiliarios (gue se obtengan de forma directa o en participadas en mas del 95%).

La pérdida de dicho status SIIC por cambios en la legislacién o por otros motivos o el cambio en el tratado de
doble imposicion vigente actualmente entre Espafa y Francia podrfan alterar las expectativas de fiujos de caja
del Grupo Colonial,

A finales del afic 2008, entrd en vigor en Francia una nueva regulacion sobre las sociedades de inversion
inmobiliaria cotizadas que introducta nuevas retenciones fiscales sobre dividendos y obligaba a aqueilos
accionistas que tuvieran mas del 60% del capital de una compafiia inmobiliaria cotizada a reducir su
participacion hasta situarla por debajo del 60% con anterioridad al 1 de enero de 2009. Este plazo se ha visto
con posterioridad prorrogado hasta el 1 de enerc de 2010, De acuerdo con los compromisos alcanzados por
Colonial en el marco de los acuerdos de reestructuracion de su deuda en septiembre de 2008, se ha procedido a
disminuir la participacién que la sociedad mantiene en fa fillal SFL de forma que, a la fecha de publicacion del
presente informe, la participacion en SFL se sitia en un 53,4%, es decir, por debajo del umbral requerido del
60%.

iii} Riesgos de incumplimiento de regulacion urbanistica:

El Departamento Técnico cuenta con el asesoramiento de consultores externos que proporcionan una continua
actualizacion sobre la regulacion aplicable al Grupo y evalia el impacto sobre los actives (revision de licencias,
adaptaciones de las instalaciones existentes por razones de seguridad, etc.) de ios edificios en renta. En la
actividad promotora dicha funcion es realizada por el ‘project manager’.

v} Reclamaciones judiciaies y extrajudiciales:
Las actividades de Colonial pueden dar lugar a que se emprendan acciones judiciales con respecto a los
materiales utilizados o defectos en los actives inmobiliarios vendidos, incluidos los posibles defectos que se

encuentren en dichos activos que deriven de actuaciones u omisiones de terceros contratados por Colonial, tales
como arquitectos, ingenieros y contratistas o subcontratistas de la construccién.
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v) Posible responsabilidad de Coleonial por las actuaciones de sus contratistas y subconiratistas:

Puede que los subcontratistas contratados por Colonial no cumplan con sus compromisos, se retrasen en las
entregas o atraviesen dificultades financieras que no les permitan ejecutar en tiempo lo convenide, dando lugar a
que Colonial tenga que destinar recursos adicionales para cumplir con sus compromisos.

Aungque Colonial verifica el cumplimiento por parte del contratista de la normativa vigente, cualquier
incumplimiento por parte de aquel podria conllevar la responsabilidad de Colonial frente a estas obligaciones.

En el casc de estos dos Gltimos rlesgos, el Grupo cuenta con asesores legales externos especializados en la
supervision de los contratos elaborados ¢ suscritos por el Grupo tanto en la actividad promotora como
arrendadora para evitar la Asuncion de riesgos potenciales o garantizar el cumplimiento de los intereses del
Grupo. Dicho asesoramiento abarca también la revisién de contratos de compra objeto de las inversiones en
suelo o inmuebles llevados a cabo por el Grupo.

Riesgos asociados al negocio de Colonial
i} Riesgos derivados de fa reciente reestructuracion de la deuda de Colonial:

En septiembre de 2008, Colonial suscribio un acuerdo para la reestructuracién de su deuda financiera. Dicha
operacion englobaba el préstamo sindicade gue Colonial habia suscrito en abril de 2007 por importe de 7.177
millones de euros, asi como toda ia deuda financiera con vencimientos en el afio 2008 y 2009. Bajo este
acuerdo la deuda actual de Colonial se ha convertido en una financiacién a largo piazo. Asimismo, Colonial se
obligaba a cumplir con determinadas desinversiones de participaciones financieras y a realizar una emision de
obligaciores convertibles por un importe de 1.405 millones de euros!

Si bien la mencionada emision de obiligaciones convertibles ha sido completada a 31 de diciembre de 2008 con
exito y la mayor parte de los compromisos de desinversidén pactados han sido realizados, en el caso de que
Colonial no pudiese cumplir con las obligaciones pactadas en los acuerdos de reestructuracion y, como
consecuencia de ello, las entidades financieras tesolvieran el acuerdo, podria ocasionarse un impacto negativo
en la actual estructura financiera a largo plazo acordada.

