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INGRESOS (CNN + Venta de patrimonio) 1.561.313 100% 497.690 100% 214%
EBITDA (Recurrente: B® Explotacién - Amort. - Prov) 204.96| 13,1% 196.230 394% 4%
EBITDA ( B° Explotacion - Amort. - Prov) sin revalorizacién 622.603 399% 196.230 394% 217%
EBIT (Recurrente: B® Explotacidn) 177497 [1,4% 187.495 37.7% -5%
EBIT (Recurrente: B Explotacidn) sin revalorizacion 595.139 38,1% 187495 37,7% 217%
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS -2.315 -0,1% [14.426 23,0% -102%
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS sin revalorizacion 415.327 26,6% [14.426 23,0% 263%
BENEFICIO NETO 29.829 1,9% 94.644 19,0% -68%
BENEFICIO NETO sin revalorizacién 315.238 20,2% 94.644 19,0% 233%
Estructura financiera
FONDOS PROPIOS [.117.130 788.587 42%
ENDEUDAMIENTO NETO 5.744.589 5.859.582 -2%
Préstamos sindicados 2.870.854 3.566.933 -20%
Créditos hipotecarios subrogables 2.046.985 1.353.826 51%
Resto deuda neta 826.750 938.823 -12%
ROE (Enero - Diciembre) 3,1% 17,4% -82%
ROE (Enero - Diciembre) sin revalorizacion 33,1% 174% 90%

MAGNITUDES OPERATIVAS 2007 2006 % VAR

Promocién Residencial

Ventas liquidadas (entregas) 933.298 933.842 0%
Ventas comerciales: contratos + variacion reservas (flujo) 544.645 1.206.822 -55%
Cartera de contratos pendientes de liquidar (stock) 1.226.332 1.635.081 -25%
Ventas 403.236 352471 14%
Comepras 272229 1.186.360 -77%
Ingresos por alquiler 51.357 41.184 25%
Ingresos por ventas 136.474 135.646 196
Superficie sobre rasante 328.833 338.041 -3%
Ocupacién % 97,5% 88,3% 10%
Plantilla @ 1.027 915 12%

Los datos financieros comparan el Grupo Reyal Urbis (2007) con el Grupo Reyal (2006)

Los datos operativos se refieren a Reyal Urbis (2007) y al agregado de los grupos Urbis y Reyal (2006).
(1) Incluye m2 sobre rasante de Rafael Hoteles: 55.625 m? en 2007 y 2006

(2) Incluye plantilla de Rafael Hoteles: 453 en 2007 y 268 en 2006.



Grupo Reyal Urbis  Evolucion de los Negocios - Segundo Semestre 2007

A destacar

B Completada la fusidn e integracion operativa y funcional de los Grupos Reyal y Urbis.

B | a cuenta de resultados estd marcada por:

* El efecto de la revalorizacién de activos de Urbis como consecuencia de la fusion.
* El peso de los gastos financieros derivados del préstamo sindicado para la adquisicidon de Urbis.

B Sin considerar el efecto derivado de la revalorizacién mencionada, el beneficio después de impuestos
asciende a 315 millones de euros. Considerando dicho efecto, el beneficio asciende a 30 millones de
euros.

B Cumplimiento anticipado de las obligaciones de amortizacion de la deuda derivada de la adquisicion de
Urbis a pesar del aplazamiento de la OPS.

B |a Cartera de pre-ventas (contratos mds reservas) pendientes de registro contable en la cuenta de
resultados, se sitda en 1.346 millones de euros.

B Gran capacidad de generacidn recurrente de flujos de caja: el EBITDA sin efecto revalorizacion asciende
a 622,6 millones de euros.

Nota previa

Tal y como se ha venido mencionando en informes
precedentes, durante el segundo Trimestre de 2007
se completd el proceso de fusion de Construcciones
Reyal e Inmobiliaria Urbis. La fusidn se realizé con
efectos contables v fiscales desde el | de enero y
supuso la absorcién de Urbis por Reyal, con extin-
cion sin liquidacion de la primera, que transmite en
bloque todo su patrimonio a la segunda, pasando
ésta a denominarse Reyal Urbis.

