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Madrid, 20 de noviembre de 2008 

Muy Sr. nuestro, 

Por la presente nos complace dirigirnos a Vd. en contestación a su r~querim¡Emto con número de 
registro de salida 2008061795, relativo a los informes individuales y corisolidados del ejercicio 2007 y 
a la información financiera semestral correspondiente al primer sell1estre del ejercicio 2008 de 
,A~IRMAy sociedades dependientes. 

En este sentido y, siguiendo sus indicaciones, ponemos en su conocimiellto lo siguiente: 

1.1.En referencia a la Nota 2.6 de la Memoria de las Cuenta..~ Anuales Consolidadas se ha 
producido un error en la explicación de las polfticas conta~les relativas- a "Inversiones 
Inmo.biUa~sn,.ya que efectivamente, la diferencia entre el valor contable ~ ~a inversión 
inmobiliaria? Y'elvalor razonable del inmueble a dicha fecha ~e reconoce en Ia,cuenta de 
resultadOs co~~olidada en el epígrafe "Actualización de las inv~rsiones inmobiliarias a valor 
razonable". Asimismo, cuando un activo clasificado inicialmente en el epígrafe de 
"Existencias" es traspasado al epígrafe de "I'nversiones Inmobi'iarias", la diferencia entre el 
valor razonable del activo en dicha fecha y su valor contable ~e reconoce en 'la Cuenta de . 

. Resultados Consolidada en el epígrafe de "Actualización de I~s inversiones inmd'6i1iarias a 
valor razonable"; 

1.2.Por el motivo expuesto en el párrafo anterior, la totalidad del irr,porte recogido en el epígrafe 
"Resultados por venta de inmovilizado" cO/l'responde al bene~cio o pé'rdida deriv~,o de la 
venta de elementos de inmovilizado material e inmaterial. El béneficio o pérdida derivado de 
la venta de existencias se recoge en la Cuenta de Resultados Cqnsolidada como ,~ diferencia 
entre el precio de venta, recogido en el epfgrafe "Importe netp de la cifra de ne¡ocio" y el 
coste de las mismas, recogido en el epígrafe "Aprovisionamient@s"., 

, 
2. Informe de Valoración de experto independiente. 

2.1. El Grupo revisó que el valor neto contable de las existencias no fuera superior al valor 
razonable de las mismas en base al Informe emitido el 2!lDe feprero de 2008 por un tercero 
independiente CBRE Richard Ellis que realiz~ una valoraci6n de los activos del Grupo a 31 de 
diCiembre de 2007~ 
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Asimismo, y con la finalidad de recoger en sus Estados Financieros cualquier deterioro 
sufrido en los activos del Grupo a 30 de junio de 2008, se solicitó un nuevo Informe al 
experto independiente sobre el valor de los activos del Grupo a dicha fecha. Este informe fue 
emitido por CBRE Richard Ellis con fecha 5 de agosto de 2008. 

3.	 Compromisos de venta 

3.1.EI porcentaje de preventas sujetas a cláusulas de indemnización por demora en la entrega de 
viviendas a 31 de diciembre de 2007 ascendía al 87%. A 30 de junio de 2008 este porcentaje 
es del 76%. La totalidad de las cláusulas de indemnización por demora en la entrega de 
viviendas que el Grupo estipula en sus contratos de compraventa nacen referencia al pago de 
intereses de demora por las cantidades pagadas por el comprador. 

A 31 de diciembre de 2007 y 30 de junio de 2008 no se ha realizado ninguna provisión por 
este concepto debido al carácter inmaterial del mismo. No obstante, el Grupo analiza en cada 
cierre la necesidad de llevar a cabo dicha provisión, registrando Eln los estados financieros el 
pasivo correspondiente. 

3.2.A 31 de diciembre de 2007 el importe de "Anticipos de clientes-Anticipos en promociones" 
del Balance de Situación Consolidado incluye 25,3 millones de euros correspondientes a la 
venta del Edificio Meridian a la sociedad GE Capital, no exigiéndose ninguna garantía en el 
contrato firmado entre ambas partes. 

El resto de "Anticipos de clientes-Anticipos en promociones", p~r importe de 49,3 millones 
de euros, corresponde en su totalidad a anticipos recibidos par la venta de viviendas. El 
grado de' cobertura de dichas cantidades mediante avales y SE/guros de caución a 31 de 
diciembre de 2007 es del 54%. A 30 de junio de 2008 esta cobertura asciende al 58%. 

El objetivo inmediato del Grupo es cubrir la totalidad de los impQrtes recibidos antes de que 
finalice el ejercicio 2008. 