4. Investigacion y desarrolic

A consecuencia de las propias caracteristicas del Grupo, sus actividades y su estructura, habituaimente en
Inmobiliaria Colonial S.A. no se realizan actuaciones de investigacion y desarrolio.

5. Acciones Propias

Durante el efercicio 2008 Inmobiliaria Coleoniat $5.A. se han asignado nuevas acciones propias, resuitantes de la
ampfiacién de capital con cargo a reservas realizada por la Sociedad Dominante; asi mismo, se han reailizado
enajenaciones de las mismas, dando lugar a un saldo neto final de acciones propias a 31 de diciembre de 2008
de 73.491.954 acciones de 8.819.034,48 euros de valor nominal, que representan un 4,210% sobre el capital
social de la compabhia.
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6. Otros aspectos

De conformidad con lo establecido en el articuic 116 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, introducido por la Ley 6/2007, de 12 de abril, se elabora por parte de inmobiliaria Colonial, S.A.
(“Colonial” o "ia Sociedad Dominante”) el presente Informe explicativo de las materias que, en cumplimiento del
citado precepto, se expenen a continuacién.

a} La estructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado regulado
comunitario, con indicacion, en su caso, de las distintas clases de acciones y, para cada clase de
acciones, los derechos y obligaciones gue confiera y el porcentaje del capital social gque represente

A fecha 31 de diciembre de 2008, el capital social de Colonial esté representado por 1.745.549.133 acciones de
0,12 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, de una misma clase y serie, y que
confieren los mismos derechos y obligaciones & todos sus fitulares.

b} Cualquier restriccién a la transmisibilidad de valores

No existen restricciones estatutarias a la transmisibilidad de ios valores representativos del capital social. Sin
perjuicio de ello, y en atencidn a Ia condicion de Colonial como entidad cotizada, todo accionista que adquiera o
transmita acciones de Colonial que atribuyan derechos de voto de Colonial debera notificar a la propia Colonial y
a la Comision Nacional del Mercado de Valores la proporcidon de derechos de votc gue quede en su poder
cuando, como resultade de esas operaciones, esa proporcion, alcance, supere o se reduzca por debajo de los
umbrales del 3%, 5%, 10%. 15%, 20%, 25%, 30%, 35%, 40%, 45%, 50%, 60%, 70%, 75%, 80% y 90%. Todo
elio conforme a lo dispuesto en el articulo 53 de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores, en el Real Decreto
1362/2007, de 18 de octubre y la Circular 2/2007 de 19 de diciembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores.

Por ultimo, vy también en atencion a su naturaleza de sociedad cotizada, habré de respetarse la normativa
vigente relativa a las Oferta Publicas de Adquisicidn de Valores, y en particular [o establecido en la Ley 24/1988
del Mercado de Valores, Ley 6/2007 de 12 de abril de reforma de la Ley de Mercado de Valores para la
modificacion del régimen de ofertas pdblicas de adguisicion y de la transparencia de los emisores y el Real
Decreto 1066/2007 de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas ptiblicas de adquisicién de valores,

¢) Las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas

La siguiente tabla muestra una relacion de aquellos accionistas que, a 31 de diciembre de 2008, y segin
comunicaciones a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), tienen directa o indirectamente una
patticipacion significativa en su capital social, segun ésta se define en el “Real Decreto 1362/2007, de 19 de
octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores en relacion con los
requisitos de transparencia refativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de [a Unién Europea™
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% de participacién
Directas Indirectas Total
Y Acciones Yo Acciones % Acciones
Banco Popular Espaficl, S.A. 9,146% 159.640.500 - - 9,146% 159.640.500
Nozar, S.A. 7 5,011% §7.460.762 4,034% 70.418.568 0,045% 157.879.330
Global Cartera de Valores, S.A. 5,098% 83.428.204 0,803% 13,132,843 5,901% 96.561.047
Caja de Ahorros y Pensiones de Bawelona 5,429% 94.702.480 - - 5,429% 94.762.480
Promociones Gonzalkz, S.A. 5,403% 88.413.394 - 5,403% 88.413.394
Reyal Urbis, S.A. 5,3719% 88.023211 - 5,379% 88.023.211
Aurelio Gonzalez Villarejo (2) 0,050% 705,366 5,184% 72.967.066 5.234% 73.672.432
Alicia Koplowitz Romen de Juseu (33 - - 5,001% 87.298.549 5,001% 87.298.549
Luis Manue! Portilio Muiioz (4) 0,086% 1.408.483 4,138% 67.710.283 4224% 69.118.768
Caja de Ahorros de Galicia 3.352% 58.506.544 - - 3.352% 58.506.544

(1) La participacion indirecta det 4,034% que Nozar, S.A. ostenta en Inmobiliaria Colonial, $.A. es titularidad de a sociedad Reyal Urbis,

S.A.

