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COMISIGN NACIONA DELERCADG DF VALORES

5 UK. 206
COMISIGN NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES 15 JK. 2

DIRECCION GENERAL DE MERCADOS REGISTRO DE ENTRADA - LF.C.
¢/ Edison ne 4, 28006 Madrid ne  Jofd@ANAD%..

Madrid, 8 de junio de 2016

Muy Sres. huestros:

En contestacl6n al requerimiento de informacién emitido por la Comisién Nacional de Mercado de
Valores, con registro de salida ntimero 2016070297 de fecha 19 de Mayo de 20186, recibido en las
oficinas de Realia Business S.A. el 23 de mayo de 2016, les facilitamos respuesta a todos los puntos
requeridos:

1.1 Deberdn facllitar las fechas de emisidn de los informes sobre la valoracién de los activos
inmoblliarios realizados por los expertos independientes o efectos de formulacion de las
cuentas anuales 2015 y relativos a los eferciclos 2013, 2014 y 2015, indicando el nombre del
experto y si los mismos contlenen algiin tipo de advertencm o limitacion sobre el alcance de
los resultados de las valoraciones.

Ademds, deberd Indicarse si las citadas tasaciones han incluido a la totalidad de los activos
del grupo o dnicamente a una muestra, en cuyo caso deberd indicarse el porcentafe de activos
tomados en consideracién en la citada muestra.

RESPUESTA:

Las tasaciones recogen todos los activos del Grupo Realia clasificados como Inversiones
inmobiliarias y son realizadas por dos expertos independientes:

- CBRE Valuation Advisory S.A. ~ Valoracién de los activos clasificados como inversiones
inmobiliarias ( Area Patrimonial)

- Tasaciones Inmobiliarias S.A. — Valoracién de los activos de existenclas (Area de
Promociones) y residualmente dos activos calificados como inversiones inmobiliarias,
poco representativos (Maria Tubau y Campo de Golf Hato Verde Guillena-Sevilla)
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Adjuntamos cuadros con la informacién requerida:

ACTIVOS VALORADOS POR CB RICHARD ELLIS

_ 2015 2014 2013
' Fethas de emisidn | 22/01/2016 15/01/2015 22/01/2014
" Nombre del experto CBRE Valuation Advisory S.A.

La valoracion serd destinada a la
Informacién de los Organos de

Advertencia/limitacion decisién de la compaiiia y a los efectos
de informacién en los Estados
Financleros Anuales

ACTIVOS VALORADOS POR TINSA

2015 2014 _ 2013
Fechas de emisién 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
Nombre del experto Tasaciones Inmobiliarias S.A.

La valoracion serd destinada a la
elaboracién de los EEFF de Realia
Business y su grupo de empresas,
siendo e! informe para uso interno de
ta compafiia y de sus drganos de
goblerno, asi como para el
conocimiento de las entidades
financieras del Grupo Realia.

Advertencia/limitacidn

1.2 Indicacién expresa de si la Sociedad ha utilizado directamente las valoraciones obtenidas del
informe del experto independiente o, si por el contrario, basdndose en estas valoraciones
externas, se han realizado ajustes o cdlculos en funcién de estimaciones internas elaboradas
por la propla Compafifa. En su caso, deberén describirse los ajustes y estimaciones internas
significativas aplicadas en la determinacidn del valor razonable.

RESPUESTA:

La sociedad ha utilizado directamente las valoraciones obtenidas de los informes realizados por
los expertos independientes.




1.3 Revelen las hipdtesis clave empleadas en la determinacién del valor razonable en efercicios
anteriores de cadu tipo de inversion inmobiliaria, en concreto, de las valoraciones dl cierre de
2014 y 2013, explicando, en su caso, su evolucion respecto a las utilizadas en el 2015,

RESPUESTA:

La metodologia empleada en la determinacién del valor razonable al cierre de los ejercicios
2013, 2014 y 2015 no ha variado. Como se recoge en la memoria de las cuentas anuales, la
metodologfa empleada ha sido:

“£n el caso de las inversiones inmobiliarias pertenecientes a las sociedades de la rama
patrimonial del Grupo la metodologia utilizada por el valorador independiente en las
valoraclones para determinar el valor razonable de las inversiones inmobiliarias del
Grupo ha seguido los principios RICS que, fundamentalmente emplea el descuento de
flujos de caja como método de valoracidn, que consiste en capitalizar las rentas netas de
cada inmueble y actualizar los flujos futuros, aplicando tasas de descuento de mercado,
en un horizonte temporal de diez afios y un valor residual calculado capitalizando Ia
renta estimada af final del periodo proyectado a una rentabilidad (“yield”) estimada. Los
inmuebles se valoraron de forma individual, considerando cada uno de los contratos de
arrendamiento vigentes a clerre del ejercicio y la duracién de los mismos. Para los
edificios con superficies no alquiladas, éstos han sido valorados en base a las rentas
futuras estimadas, descontando un perlodo de comercializacion. Los criterios de
valoracion aplicados fueron Idénticos a los utilizados en efercicios anteriores.