4.	 Contabilización de la campaña "Housing Revolution" 

La campaña "Housing revolution" está compuesta por cuatro promociones con 
características y condiciones especrficas para cada una de ellas. A continuación, se procede a 
describir las principales características de cada promoción y el tr~tamiento contable de cada 
una en el caso en que se empleen criterios o poHticas contables que el Grupo no ha tenido 
que establecer hasta la implementación de esta campaña: 

•	 Solución compra express: El objeto de esta promoción es el qe facilitar al comprador la 
adquisición de una vivienda aceptando, Afirm" Grupo Inmobiliari", S.A., una entrada mínima 
premiando la celeridad del comprador en el otorgamiento ~e la escritura pública de 
compraventa mediante descuentos variables. Las principales conpiciones específicas de esta 
promoción y sus repercusiones contables son: 
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o	 Reducción del importe de la entrada: el comprador d~berá abonar en concepto de 
entrega a cuenta e15% del precio total de compra de la vivienda en el momento de la 
firma del contrato privado de compraventa. 

o	 Fecha máxima de escrituración: la escritura pública dEt compraventa de la vivienda 
deberá firmarse en el plazo máximo de un año a ~ontar desde la fecha de la 
suscripción del contrato privado de compraventa. 

Si llegado el plazo establecido el comprador no hubiera procedido al otorgamiento 
de la correspondiente escritura pública de compravent~ por causas no imputables a 
Afirma Grupo Inmobiliario, S.A., el contrato privadQ quedará automáticamente 
resuelto, perdiendo el comprador sus derechos sobr~ la vivienda y los importes 
entregados, que tendrán la consideración de indemniz~ción por daños y perjuicios a 
favor de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. 

Si llegado el plazo establecido, no pudiera procederse al otorgamiento de la escritura 
pública de compraventa por causas imputables excl~sivamente a Afirma Grupo 
Inmobiliario, s.a. el comprador podrá dar por resuelto el contrato, quedando en tal 
caso, Afirma Grupo Inmobiliario, S.A.' obligada a la devolución al comprador del doble 
de los importes entregados que serán considerados como indemnización por daños y 
perjuicios. 

o	 Descuentos: Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. aplicará un descuento sobre el precio de 
compraventa en función de la fecha en la que se prqduzca el otorgamiento de la 
escritura pública de compraventa, ~ contar desde la f~cha de la firma del contrato 
privado de compraventa. Este descuento se aplicflrá en el momento de la 
formalización de la escritura pública. 

Criterios contables: 

la indemnización por daños y perJUIcIoS a favor de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. se 
registrará como ingresos en la cuenta de resultados en el momento de cumplirse el plazo 
establecido y el comprador no hubiera procedido al otorgamien~o de la escritura. 

Por otro lado, en el momento en que se observen circunstancias que hagan previsible la 
imposibilidad de procederse al otorgamiento de escritura ~ública por causa imputable 
exclusivamente a Afirmá Grupo Inmobiliario, S.A. se registrará un pasivo por el valor actual 
de los flujos futuros de indemnizaciones de daños y perjuicios e~imados. 

•	 Solución Triple Confianza: El objeto de esta promoción es el d, facilitar por parte de Afirma 
Grupo Inmobiliario, S.A. la adquisición de una vivienda' al comprador, asumiendo 
determinados compromisos ante un posible cambio de opinió~ del comprador respecto a la 
adquisición y en su caso, una posible devaluación de la viviend~. las principales condiciones 
específicas de esta promoción y sus repercu~iones contables son: 

o	 Descuento sobre el precio total de la vivienda: el qomprador podrá obtener la 
aplicación de un descuento de un 20% de las cantidad,s entregadas a cuenta por la 
compraventa de la vivienda con anterioridad al otorgamiento de la escritura pública 
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de compraventa, y con un límite máximo del 15% correspondiente al precio de la 
vivienda. El citado descuento se hará efectivo en el momento del otorgamiento de la 
escritura pública de compraventa y se aplicará sobre I~s cantidades que estuviesen 
pendientes de abono. 

o	 Devolución de cantidades entregadas a cuenta: el comprador tiene derecho a desistir 
de la compra de la vivienda, resolviendo el contrato <¡le compraventa en cualquier 
momento y hasta treinta días antes de la fecha de escrituración, mediante 
notificación fehaciente a Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. En caso de desistimiento del 
comprador, fehaciente a Afirma Grupo Inmobiliario, SA estará obligada a: 

•	 Devolverle la totalidad de los importes entregados hasta ese momento, sin 
penalización. 