El 1 de junio, la CNMV aprobd vy registrd el folleto
de admisién a negociacién de las acciones de Reyal
Urbis, que comenzd a cotizar ese mismo dfa en las
Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

En consecuencia, el presente informe es el primero
de cardcter anual de la Sociedad Reyal Urbis, aun-
que Reyal, Urbis y sus filiales empezaron a funcionar
como un Unico Grupo en diciembre de 2006.
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CUENTA DE RESULTADOS ANALITICA Dic - 07! Dic-07 2 Dic-06 3
Ingresos por venta de promocidn residencial 933.298 100% 933.298 100% 169.259 100%
Costes directos de venta de promociones -574.080 -61,5% -574.080 -61,5% -120.083 -70,9%
Costes directos por revalorizacion de activos 0 - -239.164  -25,6% 0 -
Margen bruto promocién residencial 359.218 38,5% 120.054 12,9% 49.176 29,1%
Ingresos por venta de suelo 403.236 100% 403.236 100% 256.361 100%
Costes directos de venta de suelo -173.119  -429% -173.119  -429% -92.206 -36,0%
Costes directos por revalorizacion de activos 0 - -154.336 -38,3% 0 -
Margen bruto suelo 230.117  57,1% 75.781  18,8% 164.155 64,0%
Ingreso total alquiler 51.357  100% 51.357  100% 2.509 100%
Rentas 45.185 88,0% 45.185 88,0% 2.509 100%
Gastos repercutidos 6.171 12,0% 6.171 12,0% 0 0,0%
Coste directo de alquiler -12.234  -23,8% -12.234  -23,8% -2.400 -95,7%
Amortizaciones patrimonio alquiler -12.392 241% -12.392  -241% 0 0,0%
Margen bruto alquiler 26.731 52,0% 26.731 52,0% 109 4,3%
Ingresos por venta de patrimonio 136474  100% 136474  100% 44.115 100%
Costes directos de venta de patrimonio -78.344  -574% -/8.344  -574% -27.700 -62,8%
Costes directos por revalorizacién de activos 0 -- 24142 -177% 0 --
Margen bruto venta patrimonio 58.131 42,6% 33989 249% 16.415 37,2%|
Ingresos actividad hotelera 36.948 100% 36.948 100% 25446 100%
Costes actividad hotelera -25.580 -69,2% -25.580 -692% -14.067 -55,3%
Margen bruto actividad hotelera 30,8% 11.367 30,8% 11.379
INGRESO TOTAL 1.561.313 100,0% 1.561.313 100,0% 497.690
COSTE DIRECTO TOTAL -875.749 -56,1% -1.293.391 -82,8% -256.456
MARGEN BRUTO TOTAL 685.565 43,9% 267923 17,2% 241.234
Gastos comercializacion de inmuebles 21792 -14% 21792 -14% 0 0,0%
COSTES INDIRECTOS -68.633  -44% -68.633  -4,4% -53.739 -10,8%
Costes de personal -38.262 -2,5% -38.262 -2,5% 27.124 -54%
Resto de costes indirectos -30.372 -19% -30.372 -19% -26.615 -5,3%
RESULTADO EXPLOTACION 595.139  38,1% 177497  11,4% 187.495 37,7%)
RESULTADO FINANCIERO -289.539 -18,5% -289.539 -18,5% -48.359 -9,7%
Gasto financiero -351.357  -26,1% -351.357  -22,5% -64.974 -13,1%
Ingresos financieros 11.966 1,0% 11.966 0,8% 8.258 1,7%
Intereses capitalizados 49.852 3,2% 49.852 3,2% 8.357 1,7%
PARTICIPAC. RDOS. SOC. MET. PARTICIPACION Y RDO. N N N
VARIACION VALORACION DE ACTIVOS o oA oA oA e 0.2%
Otros ingresos y gastos [16.174 74% [16.174 74% -25496 -5,1%
415.327 26,6% 2315  -0,1% 114.426 23,0%|
Impuesto de Sociedades -98.231 -6,3% 34.002 2,2% -20.330 -4,1%
Socios externos -1.859 -0,19% -1.859 -0,1% 548 0,1%
RESULTADO NETO 315.238  20,2% 29.829 1,9% 94.644 19,0%
Costes directos por revalorizacién de activos -417.642  -26,7%
Efecto fiscal de la revalorizacion [32.233 8,5%
RDO. NETO DESPUES DE REVALORIZACION 29.829 1,9%

(1) Efecto revalorizacidn al final de la cuenta de resultados, con lo que se muestra mejor el margen del negocio sin considerar la
operacion corporativa de adquisicién de Urbis.

(2) Recoge el efecto revalorizacién en cada una de las lineas de negocio.

(3) Cuenta analitica y segmentacion incluidas en los Estados Financieros de Grupo Reyal 2006.
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Analisis de los resultados.
Consideraciones previas

Antes de proceder al andlisis de resultados del Grupo
Reyal Urbis y dada la importancia que para el correcto
entendimiento de los mismos tiene, se hardn algunos
comentarios sobre:

B Revalorizacién de activos como consecuencia de
la fusién.

B Deuda y coste financiero.