(2) La participacion indirects del 5,184% que Aurelio Gonzalez Villarejo ostenta en Inmobiliaria Colonial, $.A, es titularizad de a sociedad

Promociones Gonzalez, S8.A.

(3) La participacion indirecta del 5,001% del capital de Inmobiliaria Colonial, S.A. es titularidad de la sociedad Fonsagrada, S.L.

(4) La participacion indirecta del 3,935% del capital de Inmobiliaria Colonial, S.A, es Hiularidad de las siguientes sociedades: Grupo
Portival, S.L (0,879%), Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U. (0,578%), Expo-An, S.A. (1,236%), Inmopolis Calidad Sevilla S.A.
(1,242%;) y Desarrollo Empresarial Quetro, 5.L.U (0,201%).

d} Cualquier restriccién al derecho de voto

No existen restricciones a los derechos de voto.

e) Los pactos parasociales

Con fecha de 25 de abril de 2008 un grupo de bancos y cajas de ahorros acreedores de Luis Manuet Portilio
Mufioz y de las sociedades participadas por él, en concreto, Banco Popular Espaficl, S.A., Caja de Ahorros y
Pensiones de Barcelona {la Caixa), Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante (Bancaja), Caixa de
Aforros de Vigo, Curense e Pontevedra {(Caixanova), Banco Pastor, S.A. y Caja de horros de Salamanca y Soria
{Caja Duero), todos ellos accionistas de la Compafifa, con una participacion conjunta en dicha fecha del 20,50%
det capital, celebraron un acuerdo de accionistas en el que se contenian, entre ofros extremos, la constitucion de
un sindicato de accionistas y, por tanto, la regulacion del gjercicio de los derechos de voto inherentes a su
participacion en Colonial, asi como diversos pactos relativos a ia iibre transmisibilidad de sus acciones en la
Compaiita.

Con fecha 29 de abril de 2008 Caja de Ahorros de Galicia (Caixa Galicia) se adhirié al pacto entre accionistas,
totalizando el sindicato de accionistas una participacion del 23,85% del capital de la Compafiia.

Como consecuencia de la suscripcién del citado acuerdo entre accionistas, las entidades firrmantes del mismo
declararon la adquisicion de una participacion significativa mediante accion concertada a la CNMV en relacién
con la totalidad de la participacion accionariat (23,85%).

Con efectos dia 15 de septiembre de 2008 Banco Poputar y fa Caixa dejaron de formar parte del sindicato de
accionistas resolviéndose, en consecuencia, de forma parcial el citado acuerdo entre accionistas. Ambas
entidades consideraron que habian quedado cumplidos los objetivos de dicho contrate una vez gue, completado
con exito el proceso de refinanciacion de la deuda, se alcanzé la estabilidad y se inicié una nueva etapa en la
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Compafiia. Finalmenie, con fecha 2 de octubre de 2008, el resto de entidades firmantes del acuerdo entre
accionistas acordaron resolver el contrato y disolver el sindicato de accionistas.

f) Las normas aplicables al nombramiento y sustifucion de los miembros del 6rgano de administracion y
a la modificacidn de los estatutos de fa Sociedad.

Nombramiento de los miembros del Consejo de Administracién

La designacidn de los miembros del Consejo de Administracidn corresponde a la Junta Generat de Accionistas,
sin perjuicio de la facultad del Consejo para designar miembros por cooptacion en caso de que se produjesen
vacanies.

A tal efecto, el articulo 28 de los Estatutos sociales establece que:

“Articulo 28: DURACION DEL CARGC Y PROHIBICIONES.- Los miembros del Consejo de
Administracion seran nombrados por la Junta General por plazo méximo de seis afios, pudiendo ser
indefinidamente reelegidos por periodos de igual duracion. Para ser nombrado Consejerc no se requiere
la cualidad de accionista.

No podran ser administradores quienes se hallen incursos en causa de prohibicion, incapacidad o
incompatibilidad legalmente establecida.”