•	 Abonar al comprador un interés anual del 2% sobre los pagos a cuenta 
realizados. Dicho interés se calculará desde la f~cha del efectivo desembolso 
de las cantidades y hasta la fecha de cO'11unicación de la resolución 
contractual, sobre la base de 365 días. 

o	 Devalúo de la vivienda: como parte de la promoció/l comercial "Solución Triple 
Confianza", Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. se obliga ~ compensar al comprador si, 
transcurridos cinco años desde la fecha de la escritur, pública de compraventa, el 
valor de la vivienda hubiera disminuido. Para ello, se comparará el Precio de 
Compraventa que figure en la escrittlra pública y el valqr de tasación de una vivienda 
nueva equivalente (por zona, tipología y caraeterfsticéls) a la vivienda objeto de la 
compraventa. En los supuestos en que la compra de la vivienda lleve aparejada la 
adquisición de trastero y de plaza de aparcamiento an~jos a la misma, la tasación se 
realizará teniendo en cuenta dichos elementos. Si el valor de la tasación resultara 
inferior al precio de compraventa, Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. abonará al 
comprador la diferencia. La valoración será realizada por una sociedad de tasación 
independiente de probada experiencia, que designar~ Afirma Grupo Inmobiliario, 
S.A. El comprador deberá solicitar a'Afirma Grupo Inmqbiliario, S.A. la tasación en el 
plazo máximo de sesenta días naturales a contar desde' la fecha en que se cumpla el 
período de cinco años de la formalización de la escritura pública de compraventa, 
siendo los gastos a cuenta y cargo de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. Si el comprador 
no hubiera solicitado la tasación en dicho plazo se Ej!ntenderá que renuncia a la 
compensación que pudiera derivarse en virtud de este compromiso. Como requisito 
previo para solicitar la tasación, el, comprador debe ~e haber suscrito con Afirma 
Grupo Inmobiliario, S.A. la preceptiva escritura públic", de compraventa y acreditar 
mediante nota simple del Registro de la Propiedad correspondiente el 
mantenimiento de la titularidad del inmueble, transc~rrido el plazo de cinco años 
previsto en el mismo. 

Criterios contables: 

En cuanto a la devoluciÓn de cantidades entregadas a cuenta, en la valoración del pasivo por 
los pagos a cuenta realizados se tendrá en cuenta el devengo de un 2% desde la fecha del 
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desembolso efectivo y efectuando la oportuna actualización al tipo de interés de mercado. 
Este devengo no se considerará para aquellas operaciones en que, por las circunstancias, se 
estime que no es previsible su cancelación. 

En cuanto al devalúo de la vivienda, la obligación de compensación al comprador se evaluará 
en cada cierre contable por la diferencia, en caso de que 'sea negativa, entre el valor 
razonable de la vivienda a dicha fecha y' el precio de compra. Registrándose por este 
concepto un pasivo con cargo al resultado del ejercicio. 

•	 Solución compra aplazada: El objeto de esta promoción es el de facilitar la adquisición de 
una vivienda mediante la celebración de un contrato de arrendamiento con opción de 
compra, posibilitando al arrendatario la compraventa de la misma durante el plazo de 
vigencia del arrendamiento y premiando la celeridad en ejercitar dicha opción mediante 
descuentos variables que dependerán de la 'fecha en la que se produzca el otorgamiento de 
la escritura pública de compraventa. las principales conqiciones especfficas de esta 
promoción y sus repercusiones contables son: 

o	 Opción de compra: Durante el plazo de vigencia del arrendamiento, el arrendatario 
podrá adquirir la vivienda por el precio base est~blecido en el contrato de 
arrendamiento, a cuyos efectos se aplicarán los descuel1tos detallados más adelante. 

o	 Fecha máxima de escrituración: la escritura pública de c;ompraventa, deberá firmarse 
durante la vigencia del contrato de arrendamiento que tendrá una duración máxima 
de cinco años desde la suscripción del mismo. 

o	 Descuentos: si el arrendatario durante la vigencia del contrato de arrendamiento, 
ejercitase el derecho de opción de compra, Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. 
procederá a aplicar un descuento sobre el precio de la vivienda equivalente a un 
porcentaje de la renta pagada por el arrendatario hast" ese momento. El porcentaje 
de renta a descontar variará en función del periodo ~nual en que la escritura de 
compraventa se formalice. No tendrá la consideración de renta pagada el IVA que 
grava la renta mensual, pero sr la cantidad entregada como fianza. 
Adicionalmente: 

En caso de que el arrendatario ejercite la opción dlj! compra dentro de los dos 
primeros años de vigencia del contrato de alquil~r, gozará además de una 
bonificación que se descontará del p'recio base de la co~praventa consistente en: 

• ler. Año: Bonificación de un 3% del precio base de la vivienda. 
• 2º año: Bonificación de un 1,5% del precio base de la vivienda. 