Revalorizacion de activos

Como consecuencia de la fusién de Reyal y Urbis,
los activos inmobiliarios de ésta fueron puestos a su
valor de mercado. Para esta revalorizacién sobre el
coste histérico de los activos de Urbis se utilizd la
valoracion realizada a 31 de diciembre de 2006 por
un experto independiente.

La revalorizacién efectuada, descontado el corres-
pondiente efecto fiscal, fue suficiente como para
absorber la totalidad de la diferencia entre el coste
de adquisicién y los fondos propios de Urbis, por lo
que no se ha registrado ningiin fondo de comercio,
ni otro activo intangible.

El efecto de la revalorizacidn en los resultados de la
nueva Reyal Urbis ha sido muy notable, ya que re-
duce de una manera significativa el margen que se
obtiene en la venta de los activos que proceden de
Urbis. En concreto, como se verd a continuacion,
el beneficio sin el efecto de esta revalorizacion as-
ciende a 315 millones de euros. Considerando este
efecto, que ird disminuyendo gradualmente en los
préximos ejercicios, el beneficio asciende a 30 mi-
llones de euros.

Por otro lado, el correcto andlisis de la cuenta de
resultados desde el punto de vista de la capacidad
de generacidn de flujos de caja, debe realizarse sin
considerar el impacto en el resultado de la revalo-
rizacion de los activos de Urbis. En este sentido hay
que destacar que el EBITDA sin efecto revaloriza-
cion asciende a 622,6 millones de euros.

Optimizacién
fiscal de la
revalorizaciéon

También es muy importante sefialar que en la re-
valorizacién de activos se ha tenido muy en cuenta
la obtencién de la maxima efectividad fiscal. Como
prueba de esta manifestacién y en linea con lo co-
mentado en el pdrrafo anterior en relacion con la
capacidad de generacion de flujos de caja, basta se-
fialar que con un beneficio antes de Impuestos, sin
considerar el efecto de la revalorizacién de activos,
de 415 millones de euros en 2007, se estd produ-
ciendo un impacto fiscal positivo de 34 millones de
euros.

Como ya hemos informado en ocasiones anterio-
res, este impacto fiscal positivo se produce dado
que, en virtud de lo previsto por la legislacion fiscal
espafiola, un 85% de la revalorizacion registrada,
tiene efectividad fiscal por haber tributado en sede
de los vendedores como consecuencia de la trans-
misién de las acciones de Urbis.
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Deuda y coste financiero

En octubre de 2006 Reyal contratd un préstamo
sindicado de 4.040 millones de euros, que se co-
rrespondfa con la financiacién que podria ser ne-
cesaria para la adquisicion del Grupo Urbis. Este
préstamo, que inicialmente fue concedido por cua-
tro bancos, fue sindicado entre un total de 39 en-
tidades financieras durante un proceso que finalizd
en marzo de 2007.

Del importe inicial y por diversos motivos, final-
mente solo se dispusieron 3.067 millones de euros
instrumentados en 3 tramos. Un Tramo A por im-
porte de 1.000 millones de euros, un Tramo B por
importe de 1.891 millones de euros y un Tramo
C por importe de 196. De estos tramos, duran-
te el ejercicio 2007 cumpliendo los compromisos
asumidos frente a las entidades financieras, se han
cancelado 500 millones del Tramo A, y los 196 del
Tramo C. Porlo tanto, al cierre del ejercicio, quedan
pendientes de amortizar 500 millones del Tramo A
cuya cancelacion estd prevista durante el ejercicio
2008 y 1.871 del Tramo B cuya amortizacion estd
prevista entre junio de 2009 y diciembre de 2013.
En resumen, de los 4.040 millones inicialmente dis-
ponibles, quedan pendientes de amortizacion al
cierre del ejercicio 2007 2.371 millones (un 58,7%
del total disponible), lo que pone de manifiesto la
satisfactoria evolucion de uno de los principales ob-
jetivos del Grupo Reyal Urbis que es la reduccidn
de la deuda derivada de la compra de Urbis.

Respecto al coste para el ejercicio 2008 de la deuda
comentada, éste se sitda en un diferencial de 150

Préstamo
Sindicado para

la adquisicion

de Urbis: 3.067
millones de
disposicién inicial

Saldo pendiente
de amortizacién
a 31 de diciembre
2.371 millones

puntos bdsicos en relacion con el Tramo A y en
una banda, en funcién del ratio Loan to value (LTV),
para el Tramo B. La mejora esperada de este ratio
supondrfa un abaratamiento significativo del coste
de la deuda correspondiente al tramo B, desde un
diferencial de los 195 pb actuales hasta un minimo
de 110 pb.

El objetivo a medio plazo es que el apalancamiento
financiero del Grupo, en términos de LTV, baje has-
ta el entorno del 40%.