Por su parte, el articulo 5 del Reglamenio de la Junta Gereral de Colonial establece que:
"ARTICULO 5. COMPETENCIAS

La Junta General serd competente para adoptar fodos los acuerdos propios de su condicion de drgano
soherano de la socledad, de conformidad con la Ley y los Estatutos sociales. A titulo enunciafivo, e
corresponde: -

= Aprobar las cuentas anuales de la sociedad y las cuentas anuales consolidadas, resofver sobre
la aplicacion de los resuftados, asi como examinary, en su caso, aprobar la gestion social.

v Nombrar, reefegir, ratfficar y cesar a los miembros del Consejo de Administracién.

= Nombrary, en su caso, reelegir a los audifores de cuentas de la sociedad, asi como acordar su
revocacion en los casos legalmente permmitidos.

= Acordar el aumento o reduccion de capiial, la emision de obligaciones, la transformacion, fusion,
escision o disclucién de la sociedad y, en general, cualquier modificacién de jos Estatutos
sociales.

«  Aytorizar al Consejo de Administracion para aumentar ef capital social de acuerdo con lo previsto
en fa Ley de Sociedades Andnimas.

= Aprobar y modificar el presente Reglamento.”

Asimismo, el articuio 14 del Reglamento del Consejo de Administracidn establece lo siguiente;

“Articulo 14. NOMBRAMIENTO, RATIFICACION O REELECCION DE CONSEJERQS- Los Caonsejeros
seran nombrados por la Junta General de Accionistas o por el Consejo de Administracion en ef efercicio
de su facultad de coopfacitn, de conformidad con fo establecido en la vigente Ley de Sociedades
Andnimas.

Las propuestas relativas al nombramiento o reeleccion de Consejeros que el Consejo de Administracion
somefa a la Junfa General de Accionistas, asi como los acuerdes de nombramiento adoptados por ef
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propio Consejo en usc de su facultad de coopfacién, deberan ser precedidos de la correspondiente
propuesta de la Comisidn de MNombramienfos y Reiribuciones, en el caso de los Consejeros
independientes, v previo informe de la Comision de Nombramientos y Retrbuciones, en el caso de los
restantes Consejeros.

Desde el momento de la publicacidn del anuncio de la convocatoria de Junta General, el Consejo de
Administracion debera hacer piblico a través de su pdgina web las siguientes informaciones sobre las
personas propuestas para el nombramiento o ratificacién como Consejero: (i} el perfil profesional y
biografico, (if) otros Consejos de Administracion a los que perfenezca, se frate o no de sociedades
colizadas, exceptuandose aquellas sociedades meramente patrimoniales del propio consejero o de sus
familiares directos; (iii) indicacién de la categoria de Consejero a la que perlenezca segin corresponda,
sefialdndose, en ef casc de Consejeros dominicales, el accionista a cuya instancia han sido nombrados,
reelegidos o ralificados o con quien tengan vinculos! (v} fecha de su primer nombramiento como
Consejero en la Sociedad, asf como de los posteriores; y (v} acciones de la Sociedad y opciones sobre
ellas de las que sea titular.

En su caso, si el Consejo de Administracidn se apartara de la propuesia de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones, habrd de mofivar su decision, dejando constancia en acta de sus
razones.

Es mision tanto def Consejo de Administracion como de la Comisién de Nombramientos y Refribuciones
velar por que el nombramiento de nuevos Consejeros cumpla los requisitos establecidos en la vigents Ley
de Sociedades Andnimas, los Estalutos sociales y el presente Reglamento. En la designacién de quien
haya de ser propuesto para el cargo de Consefero se procurarg que el mismo sea persona de reconocida
solvencia, competencia, expetiencia y prestigio profesional adecuados al ejercicio de sus funciones.

No podran ser administradores quienes se hallen incursos en causa de prohibicion, incapacidad o
incompatibilidad legaimente establecida.

No se establece ningtn limite de edad para ser nombrado Consejero, asi como fampoco para el efercicio
de este cargo.

La Sociedad establecera programas de orentacion que proporcionen @ los nuevos Conseferos un
conocimiento rapido y suficiente de la Sociedad y su Grupo asi como de las reglas de gobiemo
corporativo, ofreciendo también programas de actualizacion de conocimiento cuando las circunstancias lo
aconsejen.”

Asimismo, el articulo 4 del Reglamenio del Consejo de Administracion sefiala que los Consejeros
independientes no deberan permanecer como tales durante un periodo continuado superior a 12 afios.

Cese de los miembros del Consefo de Administracién

El articulo 16 del Reglamento det Consejo de Administracién regula los supuestos de cese de los miembros del
Consejo de Administracién de Colonial, S.A.