En el acto del otorgamiento de la escritura pública d~ compraventa, Afirma Grupo 
Inmobiliario, S.A. procederá a descontar del precio base de la compraventa, la 
cantidad correspondiente a la aplicación del porcentajEt de renta y, en su caso, de la 
bonificación. El importe resultante se corresponderá cor el precio de la compraventa 
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que será abonado por el comprador junto con el I.V.A correspondiente en el citado 
acto. 

Criterios contables: 

El importe de los arrendamientos obtenido durante la vigencia del contrato de 
arrendamiento se registrará como ingreso en la cuenta de resultados. 

Los activos en arrendamiento se clasificarán como Existencia~, valorándose a su coste de 
producción dado que la finalidad última de la transacción es proceder a la venta de la 
vivienda. 

En cada cierre la Compañía analizará la conveniencia o np de dotar provIsiones por 
depreciación de existencias conforme a lo establecido en la NIC 37 y en base al precio de 
venta final de la vivienda teniendo en cuenta los descuentqs que le corresponderían al 
arrendatario. 

•	 Solución compra financiada: El objeto de esta promoción es el de facilitar la adquisición de 
una vivienda financiando Afirma Grupo Inmbbiliario, S.A. al comprador, durante un periodo 
máximo de cinco años y sin intereses parte del precio de la ~ompraventa. Las principales 
condiciones específicas de esta promoción y'sus repercusiones ~ontables son: 

o	 Entrada de la vivienda: el comprador a la suscnpClon del contrato privado de 
compraventa efectuará un des~mbolso a Afirm~ Grupo Inmobiliario, S.A. 
correspondiente a una cantidad correspondiente al 7% de la vivienda objeto de la 
compraventa. 

o	 Fecha máxima de escrituración: el comprador deberá proceder a otorgar la escritura 
pública de compraventa de la vivienda en el plazo df! 60 días naturales a contar 
desde la firma del contrato de compraventa. Si lIeg'ado el plazo establecido, el 
comprador no hubiera procedido al otorgamiento de la escritura de compraventa 
por causas no imputables a Afirma Grupo Inmobiliario, S.A., el contrato de 
compraventa quedará automáticamente resuelto, p~rdiendo el comprador sus 
derechos sobre la vivienda y los importes entre~ados, que se considerarán 
indemnización por daños y perjuicios a Afirma Grupo I",mobiliario, S.A. Si llegado el 
plazo establecido, no pudiera procederse al otorgamierto de la escritura pública de 
compraventa por causas imputables exclusivamente , Afirma Grupo Inmobiliario, 
S.A. el comprador podrá dar por resuelto el contrato, :quedando en tal caso Afirma 
Grupo Inmobiliario, S.A. obligada a la devolución del dpble del importe recibido del 
comprador, que se considerará indemnización por daños y perjuicios. 

o	 Descuento sobre el precio de la vivienda: Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. realizará al 
I 

comprador un descuento del 5% sobre el precio de la ~ivienda, que hará efectivo en 
el momento del otorgamiento de la escritura pública de compraventa. 

o	 Financiación de parte del precio de la vivienda: Afirflla Grupo Inmobiliario, S.A., 
financiará sin intereses, durante un periodo de cinco años, la cantidad que el 

Sociedad inscrita en el Registro Mercantil de Valencia. Tomo 6471, Folia 205, Hoja V-68S96. CIF, ¡I,·9691l482. Domicilio socldl el Roger de Lal)ria.19, Planta S. 46002 Valencia 

6 



C/ CAPITÁN HAYA, 1·1'. EDIF. EUROCENTRO 
28020-MADRID 

T 914354 898 
GRUPO INMOBILIARIO www.grupoafirma.es 

comprador le solicite, con el límite máximo de la canti~ad que resulte de descontar 
el importe de la hipoteca que grava la finca objeto df compraventa del precio de 
venta conforme al contrato y con e'l 5% de descuento efectuado. El comprador, en 
garantía del pago de la cantidad financiada deber~ entregar a Afirma Grupo 
Inmobiliario, S.A. una letra de cambio o un pagaré a la orden con vencimiento a cinco 
años a contar desde la fecha del otorgamiento .de la escritura pública de 
compraventa de la vivienda. En garantía del pago de I~ cantidad financiada, Afirma 
Grupo Inmobiliario, S.A. y el comprador procederán a establecer una condición 
resolutoria de la compraventa por un periodo de cinco años y un importe igual a la 
cantidad financiada. Todos los gastos que se origin~n como consecuencia de la 
constitución y cancelación serán exclusivamente asumidos por el comprador (la 
cláusula resolutoria deberá incluirse,en la escritura pública de compraventa). 