Analisis de los resultados

La cuenta de resultados adjunta muestra los datos
del Grupo Reyal Urbis a 31 de diciembre de 2007
comparados con los de Grupo Reyal del mismo
periodo.

Hay que recordar, que Construcciones Reyal ha
sido el absorbente en el proceso de fusion vy, por
tanto, son los tftulos de esta Sociedad, ahora deno-
minada Reyal Urbis, los que cotizan en el mercado.
Lo mds destacado de los resultados semestrales,
teniendo en cuenta las consideraciones previas re-
lativas al impacto de la revalorizacién y de la deuda
por la compra de Urbis, puede resumirse asf:

Volumen de ingresos

Los ingresos a 31 de diciembre derivados de la ex-
plotacién de los activos inmobiliarios del Grupo
Reyal Urbis han ascendido a I.561 millones de euros,
lo que comparado con los 497 millones de ingresos

Grupo Reyal Urbis

Objetivo de
reducciéon del
apalancamiento
financiero

1.561 millones
de ingresos.
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1.346 millones de
pre-ventas: gran
visibilidad de
resultados futuros

Venta de la
participacién
en Inmobiliaria
Colonial
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del ejercicio anterior, significa un incremento del
214%. Entre otros, este volumen de ingresos or-
dinarios permite compensar el efecto derivado de
la revalorizacion de activos asi como los mayores
gastos financieros, de forma que el resultado neto
del Grupo a 31/12/07 ha sido positivo, tal y como ya
se adelantaba en la comunicacién correspondiente
al Tercer Trimestre del ejercicio.

Las pre-ventas totales de suelo y promocidn resi-
dencial se elevan a 1.318 millones de euros a los
que habrfa que afiadir otros 28 millones de euros
de reservas, por lo que las pre-ventas totales a 31
de diciembre de 2007 ascendfan a |.346 millones
de euros. Este nivel de pre-ventas aporta una gran
visibilidad a los ingresos previstos para el ejercicio
2008.

Adicionalmente, en diciembre de 2007 se ha ma-
terializado la venta de la participacién que Reyal-
Urbis  mantenfa en Inmobiliaria Colonial, confir-
mando de esta manera lo manifestado en relacidn
con la consideracién de esta participacion como
“no estratégica’. El resultado obtenido por la venta
de la participaciéon mencionada ha sido registrado
en el epigrafe “otros ingresos y gastos” de la cuenta
de resultados que se adjunta en este informe.

Tal'y como se comunicé a la CNMV, con la venta de
la participacién “‘se han transferido a los comprado-
res los riesgos y ventajas derivados de la titularidad
de las acciones, sin que Reyal Urbis conserve impli-
cacién alguna en relacion con la gestién corriente
de los mismos, lo que en definitiva supone la pérdi-
da del control efectivo sobre los tftulos vendidos”.

No obstante y exclusivamente en garantia del pago
de las cantidades aplazadas, Reyal Urbis mantiene la
titularidad de las acciones hasta el cobro integro
de dichas cantidades.

Revalorizacion de los Activos

Como se ha explicado con anterioridad, los activos
de Urbis en el momento de la fusién fueron objeto
de revalorizacién por su valor de mercado al 3| de
diciembre de 2006.

Esta revalorizacidn ha supuesto en el ejercicio 2007
un incremento de costes de venta por importe de
418 millones de euros que reducen las plusvalias
obtenidas en la enajenacion de Inmuebles.

Sin este efecto, que ird disminuyendo hasta su total
eliminacién en los préoximos ejercicios, el beneficio
de explotacion asciende a 595 millones de euros y
el beneficio antes de Impuestos a 415 millones de
euros.

Esta revalorizacion no afecta a la capacidad de ge-
neracion de caja del Grupo Reyal Urbis v, adems,
el 85% de la misma tendrd efectividad fiscal. Esto
significa que a efectos del andlisis de la generacion
de caja en el gjercicio 2007 a través de la cuenta
de resultados, habria que considerar los 415 millo-
nes de BAI anteriormente mencionados, a los que
habria que afnadir el Impuesto de Sociedades calcu-
lado en funcidn de la cuenta de resultados revalo-
rizada, es decir, 34 millones de euros positivos tal y
como se refleja en la cuenta de resultados que se
adjunta a este informe.

Revalorizacién
de activos que
no afecta la
capacidad

de generacién de
flujos de caja
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Analisis del Resultado
por Lineas de Negocio

Los ingresos de promocién residencial ascendieron
a 933 millones de euros, equivalente a 3.572 uni-
dades sobre rasante entregadas a nuestros clientes
durante el ejercicio. Este importe equivale a las
entregas del Grupo Reyal mds el Grupo Urbis en
dicho ejercicio.

