DECLARACION INTERMEDIA

1) Aspectos de General Interés

Concluida en el 2008, la operacién corporativa de ampliacién de capital
de Inbeséds, S.A. hasta 180.303 miles de euros con prima de emisién de
489.729 miles de euros, el 31 de julio de 2009, se celebré la Junta
General de Accionistas de Inbesoés, S.A., siendo los principales acuerdos
tomados los siguientes:

e Reeleccion de D. JesUs Acin Boned como consejero de la
sociedad.

e Nombramientos de D. Victor Galvez Marqueta y D. Alejandro
Ratés Brufau como consejeros de la sociedad.

e Aprobacion del Informe de Gestion y Cuentas Anuales tanto
individuales como consolidadas correspondientes al ejercicio 2008,
asi como la aplicacion de las pérdidas del ejercicio a resultados
negativos de ejercicios anteriores y la aprobacién de las
actuaciones del Consejo de Administracion.

e Modificacion de la denominacion social de Inbesos, S.A. por Nyesa
Valores Corporacién, S.A. y traslado del domicilio social de la
compaiiia a Via Hispanidad nimero 21 de Zaragoza.

Por otro lado, en el Consejo de Administracién celebrado el 31 de agosto
de 2009, se acepta la dimision del consejero de D. Luis Romero Colés y
se nombra por el sistema de cooptacién y con la condicién de ejecutivo al
accionista D. Juan Manuel Vallejo Montero, al que se nombra Vice-
Presidente del Consejo de Administracion.

Es importante recordar que la operacion de combinacién de negocios ha
sido registrada de acuerdo con la NIIF 3 de “Combinaciones de
Negocios”, que establece que aunque desde el punto de vista legal se
considere a la entidad cotizada (Inbesods, S.A.) la que emite las acciones
como la “Sociedad Dominante”, y la entidad no cotizada (Nyesa Gestion,
S.L.) como la “Sociedad Dependiente’; la dependiente legal (Nyesa
Gestion, S.L.) sera la adquiriente a efectos contables, si tiene el poder
para dirigir las politicas financieras y de explotacién de la dominante legal
(Inbesos, S.A.) de forma que obtenga beneficios de sus actividades.

Esto es lo que se conoce como una “Combinacion de Negocios mediante
Adquisicién Inversa’, en la que la dependiente legal (Nyesa Gestion,
S.L.) es la sociedad que se considera adquiriente a efectos contables y
es la que soporta el coste de la combinacion de negocios, en forma de
instrumentos de patrimonio netos emitidos a los propietarios de la
dominante legal (Inbesods, S.A.).
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2) Hechos y Operaciones Significativos

A fecha de envio de la presente informacién trimestral, y tal y como
informamos en el Informe financiero correspondiente al primer semestre,
el proceso de renegociacidon de la deuda con entidades financieras
acreedoras no ha finalizado, si bien, sigue avanzando. El proceso de re-
estructuracién de la deuda comenzd a principios de cuarto trimestre del
2008, siendo unas 35 entidades las involucradas en el mismo por un
monto aproximado de 650 millones de euros Consecuencia de dicho
proceso de re-estructuracion financiera, el Grupo ha reducido su deuda
de una forma muy significativa, mediante compras de activos por parte
de entidades financieras (o entidades vinculadas a éstas).

La mayoria de las citadas 35 entidades, han suscrito acuerdos de
refinanciacion de los préstamos, fijando su vencimiento no antes de
diciembre del afio 2013. Actualmente, existen Unicamente cuatro
entidades que no han refinanciado la deuda, estando cerradas
favorablemente las negociaciones con una de ellas, y con el resto se
encuentran en fase avanzada. La Direccién espero que el proceso de re-
estructuracién de la deuda esté concluido antes de la finalizacién del
ultimo trimestre de 2009 o el primer trimestre del 2010.

El Grupo, durante el tercer trimestre sobre el que se informa, ha
continuado normalmente con su actividad, que principalmente consiste
en la promocién inmobiliaria y en la explotacién y alquiler de sus activos
de caracter patrimonialista (hoteles, residencias y centros de negocios).

A continuacion se muestran las cifras comparativas con respecto al
mismo periodo del ejercicio anterior, del importe neto de la cifra de
negocios para cada una de las principales areas:

Facturacion Facturacion

hasta el 30 de hasta el 30 de

(Euros) Var. Absol Var. Rel %

septiembre  septiembre
2009 2008

Promocidn Inmobiliaria 75.071.974 25518.011 49 553 963 194%
Patrimionio 5313187 10.623.108 - 5209921 -50%

Total 60.385.161 36.041.119  44.344.042 123%




Como se puede apreciar en el cuadro anterior, el importe neto de la cifra
de negocios en lo referente a la actividad inmobiliaria, se ha
incrementado con respecto al mismo periodo del ejercicio anterior en casi
495 millones de euros, lo que supone un incremento del 194% en
términos relativos, debido principalmente a las desinversiones de activos
realizadas a entidades financieras o sociedades vinculadas a las mismas
(68.897 miles de euros en los 8 primeros meses) con el propésito de
reducir el endeudamiento del Grupo y de obtener liquidez. Asimismo, el
importe de la cifra de negocios en el area patrimonial, ha caido en un
50% con respecto al del mismo periodo del ejercicio anterior, por una
menor facturacion en 1o que se refiere a los activos en explotacion
directa, provocada por la caida de las tasas de ocupacién y del precio de
venta de las habitaciones en dos hoteles situados en la ciudad de
Zaragoza, que en el mismo periodo del ejercicio anterior tuvieron altas
tasas de ocupacién y altos precios de venta de las habitaciones, puesto
que la ciudad acogio la Exposicidn Internacional. Es importante destacar,
que la cifra de negocios no ha tenido cambios significativos (sélo la
actualizacion de las rentas por el indice general de precios en su caso)
en lo que se refiere a los activos en renta (dos hoteles y una residencia).