Criterios contables: 

En cuanto a la fecha máxima de escrituración, la indemnización por daños y perjuicios a favor 
de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. se registrará como ingresos ~n la cuenta de resultados en 
el momento de cumplirse el plazo establecido para el otorgamiento de la escritura. Por otro 
lado, en el momento en que se observen circunstancias que ha~an previsible la imposibilidad 
de procederse al otorgamiento de escritura pública por causa imputable exclusivamente a 
Afirma Grupo Inmobiliario, S.A., se registrará un pasivo por el valor actual de los flujos 
futuros de indemnizaciones de daños y perjUicios estimados. 

En cuanto a la financiación de parte del precio de la vivienda, el importe a cobrar sin interés 
se registrará a su coste amortizado. En todo caso se evalyará las circunstancias de la 
operación y del deudor para considerar la posible necesidad de registrar una provisión por 
insolvencias. 

A 30 de junio de 2008 el impacto en el Patrimonio Neto y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 
del Grupo era inmaterial dado que la campaña del "Housing Revolution" se inició en abril de 
2008, por lo que a la fecha de los Estados 'Financieros Intermedios únicamente se habían 
producido reservas de viviendas sujetas a esta campaña que no suponen ningún impacto 
contable significativo. 

5. Operaciones con partes vinculadas. 

S.l.Entendemos que la totalidad de las operaciones con partes vinFuladas detalladas en el Nota 
34 de la Memoria Consolidada a 31 de diciembre de 2007 se hap realizado voluntariamente y 
en condiciones equivalentes a las que se darían en transacci0'1es hechas en condiciones de 
independencia mutua entre partes debidamente informadas. 

La operación de venta de suelo a Grupo Rayet, S.A. se encontraba recogida en el contrato de 
compraventa de participaciones suscrito entre Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. (entonces 
Astroc Mediterráneo, S.A.) y Grupo Rayet, S.A. para la compra del 49,84% de la sociedad 
Rayet Promoción, S.L. a esta última. Dicho contrato, elevado a público el 13 de diciembre de 
2006, incluía una cláusula en la que se establecía que, en el casp de que el suelo objeto de la 

Sociedad ,nscrita en.1 Registro Mercantil de Valencia. Tomo 5471, Folio 206, Hoja V-68595. CIF, A-96911482. Domicilio soci"l CI Roger de Lauria, 19, Plant~ 5. 46002 Valencia 

7 



C/CAPITÁN HAYA, 1-1". EDIF. EUROCENTRO 
28020-MADRID 
T: 914 364 898 

GRUPO INMOBILIARIO www.grupoafirma.es 

venta no hubiese obtenido la aprobación definitiva de un Plan de Actuación Urbanística, 
Grupo Rayet, S.A. se comprometía a adquirir dicho suelo paganpo por él el valor de mercado 
determinado por el experto independiente CB Richard Ellis para dos suelos rústicos de 
similares características y ajustando el precio de compra de las participaciones de Rayet 
Promoción, S.L. Esta información se detalla en la Nota 2.1.(h) de la Memoria Consolidada. 

La segunda de las operaciones corresponde a la firma de un contrato privado de 
compraventa de un suelo sujeto al cumplimiento de un hito urbanístico. Este contrato se 
firmó en fecha 30 de noviembre de 2006 entre la participada Landscape Promocions 
Immobiliaries, S.L. y su participada al 50% Landscape Nózar, S.L. 

5.2. La primera de las operaciones fue sometida a la autorización de la Comisión de 
Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno, quien, al efecto, realizó un informe 
valorando dicha operación, y aprobando la misma, ya que las principales conclusiones del 
mismo son las siguientes: 

l/Autorizar la operación de la venta del inmueble al considerar que se realiza en interés de 
A5TROC; consiste en la ejecución de una previsión contenida en el contrato de compraventa 
de RAYET PROMOCION; las condiciones son de mercado, y np se aprecia la existencia de 
conflicto de intereses. 11 

La conveniencia para ASTROC se consideró según las consideraFiones que hizo al respecto el 
Consejero Delegado de la Sociedad, debido a: . 

1/ 

el coste de oportunidad que disponer de ese activo valorado al precio de adquisición 
supone 
el coste financiero asociado a la deuda inherente a las parcelas 
se ha podido negociar una mejora en los términos del contrt;1to de compraventa de RAYET 
PROMOCION (/a obligación de suscribir una ampliación df capital por importe de 100 
millones de euros, ha pasado a ser una facultad de A5TRpC; se ha acordado elevar al 
máximo el dividendo a distribuir, lo que nos permitirá ~na mayor recuperación del 
crédito fiscal; se ha acortado el plazo de la put concedida (1 GRUPO RAYET a vendernos 
su 46% en 6 meses, etc.)" 