“Articulo 16. CESE DE CONSEJEROS- Los Conseferos cesaran en el cargo cuando haya transcurrido ef
periodo para el que fueron nombrados y cuando lo decida fa Junta General en uso de las atribuciones
que, legal y estatutariamente, le corresponden.

Los miembros del Consejo de Administracion deberdn poner su cargo a disposicion del Consejo de
Administracion y formalizar, si éste lo considera conveniente, la correspondiente dimision en los
siguierites casos:

1. Cuando incurran en alguno de los supuestos de incompaiibilidad o prohibicién legalmente
esfablecidos.
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2. Cuando cesen en los puestos, cargos o funciones a los que estuviere asociado su nombramientc
como Consejeros ejecutivos.

3. Si se trafa de Consejeros dominicales, cuando el accionista a cuya instancia han sido
nombrados fransmita integramente la participacidn que fenia en Inmobiliaria Colonial o fa
reduzca hasta un nivel que exija la reduccion del numero de sus Conseferos dominicales.

4. Cuando resuften gravemente amonestados por la Comision de. Nombramientos y Retribuciones
por haber infringido sus obligaciones como Consejeros.

5. Cuando su continuidad como miembro del Consejo pueda afectar negativamente al
funcionamiento del Consejo ¢ al crédifo y reputacion de la Sociedad, debiendo los Consejeros
inforrmar al Consejo de las causas penales en las que aparezcan como imputados asi como de
sus posteriores vicisitudes procesales. En cualquier caso, si algun Consejero resuftara
procesado ¢ se dictara confra é1 auto de apertura de juicio oral por alguno de los delifos
tipificados en el articulo 124 de la Ley de Sociedades Andnimas, ef Consejo examinard ef caso
tan pronto como sea posible y, a la vista de las circunstancias concretas, decidira si procede ¢
no que el consejero continde en su cargo, dando cuenta razonada de ello en el Informe Anual de
gobiemo Cormorativo.

El Conssjo de Administracion no propondra el cese de Jos Consejeros externocs dominicales o
independientes antes del cumplimiento del periodo estatutario para el que fueron nombrados, salvo por
causas excepcionales y justificadas aprobadas por el propio Consejo, previo informe de la Comisidn de
Nombramientos y Retnbuciones. En particular, se entendera que existe justa causa cuando el Consejero
hubiera incurmnplido ios deberes inherenfes a su cargo o incurrido en algunas de las circunstancias
descritas en articulo 4 de este Reglamento que impiden su nombramiento como Consejero independiente.

De conformidad con lo previsto en el articulo 4 del presente Reglamento, también podréd proponerse el
cese de Consejeros independientes cuando se produzca un cambio en la estructura de capital de fa
Sociedad.

Cuando ya sea por dimisidn o por otro motivo, un Consejero cese en su cargo antes def término de su
mandato, explicara las razones en una carta que remitira a fodos los miembros del Consejo, sin perjuicio
de que dicho cese se comunique como hecho relevante y que del motivo del cese se dé cuenta en el
Informe Anual de Gobierno Corporativo. En especial, en el caso de que la dimisién del Consejero se deba
a que el Consejo haya adoptado decisiones significativas o reiteradas sobre las que el Consejero haya
hecho constar serias reservas y como consecuencia de ello optara por dimitir, en la carta de dimisién que
dirifa al resto de miembros se hara constar expresamente esta circunstancia.

Modificacion de Estatutos sociales de la Sociedad Dominante

El procedimiento para la modificacion de Esiatulos Soclales viene regulado en el articulo 144 de la Ley de
Sociedades Andnimas, que es comun a todas elias, y que exige aprobacion por la Junta General de Accionistas,
con las mayorias previstas en el articuio 103 de |a citada Ley.

De acuerdo con esto, el articulo 22 de los Estatutos Sociales de Inmobiliaria Colonial, S.A. v el articulo 5 del
Regtamento de la Junta de Accionistas antes trascrito, es facultad de la Junta General de Accionistas modificar
tos Estatutos Sociales de la compafiia.
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g} Los poderes de los miembros del consejo de administracién y, en particular, los relativos a fa
posibilidad de emitir o recomprar acciones

Poderes de los miembros del Consejo de Administracion

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad Dominante en juicio y fuera de él corresponde al
Consejo de Administracion actuando colegiadamente, centrando su actividad fundamentalmente en la
supervision y control de la gestién ordinaria de la Sociedad Dominante, asi como en ia consideracién de todos
aquellos asuntos de particular trascendencia para la Sociedad Dominante.