La Direccion disefid a partir del segundo semestre del ejercicio anterior,
un plan de reduccion de costes en todas sus areas de negocio, con el
objetivo de aumentar la rentabilidad de cada una de las mismas. La
gjecucion de este plan, ha supuesto una reduccidén especialmente de las
partidas de coste de personal y de otros gastos de explotacion,
disminuyendo el importe de gastos de ambos epigrafes de una manera
muy notable. En esta linea, cabe destacar que a finales de 2008, se
realizd0 un Expediente de Regulacion de Empleo (ERE) sobre
aproximadamente 30 personas en la sociedad cabecera del Grupo
(Inbesds, S.A.) asi como también la solicitud del concurso voluntario de
acreedores de varias de sus filiales relacionadas con la gestion y
explotacion de campos de golf, respondiendo con ello a la politica del
Grupo de desprenderse de la lineas de negocio no estratégicas.

Si comparamos las cifras consolidadas del periodo (enero a septiembre
de 2009) con las del mismo periodo del ejercicio anterior en lo que
respecta a los gastos de personal, podemos apreciar una importante
reduccion de los mismos (47%) en este periodo, debido principalmente al
citado ERE y a la no inclusién en el perimetro de consolidacién en este
periodo, del gasto de personal de las sociedades relacionadas con los
negocios del golf que ocupaban a casi un centenar de personas.

Por ofro lado, durante el presente trimesire se ha producido la entrega
de parte de una de las promociones terminadas a finales de trimestre
anterior. Concretamente se ha producido la escrituracién de 20 viviendas
para las que existia contrato de preventa. A pesar de esto, el Grupo tiene
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pendientes de escrituracion con clientes aproximadamente otras 150
viviendas, esperando se vayan escriturando a lo largo del ultimo trimestre
del ejercicio y el primer trimestre del 2010.

El Grupo no ha realizado inversién alguna en activos de cualquier indole
(salvo las promociones en curso) durante el presente trimestre.

3) Situacion financiera general

En el apartado anterior se ha comentado que el Grupo inici6 en el cuarto
trimestre del pasado ejercicio, un proceso de refinanciacion de toda su
deuda, con el objetivo de dilatar el vencimiento de las operaciones de
financiacion a largo plazo. El proceso se ha desarrollado bajo unas
condiciones comunes para todas las entidades financieras. A fecha del
presente  documento el Grupo ha conseguido refinanciar
aproximadamente un 85% del total de su deuda financiera.

Durante el tercer trimestre del ejercicio 2009, se ha producido una
reduccién del endeudamiento financiero con respecto al trimestre
inmediatamente anterior de aproximadamente un 4%.

En lo que al servicio a la deuda se refiere, durante lo que va de ejercicio
2009, se han producido los siguientes y distintos efectos:

e Endurecimiento de las condiciones financieras del endeudamiento:
lo que ha provocado una subida en los “spreads o diferenciales”
exigidos por las entidades financieras y que ha incidido
negativamente para el Grupo traduciéndose en un mayor coste
financiero.

o Reduccion del endeudamiento: consecuencia de las
desinversiones de activos realizadas en el cuarto trimestre del
2008 y en periodo de enero a septiembre del 2009, lo que ha
propiciado una menor carga financiera.

e Disminucién de los tipos de interés de referencia (EURIBOR): el
Banco Central Europeo ha reducido el precio del dinero situandolo
al final del primer trimestre del 2009 por debajo del 2%, y estando
actualmente al 1%, lo que han favorecido de una manera positiva
al menor coste financiero del Grupo.

En lo que se refiere a las masas patrimoniales de activo, no ha habido

cambios significativos, salvo en lo que respecta a las bajas de los
activos realizados mencionadas en el anterior apartado.
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En el ANEXO | se presentan el balance y la cuenta de pérdidas y
ganancias tanto individual como consolidada del Grupo Inbesds a 30
de septiembre de 2008,

En el balance y cuenta de pérdidas y ganancias individual de Inbesés,
dado que no se dispone de valoraciones realizadas por expertos
independientes de la cartera activos a 30 de septiembre de 2009, se
han utilizado las valoraciones de experto independiente mas
préximas, es decir las de 30 de junio, por lo gue no se ha estimado
deterioro adicional al registrado en esa fecha. Lo mismo ha ocurrido
en lo que respecta al balance y la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada del Grupo Inbesés.

No se han producido cambios en las politicas contables del Grupo con
respecto a las aplicadas en el trimestre inmediatamente anterior.
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