En relación a la segunda operaclon, a la fecha de realización de la misma, Landscape 
Promocions Immobiliaries, S.L. no era participada de Afirma Grupo Inmobiliario, SA, por lo 
que dicha operación no estaba sujeta a la autorización de la t:¡:omisión de Nombramientos, 
Retribuciones y Buen Gobierno. Finalmente, como consecuencia de la fusión de las tres 
sociedades anteriores, esta operación ha pasado a ser automáficamente un compromiso de 
compra de Afirma Grupo Inmobiliario, S.~. si bien, como s~ ha indicado, su origen es 
anterior. 

5.3.Tal y como se ha indicado en el punto anterior, el anticipo fntregado corresponde a las 
cantidades a cuenta entregadas en base a una contrato d~ compraventa privado cuyo 
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cumplimiento por ambas partes está condicionado a un hito urbanístico. Por tanto, no se 
trata de una opción de compra, por lo que carece de prima. 

5.4. El incremento del saldo deudor registrado en el epígrafe de "Existencias" de la tabla de 
saldos con empresas vinculadas a 30 de junio de 2008 se debe a una variación en el 

perímetro de consolidación. la sociedad participada que ~ 31 de diciembre de 2007 
aportaba a los Estados Financieros este compromiso de compra era landscape Nózar, S.l., 
sociedad participada indirectamente por Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. al 50%, tal y como 
se detalla en el Anexo 111 de la Memoria Consolidada a 31 de diciembre de 2007. A 30 de 
junio de 2008 esta sociedad forma parte de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. al 100% ya que 
es una de las sociedades fusionadas con fecha 17 de marzo de 2008, tal y como se indica en 
la Nota 39 de la Memoria Consolidada a 31 de diciembre de 2007 y en la Nota 1 de los 
Estados Financieros Intermedios CondensadOS Consolidados a 3p de junio de 2008. 

6. Ingresos ordinarios. 

6.1.	 Tal y como se indica en el punto 2.22 de la Memoria Cpnsolidada a 31 de diciembre 
de 2007 "[...] El Grupo reconoce los ingresos cuando el importe de los mismos se puede 
valorar con fiabilidad, es probable que los beneficios económi~os futuros vayan a fluir a la 
entidad y se cumplen las condiciones específicas para cada una de las actividades del Grupo, 
tal y como se describe a continuación. No se' considera que se pueda valorar el importe de los 
ingresos con fiabilidad hasta que no se han resuelto todas las contingencias relacionadas con 
la venta. El Grupo basa sus estimaciones en resultados histórict;Js, teniendo en cuenta el tipo 
de cliente, el tipo de transacción y los términos concretos de cadp acuerdo. 

Los criterios de reconocimiento de ingresos para cada una de la$ actividades principales que 
desarrolla el Grupo son los siguientes: 

(a) Ingresos por arrendamiento operativo. Los ingresos prqcedentes de alquileres de 
inmuebles se reconocen de forma lineal durante el plazo de arrendamiento. Los costes 
relacionados con cada una de las cuotas de arrendamiento incluida la amortización del , 
activo se reconocen como gasto. 

(b) Ingresos por ventas de inmuebles. Se reconocen cuando se traspasa la titularidad legal 
al comprador y siempre y cuando implique la transferencia de 'todos los riesgos y ventajas 
significativos. Las comisiones satisfechas por la venta de in"(uebles se reconocen como 
gasto en el momento en el que tiene lugar el reconocimientq de los ingresos ordinarios 
asociados. 

(c) Ingresos por venta de terrenos y solares. Se registran como ingresos en el momento en 
que se produce la entrega del bien, independientemente del grado de urbanización de los 
mismos, dotándose la correspondiente provisión para los co~tes pendientes de incurrir 
dentro de Acreedores comerciales 

(d) Ingresos por contratos de construcción. Se describe el criteriq en la Nota 2.24." 
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Como consecuencia de la política contable adoptada por el Grupo, no existe ni en el 
ejercicio 2007 ni en el primer semestre de 2008 ninguna venta ¡¡ujeta a hitos urbanísticos o 
cualquier otra condición suspensiva o resolutoria que suponga un ingreso reflejado en los 
Estados Financieros del Grupo. 