La ejecucion de sus acuerdos correspondera al consejero o consejeros que el propio Consejo designe, y en su
defecto, al Presidente, ¢ al apoderado con facultades de eiecutar los acuerdos sociales.

El Consejo de Administracion se halla investido de las mas amplias facultades para todo lo referente a la
administracion, representacion y gestion de la Sociedad Dominante, y a la administracion y disposicion de su
patrimonio, correspondiéndole todas las facultades no atribuidas por la Ley o por estos Estatutos a la Junta
General de Accionistas.

La representacion del Consejo de Administracion, y en su consecuencia la persona mas elevada de ia Sociedad
Dominante, sera osteniada por el Presidente del Consejo, quien por lo tanto, y por el hecho de desempefiar el
cargo, asume Ja funcién de llevar y hacer llavar a la practica los acuerdos que el Consejo adopte. Tiene ademas
la firma social con plenitud de facultades, pudiendo firmar en nombre de la Sociedad Dominante toda clase de
documentos, asi publicos como privados, incluso aguelios en que se constituyen, modifiguen o cancelen
derechos reales, se compren, vendan o permuten terrenos e inmuebles, se confieran poderes de todas clases, vy
demas actos juridicos sea cual fuere su frascendencia.

Asimismo, el Consejo de Administracién de la Sociedad Dominante, en sesion celebrada el pasado 22 de
febrero de 2007, acordd conceder solidariamente la totalidad de las facultades legal y estatutariamente
delegables, salvo las legalmente indelegables, al Consejero Delegado de la Sociedad Dominante y a su
Comisién Ejecutiva. )

Poderes relatives a la posibilidad de emitir acciones

1. De confermidad con lo previsto en los articulos 153.1.b, 159.2 y 282 y siguientes de la Ley de
Scciedades Anonimas, la Junta General Extracrdinaria de Accionistas de la Sociedad Dominante,
celebrada el 18 de diciembre de 2007, aprobd la delegacion a favor del Consejo de Administracion de la
facultad de emitir obligaciones y/o bonos convertibles en nuevas acciones de la sociedad. La emisidn
de estos valores de renta fija podria efectuarse en una ¢ varias veces dentro del plazo maximo de cinco
afios a contar desde la fecha de adopcion de este acuerdo. Con fecha 30 de diciembre de 2008, se
realiz6 la emision de obligaciones convertibles en acciones de la Sociedad Dominante comentada en la
Nota 19 de la memoria consolidada.

2. Adicionalmente, ia Junta Generai Extraordinaria de Accionistas de Colonial, en reunién celebrada el dia
21 de noviembre de 2008, acord¢é autorizar al Consejo de Administracion para que de acuerde con o
previsto en el articulo 153.1 b} LSA, pueda aumentar el capital social en una o varias veces y en
cuaiquier momento, en el plazo de cinco afios contado desde la fecha de celebracion de esta Junta,
mediante [a emisién de nuevas accicnes con o sin prima y con o sin voto, consistiendo el contravalor de
las nuevas acciones a emitir en aportaciones dinerarias, pudiendo fijar los términos y condiciones del
aumento de capital v las caracteristicas de las acciones, asi como ofrecer las nuevas acciones no
suscritas en el plazo de suscripcion preferente, y establecer que, en caso de suscripcion incompleta, el
capital quedard aumentado sélo en la cuantia de las suscripciones efectuadas y dar nueva redaccion al
articulo de los Estatutos sociales relativo al capital.

El aumento de capital que, sobre la base de lo anterior, acuerde el Consejo de Administracién no podra
ser superior a la mitad del capital social en el momento de a autorizacion, teniéndose en cuenta a estos
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afectos el aumento de capital que, en su caso, se haya aprobado por esta Junta Generat Extraordinaria
baic el Punto 1° del Crden del Dia con motivo de la emisidn de obligaciones convertibles.

Asimismo, se faculta al Consejo para excluir, fotal o parcialmente, el derecho de suscripcion preferente
en los términos del articulo 159.2 LSA.

Las facultades ast delegadas se extenderdn a la fijacién de los distintos aspectos y condiciones de
cada emisién, segln las caracteristicas de cada operacidn que se decida realizar al amparo de la
autorizacién a que se refiere el presente acuerdo, comprendiendo la facultad de dar nueva redaccién al
articulo de los Estatutos Sociales relativo al capital social, una vez acordado y ejecutado el aumento, y
la de realizar todos los tramites necesarics para que las nuevas acciones chjeto del aumento de capitaf
sean admitidas a negociacién en las Bolsas de Valores en fas que coticen las acciones de la Sociedad,
de conformidad con los procedimientos previstos en cada una de dichas Boisas.