El margen bruto de promocion residencial asciende
al 38,5% sobre ventas sin considerar el efecto reva-
lorizacion y al 12,9% considerando éste.

Es importante destacar que el experto indepen-
diente valora los activos considerando que el com-
prador potencial deberfa obtener un margen nor-
mal para un promotor en la venta posterior. Por
tanto, la revalorizacién de activos realizada redu-
ce pero no elimina el margen que el Grupo Reyal
Urbis obtendrd por la venta de los activos objeto
de revalorizacion.

En la actividad de patrimonio los ingresos por alqui-
ler ascienden a 51 millones de euros, un 25% mayor
que el mismo dato referido al ejercicio 2006. El re-
sultado bruto de esta actividad asciende a 27 mi-
llones de euros después de amortizaciones, lo que
supone un 52% de margen bruto sobre ingresos.
Adicionalmente, en el marco de la politica habitual
de rotacidn de los activos en los que la capacidad
de generacién de valor es ya limitada, el Grupo
ha vendido inmuebles por importe de 136 millo-
nes de euros con un margen de 34 considerando el
efecto revalorizacién. El importe vendido represen-
ta menos del 10% del valor de los activos afectos
a esta linea de negocio y, como contrapartida, su
salida va siendo sustituida por la incorporacién de
nuevos activos desarrollados por el Grupo sobre
suelos de su propiedad o adquiridos directamente
a terceros.

25% de
crecimiento de
los ingresos por
alquiler

3.572 unidades
entregadas a
clientes

Como se ha manifestado en diferentes ocasiones
y con independencia del volumen de ventas por la
rotacion de los inmuebles, esta es una linea de ne-
gocio basica dentro de la estrategia del Grupo, por
lo que el objetivo es seguir potencidndola.

Por otro lado también es importante destacar que
el Grupo tomd la decisién de no hacer uso de la
posibilidad establecida en la NIC 40 de registrar los
Inmuebles de Inversidn a su valor razonable. Esta
Norma permitirfa contabilizar estos activos a su
valor de mercado registrando las variaciones del
periodo directamente en la cuenta de resultados,
lo que en el caso del Grupo Reyal Urbis hubiera
podido suponer en el ejercicio 2007 un aumento
significativo de su resultado neto que, insistimos, no
ha sido considerado en la cuenta de resultados que
se adjunta en este informe.

Esta decisidn se ha tomado con el fin de no incor-
porar en la cuenta de resultados la volatilidad que
podria producir su aplicacion.

Las ventas de Terrenos y Solares han ascendido a
403 millones de euros, con un margen del 19% si
consideramos la revalorizacién de activos y del 57%
sin considerarla. Esta importante cifra de venta de
suelo ha sido posible gracias a la gran calidad del
banco de suelo del Grupo, con un porcentaje mihi-
mo de suelo rustico y de suelo destinado a segunda
residencia. En base a lo anterior, y a pesar de la
situacion actual, sobre el banco de suelo del Grupo
Urbis existe una demanda potencial que permiti-
ria, en su caso, una desinversion igual o superior a
la realizada durante este ejercicio en los proximos
afios, sin comprometer el crecimiento en la activi-
dad de promocién residencial, dado el tamafo de
dicho banco de suelo que es superior a los 8 millo-
nes de metros cuadrados edificables.

Los ingresos de la actividad hotelera han ascendido
a 37 millones de euros con un margen bruto del
319%. El crecimiento de estos ingresos respecto al

Grupo Reyal Urbis

Prudencia en la
aplicacion

de principios
contables: no
aplicaciéon de la
NIC 40

403 millones de
venta de terrenos

Posibilidad de
venta futura
de terrenos sin
impacto en la
capacidad de
crecimiento
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“Rafael Hoteles™:
aumento del

45% en los
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Resultado bruto
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595 millones
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sin efecto
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ejercicio 2006 ha sido del 45%. Recordemos que
esta actividad estd gestionada por la filial “Rafael
Hoteles”, que cuenta con ocho hoteles en explo-
tacidn y cuatro mds previstos, de los que tres se
encuentran actualmente en desarrollo.

El negocio hotelero del Grupo Reyal Urbis tiene
ademds un alto componente inmobiliario y no pue-
de entenderse sin la generacidn de plusvalfas de los
edificios, la mayoria de los cuales tienen doble uso,
residencial y hotelero. La gestidn propia de la cade-
na hotelera facilita, en caso necesario, el cambio de
uso y/o la realizacién de plusvalias latentes.