7.	 Derivados 

7.1.AI 31 de diciembre de 2007 Jos derivados de cobertura de flujos de efectivo se encuentran 
clasificados compensando el saldo de los pasivos cubiertos y deberían haber estado 
clasificados en el activo corriente del Balance de Situación J:onsolidado, lo que hubiera 
supuesto un incremento de activo y pasivo corrientes de 214 miles de euros. 

7.2. La conciliación del cuadro detallado en la Nota 12 de la Memoria Consolidada a 31 de 
diciembre de 2007 y el apartado (a) de dicha Nota es el siguient~. 

.. • 
T1po ......nVlldo AMO....d. 311121200ll 

25.e05 
21.756 40.477 

Derivados por 
Swap de tipo de 

2.197 (146.90e) 
coberturas de Tipo de I"te...s 322.785 13.117 

flujos de taswreria interés 
(83.610) 
(1M47) (291.000) 
(32.403) (193.798) 

TOTAL 214.2eO 552.96 

I~Impo"" nocional. 31 de dlelambra dO 20CM 

Impo"" noelonal • 31 de dlelemb..... 2007 ~'.. 

2007 

11.000. 

11.000.000 

200e 

15.000.000 

15.000.000 

VenelmlantD. Noclon.... 

2909 

20.000.000 

2lL000.000 

2012 Resto2010 2011 

30.000.000 
12.000.000
 
60.000,000
 
40.000,000
 

142.000.000 

Las ganancias netas reconocidas en la reserva de cobertura del patrimonio neto en 
contratos de permuta de interés a 31 de diciembre de 2007 se detalla en el apartado (b) de 
la Nota 12 por su importe bruto, 767 miles de euros. 

7.3. Tal y	 como se indica en la Nota 6 de los Estados Financier~s Intermedios Condensados 
Consolidados a 30 de junio de 2008, la totalidad de los instrumentos financieros derivados 
del Grupo son de carácter especulativo, registrándose a dicra fecha la correspondiente 
variación en la cuenta de resultados. 

7.4.Si los instrumentos financieros derivados de cobertura existenfes en el Grupo a 31.12.2007 
se hubieran contabilizado como si fueran especulativos, hubi~ra habido un impacto en el 
epígrafe "Ingresos financieros" de la Cuenta de Pérdidas y Gan~ncias del Grupo a 31.12.2007 
de 214 miles de euros brutos. El resultado después de i"",puestos atribuible por este 
concepto a la Sociedad Dominante bajo esta hipótesis hubiera sIdo de 72 miles de euros. 

7.5. El dato que figura en el subapartado (b) Derivados considerados de negociación y que indica 
el principal nocional de contratos de permuta de tipos de interrés y collar de la dependiente 
Landscape Promocions Immobiliaries, S.L es erróneo, ya que e, importe correcto asciende a 
128 miles de euros. ' 
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Swap de tipo de 
interés 

Tipo de Interé Swap de tipo de 
interés 
Collar 

Tlpoda 
Subyacente Instrumento 

Derivados no 
aliclantes 

Tlpo de deriva 

TOTAL 

2008 

11.659.52 
3.142.85 

14.802.38 

Venclmlantos nocionales 

2009 2010 2011 

7.542.85 
7.542.85 

15.085.71 

2012 Resto 

10.685.71 
10.685.71 
21.371. 

Importe nocional a 31 de diciembre de 2007 proveniente de Landecapa
 
Promoclons Immoblllartes, S.L.
 

7.6. El cuadro de la nota 12(b) de las Cuentas Anuales Consolidadas a 31 de diciembre de 2007 
muestra que la valoración de derivados tiene un efecto bruto en r~servas, antes de impuestos y 
de minoritarios, de 1.642 miles de euros negativos en 2007. El importe negativo 554,8 miles de 
euros que figura en el cuadro de movimient<? de la partida de "Reserva para derivados de 
cobertura de flujos de caja" contenido en la nota 18 correspond~ a los 1.642 miles de euros 
después de minoritarios e impuestos. 

Valoración bruta 

En miles de 'ruros 
Procedencia de los derivados Dominante MinoritarJos Total 

I 

Subgrupo Rayet 382 ~85 767 
Subgrupo Landscape (1.204) (1.205) (2.409) 

(1.642) 
Efecto fiscal 

En miles de furos 

Procedencia de los derivados Dominante Minoritarios Total 
Subgrupo Rayet (124) (1?5) (249)
 
Subgrupo Landscape 391 392 783
 

534 

Neto (555) (5~3) (1.108) 

Tal y como muestra la tabla anterior la parte de la valoración q,...e corresponde a la Sociedad 
Dominante disminuye las reservas de la misma en 554 milFs de euros y la parte que 
corresponde a los minoritarios disminuye el saldo de Intereses minoritarios por 553 miles de 
euros. 