El Consejo de Administracion esta igualmente autorizado para sustituir, total o parcialmente, las
facultades que le han sido delegadas por la Junta en relacidon con los anteriores acuerdos a favor de la
Comisién Ejecutiva. El Consejo de Administracion, y en su caso, la Comision Ejecutiva, cuando hagan
uso de la presente delegacién, podran a su vez delegar dichas facultades en cualquiera de los
Consejeros o en el Secretario det Consejo.

La aprobacion de este acuerdo implica dejar sin efecto alguno la anterior autorizaciéon al Consejo
aprobada por la Junta General Extraordinaria de accionistas de 18 de diciembre de 2007.

Poderes relativos a la posibilidad de recomprar acciones

l.a Junta General Ordinaria y Extracrdinaria de Accionistas de la Sociedad Dominante en su reunion celebrada el
dia 5 de junio de 2007, autorizé al Consejo de administracion para que, de conformidad con io establecido en fos
articulos 75 y concordanies de la Ley de Sociedades Andnimas, pudiera llevar a cabo la adquisicion derivativa
de acciones propias. Dicha autorizacién se concede por un plazo de 18 meses a contar desde la fecha de la
Junta General, y estd expresamenie sujeta a la limitacion legal de que en ningin momenio el valor nominal de
tas acciones propias adquiridas, pueda exceder del 5 por ciento del capital sccial en el momento de fa
adquisicion.

En este sentido, y en cumplimienio de lo esiablecido en su Regiamento Interno de Conducta, la Sociedad
Dominante tiene designado a uno de sus directives como Responsable de Autocartera.

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

A fecha 31 de diciembre de 2008 la Sociedad tiene suscrito un préstamo de financiacién a largo plaze por un
importe de 4.920 millones de euros, de ios gue a 31 de diciembre de 2008 se encuentran dispuestos 4.878
millones de euros. En el caso de un cambio de control de la Sociedad, las entidades financieras que han
concedido el mencionado préstamo fienen el derecho a exigir la cancelacion y devolucion del mismo.

En este sentido, el propio contrate de financiacion a largo plaze estipula que se entendera producido el cambio
de control cuando cualguier persona o grupo de persconas, actuando de manera conceriada, obtenga, de forma
directa ¢ indirecta, et control de ia Sociedad, entendido éste como ia persona o grupo de personas que, directa o
indirectamente sostenga intereses en la Sociedad que les obliguen a lanzar una oferta publica de adquisicion
{OPA) sobre la totaiidad del capital social de [a Scciedad segun la normativa espafola en vigor.
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i} Los acuerdos enfre Ila Sociedad y sus cargos de administracién y direccion o empleados que
dispongan indemnizaciones cuando ésfos dimitan o sean despedidos de forma improcedente o si la
relacion laboral llega a su fin con motivo de una oferta piblica de adquisicion.

Un total de tres miembros del Consejo de Administracion, dos de ellos ejecutivos, y siete de los miembros del
equipo directivo de la Sociedad y sociedades dependientes tienen reconocido contractualmente el derecho a
percibir una indemnizacion en el caso de extincién laboral por determinadas causas, esencialmente por despido
improcedente y por cambic de control en e} capital social de la Sociedad. Esta indemnizacién no responde a
criterios generales, sino que esta filada de forma individual en atencién a la relevancia y responsabilidad del
cargo que ocupa y de ta fecha en concreto en que se firmé dicho contrato.

Para el resto de empleados, los contratos de trabajo que ligan a estos con la Sociedad no contienen ninguna

clausula de indemnizacion por extincion de la relacion laboral, por fo que el trabajador tendra derecho a la
indemnizacion gue, en su caso, le corresponda en aplicacion de la normativa laboral.
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DILIGENCIA

Para hacer constar que el presente ejemplar de las cuentas anuales e informe de gestion de
inmobiliaria Colonial, S.A. v Sociedades Dependientes, correspondientes al ejercicio 2008,
elaborados por ef Consejo de Administracion en su reunidn del dia 25 de febrero de 2008, se han
extendido en el anverso de 140 folios de papel timbrado del Estado clase 8% nimeros 0J6092182 al
0J6092331, ambos inclusive, los dos Ultimos de los cuales son firmades por ios Consejeros., y el
resto visados por el Presidente y el Vicesecretario def Consejo.