El resultado bruto del Grupo asciende a 686 millo-
nes de euros sin considerar el efecto revalorizacién
y a 268 con él, lo que representa un 43,9% y un
17,29% sobre los ingresos totales respectivamente.

Los gastos de personal y otros costes indirectos
representan un 4,4% de los ingresos totales de
la actividad inmobiliaria, porcentaje que hay que
enmarcar dentro de un ejercicio en el que se han
producido gastos derivados de los procesos de fu-
sidn y salida a bolsa por importes significativos y no
recurrentes.

El resultado de explotacidn, operativo, asciende a
595 millones de euros o a |77 millones de euros
considerando el efecto revalorizacion. Estos datos
representan sobre la cifra total de ingresos un 38%
y un |1% respectivamente.

Los gastos financieros netos ascienden a 290 mi-
llones de euros, lo que representa un 18,5% del
total de ingresos. Una parte muy significativa de
este gasto se corresponde con el endeudamiento
derivado de la adquisicién de las acciones de Urbis,
por lo que ird disminuyendo de forma importante
a medida que se vaya produciendo su amortizacion
en los plazos previstos para ello. Adicionalmente
existen unos |9 millones de euros que, si bien fi-
guran como gasto financiero del ejercicio, se co-
rresponden con la contabilizacidn diferida del gasto
correspondiente a las comisiones de los distintos
tramos del préstamo sindicado ya pagadas en el
ejercicio 2006, por lo que no debe ser tenida en
cuenta para el cdlculo de ratios relacionados con el
servicio de la deuda.

El resultado neto atribuido, después de impuestos
y minoritarios, asciende a 315 millones de euros sin
considerar el efecto revalorizacién, lo que supone
un 20,2% sobre el total de ingresos. El resultado
neto considerando el efecto revalorizacion pero sin

el impacto positivo que hubiera supuesto la aplica-
cion de la NIC 40, ha sido positivo por importe de
30 millones de euros.

Resultado neto de
315 millones sin
revalorizacién.
Resultado neto de
30 millones con
revalorizacién
pero sin aplicaciéon
de NIC 40



BALANCE

ACTIVO
ACTIVOS NO CORRIENTES
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2007 2006 VAR
1.414.800 1.946.410 -531.610

ACTIVOS CORRIENTES

7.460.327 7.457.442

TOTAL ACTIVO

PASIVO

PATRIMONIO

8.875.127 9.403.852 -528.725

2007 2006 VAR
1.143.506 936.346  207.160

PASIVOS NO CORRIENTES

3.014.297 3.790.135 -775.838 -20%

PASIVOS CORRIENTES

4.717.324 4.677.371 39.953 1%

TOTAL PASIVO

8.875.127 9.403.852 -528.725 | -6%




Grupo Reyal Urbis

Activos valorados
en unos 10.300
millones

Importante banco
de suelo

de excelente
calificacién
urbanistica y
diversificado
geograficamente:
mas de 8 millones
de metros
cuadrados
edificables

10.000 unidades
en produccién o
terminadas muy
diversificadas.
4.500 pre-vendidas
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Comentarios al balance

Activos

Reyal Urbis tiene en su balance una de las mayores
carteras de activos inmobiliarios del sector, con un
valor de mercado que a 30 de junio de 2007 supe-
raba los 10.300 millones de euros y sobre la que no
se esperan variaciones significativas en la valoracion
a 3| de diciembre de 2007 que se encuentra actual-
mente en curso:

La compafifa posee unos 300 terrenos vy solares
para la promocion de mds de 60.000 viviendas.
Este suelo estd orientado a satisfacer la demanda
de primera residencia urbana, la mds amplia y esta-
ble, una demanda estructural de formacién de nue-
vos hogares, no especulativa, para una clase media.

Otras caracteristicas del banco de suelo son:

B Su situacidn urbanistica: Solo alrededor del 5%
de la edificabilidad prevista se encuentra en te-
rrenos rusticos.

B Su diversificacién geogréfica: Estd situado en
mds de 40 ciudades.

Las caracteristicas de este banco de suelo
permiten:

B Asegurar el crecimiento de la actividad promo-
tora haciéndolo compatible con un nivel eleva-
do de venta directa de suelo no estratégico a
otros operadores del sector.

B Ser muy selectivos en las nuevas adquisiciones
de suelo, aprovechando las oportunidades que
se ponen de manifiesto en el momento actual
del sector inmobiliario.

El Grupo tiene actualmente unas 10.000 unidades
en produccion o terminadas, de las que mds de
4.500 se encuentran pre-vendidas. Estas unidades
se reparten en mds de 200 promociones adaptadas
y dimensionadas a la demanda local, en mds de 40
ciudades de Espafia y Portugal.