Las variables claves de dicho método son la determinacién de los ingresos netos, la
duracion de los contratos de arrendamiento, el perfodo de tiempo durante el cual se
descuentan los mismos, la aproximacion al valor que se realiza al final de cada periodo
y la tasa interna de rentabliidad objetivo utilizada para descontar los flujos de caja.

- En el caso de las inversiones inmobiliarias pertenecientes a sociedades del segmento
promotor del Grupo {exclusivamente dos activos, Maria Tubau y Campo Golf Hato Verde
Guillena-Sevilla), se procedieron a valorar por experto independiente en funcidn de su
valor razonable determinado en base a tasaciones flevadas a cabo por expertos
independientes, realizadas siguiendo fos principios y metodologia de la Orden
ECO/805/2003 de 27 de marzo, modificada por la Orden EHA/3011/2007 de 4 de octubre
y por la Orden EHA/564/2008 de 28 de febrero, que establece las normas de valoracién
de bienes inmuebles y de determinados derechos para ciertas finalidades financieras {por
el cual se podrdn realizar tasaciones a través de diversos métodos, en funcién del
desarrollo urbanistico y del tipo de activo del que se trate)”,

Las hipdtesis utilizadas, para el conjunto del portfolio de activos, por los expertos valoradores,
durante todo el periodo comprendido entre 2013 y 2015, han sido las siguientes:




Afio 2013 Afo 2014 Afio 2015

NlY TIR - NIY TIR NIY TiR
Oficinas 53% 9% 4,9% 8,7% 4,7% 8,3%
. C.Comerciales 57% 10,6% 55% 10,7% 4,5% 10,2%
Otros activos 6,7% 9,2% 6,4% 9,2% 5,8% 8,5%

La evolucién del valdr de los activos de los afios 2013 y 2014, respecto a 2015, estd justificada
por lo establecido en las Bases de presentacién de {as cuentas anuales consolidadas  de los
ejercicios 2014 y 2015 en sus apartados g) Comparacién de la informacién.

En el ejerciclo 2014:

“el Grupo Realia ha aplicado las NIIF 10, 11 y 12: “Acuerdos confuntos” que
sustituyen a las normas NIC 27 y NIC 31. La informacién referida al ejercicio 2013 que
se presenta en las cuentas anuales consolidadas adjuntas, incluye la reexpresion
exigida por el camblo de la norma, por lo que difieren de los incluidos en las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2013, Esto supone la eliminacion de la utifizacion
del método de integracién proporcional para consolidar los negocios conjuntos y el
cambio al uso del método de la participacion. '

La actividad de SIC de Paris ha sido clasificada como operacion interrumpida, of
constitulr la totalidad de las operaciones del Grupa Realia Business en el mercado
francés. Conforme a la NIIF 5 “Activos no corrlentes mantenidos para la venta y
operaciones discontinuadas”, se ha procedido a la homogenelzacién de la cuenta de
pérdidas y ganancias y estado de flujos de efectivo del periodo finalizado al 31 de
diciembre de 2013 de los saldos correspondientes a las actividades consideracdas
como interrumpldas en el efercicio, Esto supone en fa cuenta de pérdidas y ganancias
de los efercicios 2014 y 2013, agrupar las naturalezas del resultado después de
impuestos en el epigrafe “Resuftado procedente de actividades interrumpidas”.

En el gjercicio 2015;

“el Grupo ha decidido cambiar ef criterio de registro contable para sus inversiones
inmobiliarias, de coste a valor razonable conforme fo indicado en la NIC 40. La
informacion referida al efercicio 2014 que se presenta en lus cuentas anuales
consolidadas adjuntas, incluye la reexpresion, no auditada, exigida por el cambio de
criterio aplicado, por lo que difieren de los incluidos en las cuentas anuales
consolidadas del efercicio 2014”.

La aplicacién de la NIC 40 ha supuesto la modificacién del valor de mercado reflejado en las
cuentas anuales del ejercicio 2015, en los ejercicios 2013 y 2014 el Grupo Realia reflejaba en e}




valor de mercado sin deducir los gastos derivados de la adquisicién de activos, y por el contrario,
en el ejercicio 2015 se ha reflejado el valor de mercado que sf deduce los gastos derivados de la
adgquisicion de activos.