Barcelona, a 25 de febrero de 2009,

Fdo: D. Juan José Brugerg-Clavero Fdo: D. Pedro Vifolas Serra
Fd E J % ' nis F Dﬂﬁ F
o B. Jose Marla Sagardoy Llonis do: D. Manuel Fernando endez Lopez
b S
s -

Fdo: D. Francisco José Zamorano Gémez Fdo: D. Pedro Ruiz-Labourdete Garau
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Fdo: D. Luis Antonio Delso Heras Fdo: D. JufEﬁEamora Saiz

Fdo: D, Carlos Fernéy/éz-herga Garralda Fdo: D. Javier Iglesias de Ussel

Fdo,/D. Leandro Martinez-Zurita Santos de Lamadrid
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DECLARACION DE RESPONSABILIDAD DEL INFORME FINANCIERO t : : :»
ANUAL N D
mo i
Los miembros del Consejo de Administracion de INMOBILIARIA COLONIAL. S. 4 ; . e
declaran. hasta donde alcanza su conocimiento, que la informacidn financiera anual dgde” o #.
INMOBILIARIA COLONIAL, S.A.. que incluye las cuentas anuales individuales ;%: -
consolidadas de INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. ¥ sus sociedades dependicntes%i
correspondientes al ejercicio 2008. formuladas por ¢l Consejo de Administracion en sy Y
reunion de 25 de febrero de 2009 v elaboradas conforme a los principios de contabilidad ‘
que resultan de aplicacion. ofrccen la imagen (el del patrimonio. de la situacionu.. e -

financiera v de los resultados de INMOBILIARIA COLONIAL. S.A.. asi como de las
socicdades dependientes comprendidas en la consolidacion, tomadas cn su conjunto. v
que los respectivos informes de gestion incluven un andlisis fiel de la evolucién v los
resullados empresariales y de la posicion de la sociedad y sus sociedades dependientes,
junto con la descripeion de los principales riesgos e incertidumbres a que se enfrentan.

En Barcelona, a 25 de tebrero de 2009

Juan José Brugera Clavero Carlos Fernandez-Lerga Garralda
PM_@ onsejero
Luis Antonio Delso Heras Javier Iglesias de Ussel
Consejero Consejero
Pere Vifigkis Serra Manuel Menéndez Lopez

Consejero Delegado Consejero



Francisto José Zamorano Gomez Pedro Ruiz-Labourdette Garau

Consejero Consejero
José Maria Sagardoy Llonis Juliin-Zamora Saiz
Consejero Consejero

andro Martinez- Zurita Santos de
Lamadrid

Consejero



EJERCICIO 2008 — INFORME FINANCIERO ANUAL

FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES DE

CARACTER INDIVIDUAL Y DEL INFORME DE GESTION

DE INMOBILIARIA COLONIAL, S.A.

s

Juan Jos¢ Brugera Clavero
Presidente

Luis Antonio Delso Heras
Consejero

Pere¥iiiolas Serra
Consejero Delegndo

Francisco José Zamorano Gomez.
Consejero

Carlos Ferniandez¥erga Garralda
Comsejero

Javier Iglesias de Ussel
Consejero

Manuel Menéndez Léopez

Conseicre
PR

Pedro Ruiz-Labourdettc Garau
Consejero



Jos¢ Maria Sagardoy Llonis Julizir??ljﬁ)ra Saiz
Consejero Corsejero

Learidro Martinez-Zurita Santos de
Lamadrid
Conscjero



EJERCICIO 2008 — INFORME FINANCIERO ANUAL

FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES
CONSOLIDADAS Y DEL INFORME DE GESTION
DE INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. Y SUS SOCIEDADES DEPENDIENTES

Juan José Brugera Clavero Carlos FernandczZLerga Garralda
Presidente Cansejero

Luis Antonio Delso Heras Javier Iglesias de Ussel
Consejero Consejero
Perg)ﬁﬁ]las Serra Manuel Menéndez Lopez
Consejero Delegado Consejero..,
Francisco Jos¢ Zamorano Gomez <~"Pedro Ruiz-Labourdette Garau

Consejero Consejero



Jbsé Maria Sagardoy Llonis Julidan Zamora Saiz
Consejero Consﬁem

Leandro Martinez-Zurita Santos de
Lamadrid

Cansejero
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