El grupo posee una relevante cartera de activos en
renta valorada en unos [.500 millones de euros,
con mds de 30 activos singulares en explotacion e
importantes proyectos en desarrollo. Los activos
en explotacién superan mds de 300.000 metros

Activos para patrimonio
en renta: 500.000 metros
de superficie alquilable

de superficie alquilable sobre rasante, diversifica-
dos en Oficinas, Centros Comerciales, Hoteles,
Locales, Residencias para la tercera edad y Naves
Industriales. Adicionalmente existen otros 200.000
metros de superficie alquilable sobre rasante, que
se encuentra actualmente en desarrollo y cuya en-
trada en explotacién estd prevista entre los afos
2008 a 2010.

Capacidad de
crecimiento y
cumplimiento de
compromisos

Esta cartera de activos, por su volumen, calidad,
diversificacién y liquidez, garantiza no sdlo el pago
de la deuda sino el crecimiento futuro de la compa-
fifa en todas sus principales lineas de negocio (pro-
mocién inmobiliaria, promocion y venta de suelo,
explotacién de patrimonio en renta y explotacion
hotelera).

Financiacién

Por el lado del pasivo, destaca el crédito para la ad-
quisicion de Urbis, que fue concedido en octubre
de 2006 vy sindicado en marzo de 2007 entre un
total de 39 entidades financieras.

Endeudamiento: mejora
de su estructura y
objetivo de reduccion.

Adicionalmente, del endeudamiento neto del
Grupo al 31 de diciembre de 2007, un 36% se co-
rresponde con créditos hipotecarios subrogables
cuyo pago se producird en el momento de la en-
trega a los clientes de las unidades vendidas. Este
tipo de financiacién suponfa al 31 de diciembre de
2006 el 23% del endeudamiento neto del Grupo,
por lo que durante el ejercicio 2007 no solo se
han cumplido los compromisos de amortizacidn
de la deuda junto con sus correspondientes intere-
ses, sino que, ademads de una ligera reduccion de la
misma, se ha producido una evidente mejora en su
estructuracion.

No obstante, como ya se ha comentado, es un ob-
jetivo prioritario del Grupo la reduccion del apa-
lancamiento a medio plazo hasta alcanzar un ratio
Loan to value en el entorno del 40%.
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Otros comentarios sobre
la evolucion de los negocios

Promocion residencial y suelo

Respecto a la situacion del mercado residencial,
en este Ultimo semestre se ha consolidado la ten-
dencia bajista de la demanda iniciada en el segundo
trimestre del afio y que hay que enmarcar dentro
del contexto de falta de liquidez y confianza exis-
tente dentro del sector financiero y junto al efecto
que la incertidumbre sobre el contexto econdmico
actual estd teniendo sobre la demanda en general
y la vivienda en particular, retrasando unas decisio-
nes de compra que tendrdn necesariamente que
materializarse a corto y medio plazo, dado que los
factores demograficos, socioldgicos y econémicos
siguen garantizando la existencia de una demanda
estructural fuerte de primera residencia, que no
puede ser satisfecha por otras vias dada la estre-
chez y el precio del parque de viviendas en alquiler
en Espafa.

En base a todo lo comentado con anterioridad,
entendemos que el fondo de mercado es sdlido vy
que se estd generando demanda solvente embal-
sada que acabard comprando cuando recupere la
confianza. Creemos también que la actual situacidn
estd acelerando la contraccién de la oferta, con lo
que aumentan las posibilidades de un ajuste rdpi-
do del mercado, que podria recuperar la senda del
crecimiento en el primer semestre de 2009, creci-
miento del que saldrdn beneficiados, en un merca-
do tan fragmentado y heterogéneo como el de la
promocion inmobiliaria, aquellos operadores como
Reyal Urbis que, gracias a su modelo de negocio,
puedan satisfacer la demanda estructural a precios
que no la hagan insolvente.

Ao 2007: bajada
de ventas y
embolsamiento de
la demanda

Nuevos
desarrollos de
patrimonio en

alquiler

Perspectivas:
conflanza en
el mercadoy
crecimiento en
2009

Patrimonio

En la actividad de alquiler de patrimonio, los ingre-
sos han crecido un 25%. El crecimiento, en superfi-
cies homogéneas, like-for-like, ha sido del 7%.

El nivel de ocupacién del patrimonio en renta es a
31 de diciembre de 2007 del 97,5%.

Durante el segundo semestre ha empezado a ge-
nerar rentas el edificio de oficinas de la Avenida de
San Luis y en los primeros meses del 2008 se han
puesto en explotacion las residencias de tercera
edad de Zaragoza y Alicante, ambas desarrolladas
por el Grupo.