1.4 Desglosen el importe en libros de las Inversiones inmobiliarias pertenecientes a la rama
patrimonial y al segmento promotor.

En el caso de que las correspondientes al segmento promotor sean significativas, detallen la
naturaleza de los dos activos de este segmento, justifiquen su clasificacién como inversion
inmoblliaria bajo NIC40 y describan los métodos e hipdtesis de las tasaciones realizadas en
2015, 2014 y 2013, : ‘

RESPUESTA:
El desglose del importe de las inversiones inmobiliarias es:

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS REALIA BUSINESS 2015
IMPORTE EN LIBROS DE INVERSIONES

INMOBILIARIAS |

{miles de euros)

AREAS ' 2015 2014 2013
Rama Patrimenial 1.346.299,00 1.312.718,00 2,791.,516,00
Segmento Promotor 8.137,00 8.121,00 7.304,00
TOTAL 1.354.436,00 1.320.839,00 2.798.820,00

{*)Los importes de los ejercicios 2014 y 2013 han sido reexpresados en las cuentas anuales
de 2015 por aplicacién NIC 40

Los activos del segmento promotor, aunque no sean significativos, corresponden a:

- Edificio de oficinas Maria Tubau (Madrid), con una fa superficie bruta alquilable de 1.539
metros cuadrados y 5 plazas de garaje, destinado al alquiler y encontrdndose actualmente

ocupado,

- Campo de Golf Hato Verde (Guillena- Sevilla), consta de un campo para la préctica del golf
de 40 Has. y una “casa club” de 2.661 metros cuadrados. Dicho activo es explotado por una
empresa del grupo desde el ejercicio 2008 para la practica del golf por usuarios ajenos a

Realia.




Respecto a los métodos e hipodtesis de las tasaciones realizadas en 2015, 2014 y 2013 ver lo
sefialado en la pregunta 1,3,

1.5 Expliquen las diferencias entre las valoraciones de lus inversiones inmobiliarias al 31 de
diciembre de 2013 y 2014 que detallaban en la memoria consoliduda del efercicio 2014, y las
valoraciones para estos mismos efercicios 2013 y 2014 que han utilizado en la memoria
consolidadua del efercicio 2015,

RESPUESTA:

Las diferencias entre las valoraciones de las inversiones inmobiliarias detailadas en la memoria
consolidada del ejercicio 2014 y del ejercicio 2015 son consecuencia de que en el ejercicio 2014
el Grupo Realia aplicaba en sus EEFF la NIC 40 con el criterio de valor de coste y reflejaba en sus
memorla explicativa el valor de mercado sin deducir los gastos de adquisicion de los activos de
un potencial comprador. En el ejercicio 2015, con el objetivo de aplicar las mejores précticas
contables y asimilar nuestra informacién a [a de las principales empresas del sector, se decidid
aplicar en los EEFF la NIC 40, con el criterio del valor de mercado deducidos los gastos de
adquisicién de los activos de un potencial comprador. Ambos valores son proporcicnados por el
experto independiente que valora los activos inmobiliarios de la rama patrimonial.

INVERSIONES INMOBILIARIAS
{miles de euros)

VALORACION VALORACION
MEMORIA MEMORIA

ANOS CONSOLIDADA 2015 CONSOLIDADA 2014 DIFERENCIAS

2014 1.320.839,00 1.357.367,00 -36,528,00
2013 2,798.820,00 2.509.014,00 -110.194,00

{*) En 2013 se incluye todos los activos de SIIC de Paris, vendidos en 2014.

1.6 Justifiquen las razones por las que el epigrafe de la cuenta de resultados "vatiaciones de valor

en
Inversiones inmabiliarias” se presenta por debajo del resultado de explotacion.

RESPUESTA:

El andlisis del criterio empleado por otras compaiiias del sector y la falta de normativa que
regula esta cuestién tanto en la las normas internaciones y en particular en NIC 40, llevd a la
compafifa a incluir las “Variaciones de valor de las inversiones inmobiliarias” por debajo del




resultado de explotacién, criterio gue ha aplicado de forma consistente en las cuentas
comparativas. Ello es debldo ademds, a que la compafifa considera que dicho resultado no
proviene de su propia gestion, sino que estd condicionada por otras muchas variables del
mercado, no controlables por los drganos de decisién de la compaifiia, siendo muchos de ellos,
por ejemplo los ylelds de capitalizacidn, de fndole financiero,

Quedando a su disposicién para cualquier aclaracién adicional que necesiten, aprovechamos la
ocasion para saludarles atentamente.

Fdo.: Jesd% sz;g?é/néndez
Secretario del Ccfnsj dé Administracién