La Cartera de activos en desarrollo, cuya situacion
se muestra en la tabla adjunta, impulsard el creci-
miento de nuestra actividad patrimonial que, como
se ha comentado, es uno de los objetivos estraté-
gicos del Grupo.

Grupo Reyal Urbis

Crecimiento
de rentasy
ocupacion del
97,5%.
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REYAL URBIS CARTERA DE PATRIMONIO EN DESARROLLO

INVERSIONES m.2s/r m.2b/r m.2 total  Presupuesto  Explotacién
RESIDENCIAS TERCERA EDAD

Zaragoza 5924 443 6.367 10.171 2.008
Alicante 6.299 6.299 10.706 2.008
Badalona (Barcelona) 6.500 6.500 12.332 2.009
Valdeluz (Guadalajara) 6.720 388 7.108 [1.273 2.009
Villajoyosa (Alicante) 14.245 2928 17173 35.965 2.009
OFICINAS

Edificio Oficinas Torrelaguna, 75 (Madrid) [1.160 8.300 19.460 45.899 2.008
Edificio Oficinas Avda.América (Madrid) 49455 38.794 88.249 185.608 2.010
IV Edificio Oficinas Pozuelo (Madrid)(*) 5232 5232 16.530 2.009
Edificio Oficinas Reyes Leoneses (Ledn) 3404 3404 7.259 2.009
OTROS

Hotel + Fitness + Aparcamiento en Badalona 8.493 8.383 16.876 23.560 2.009
Hotel Gal (Alcala de Henares) 9.906 3.342 13.248 28473 2.009
Castellana 200: Hotel + C.Comercial + Oficinas + Aparcamiento 27.281 28.576 55.857 201.467 2.010
Centro Comercial Aqua Mitica (Benidorm)(**) 45.000 52.500 97.500 65.173 2.010
TOTAL PATRIMONIO EN DESARROLLO 199.619  143.654 343.273 654.416

(*) Forma parte de un complejo 4 edificios que comparten una superficie de parking comin de 13.000 m?
(**) El aparcamiento de Aqua Mitica es sobre rasante

Estructura y Organizacién

Culminacién del Durante el segundo semestre se ha consolidado
proceso la integracion de las plantillas y de los sistemas de
de fusién  gestion de Reyal y Urbis. Este hecho puede ser
considerado como un éxito, considerando que la
fusién fue realizada en el mes de junio y es una
muestra mds de la complementariedad de ambas
Compafifas, cuya fusién estd generando sinergias
muy satisfactorias.

Nuevos  Cabe recordar también en este apartado el nom-
nombramientos bramiento como Consejero Delegado de D.
Pedro Javier Rodera vy la creacion de una Direccidn
General de Expansién Internacional, que gestiona
los proyectos en curso existentes actualmente fue-
ra de Espafia y que busca nuevas oportunidades de

negocio en el exterior.
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Confianza en la

recuperaciéon del
mercado y en
nuestro modelo
de negocio y
posicionamiento

Resumen y conclusiones

La fusién e integracion operativa y funcional de los
Grupos Reyal y Urbis ha sido completada.

La cuenta de pérdidas y ganancias presenta un be-
neficio neto sin considerar el efecto revalorizacién
de 315 millones de euros. El impacto de la revalo-
rizacion de los activos procedentes de Urbis hace
que el resultado neto ascienda a 30 millones de
euros.

Hay una gran capacidad de generacién de caja a
nivel operativo que permite, no solo cumplir con
las obligaciones financieras asumidas por la compra
de las acciones de Urbis, sino también garantizar el
desarrollo de todas las lineas de negocio del Grupo.
En este sentido es destacable que el EBITDA sin
efecto revalorizacidn ha ascendido a 622,6 millones
de euros.

Comercialmente se mantiene un alto nivel de pre-
ventas que da una gran visibilidad a las cuentas de
resultados de los proximos ejercicios.

Las ventas comerciales han caido en los Ultimos me-
ses, aunque sigue existiendo una fuerte demanda
estructural en el mercado de primera vivienda en
zonas urbanas. Esta demanda solvente y embalsada
saldrd al mercado en el momento en el que vuelva
arecuperar la confianza respecto a la situacion eco-
némica y cuando las condiciones financieras vuel-
van a la normalidad, dado que tampoco existe una
alternativa razonable frente a la compra.

En un entorno econémico mds normalizado, Reyal
Urbis confia en su modelo de negocio, en su po-
sicionamiento en el sector y en sus ventajas com-
petitivas para crecer de forma significativa en los
préximos afios y consolidarse como la empresa de
referencia en el sector.

Grupo Reyal Urbis

Gran capacidad
de generacién de
caja y resultados
positivos

Fuerte visibilidad
de resultados
futuros