7.7. los 2.409 miles de euros corresponden a instrumentos financieros derivados que en el ejercicio 
2006 eran considerados de cobertura y -en el ejercicio 2007 no fumplen todos los requisitos 
establecidos por las NIIF para ser considerados de cobertura y, ~n consecuencia, pasan a ser 
instrumentos financieros derivados especulativos. 

Este hecho supone una salida de reservas de la Sociedad Dominante por importe de 813 
miles de euros (en la tabla anterior son los derivados cqrrespondientes al subgrupo 
Landscape); dicho importe corresponde a la valoración de los d~rivados a 31.12.006, 
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El impacto en la Cuenta de Resultados del Grupo a 31.12.?007 se corresponde con la 
valoración de los derivados a dicha fecha. Por tanto, se ha regi~trado un ingreso por importe 
de 2.040 miles de euros que están contabilizados en el epígraf~ "Ingresos Financieros" de la 
Cuenta de Pérdidas y Ganancias del Grupo a 31.12.2007. La notil 29 muestra con más detalle 
la composición de dicho epígrafe. El resultado atribuido a la' Sociedad Dominante por la 
valoración de estos derivados asciende a 688 miles de euros. 

7.8. La valoración de los instrumentos financieros derivados del Grupo Afirma a 31.12.2007 fue 
realizada por expertos independientes al Grupo. 

Los métodos de valoración empleados por los valoradores han sidQ los siguientes en función del 
tipo de derivado: 

Swap de tipos de interés (IRS): para determinar su valor se aplica la siguiente fórmula: 

n n 

Swap= LF. IngreSOtX exp(-rtCx t) - LF. PagOtX exp(-rtZCX t) 
~1 ~1 

donde, 

F. Ingresot es el importe monetario de los flujos f¡jos o variables a percibir a 
diferentes fechas por el swap como contraprestación a los pagos realizados.

I . 

F. Pagot es el importe monetario de los flujos fijos o variables a pagar a diferentes 
fechas por el swap como contraprestación a los flujos p~rcibidos. 

rtZC es el tipo de interés continuo implfcito en la curva cupón cero de la divisa y emisor 
sobre la que está emitido el instrllmento a cada uoa de las fechas de pago o 
percepción de los flujos. 

t es el plazo en años a cada fecha de pago o percepcipn de los flujos ajustada a la 
base de cómputo de días definido en cada pata. 

Collar: para determinar su valor se aplica la siguiente fórmula: 

Cap = e -rt • [F· N( d ¡) - K. N( d 2 )] 

Floor = e -rt • [K· N(-d 2) - F . N(-d 1)] 

donde, 

e -rt =exp (_r/c x t) 

d 1 =In(F/K) + (~/2) . t 

a ·vt 
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r/C es el tipo de interés continuo implícito en la ctlrva cupón cero de la divisa y 
emisor sobre la que está emitido el instrumento a cada una de las fechas de 
pago o percepción de los flujos. 

t es el plazo en años a cada fecha de pago o percepción de los flujos ajustada a 
la base de cómputo de días definido. 

Fes el precio forward del tipo de interés de referencia. 

Kes el nivel de Cap o Floor establecido (precio de ejercicio). 

a es la volatilidad implícita. 

Para la obtención del valor razonable se han utilizado datos de merca<;lo observables directamente; 
estos son las curvas de tipos de interés EUR (en términos continuos) a 31.12.2007 y la matriz de 
volatilidad EUR de Caps/Floors a 31.12.2007. 

8. Impuesto sobre las ganancias 

8.1.	 Tal y como se indica en la Nota 23 "Impuestos diferidos" el principal componente del 
epígrafe del Balance Consolidado a 31 de diciembre de 2007 es el de impuestos diferidos 
derivados de las dos combinaciones de negocio,que se produjerona finales del ejercicio 2006. 
Por este motivo, se detalla en dicha nota el movimiento habidp por este concepto en el 
ejercicio 2007. De este movimiento se desprende una cancelación de pasivos por impuestos 
diferidos por importe de 98.326 miles de euros en concepto de venta de inversiones 
inmobiliarias y 44.953 miles de euros en concepto de venta de activos adquiridos en 
combinaciones de negocio (Existencias). Estos pasivos por impuestps diferidos cancelados son 
los pasivos asociados a las plusvalías de los acti~os adquiridos en la~ combinaciones de negocio 
anteriormente indicadas y que han sido vendidos en el ejercicio 2007. Cuando se produce la 
venta de un activo adquirido en combinaciones de negocio el Gq.Jpo da de baja la plusvalía 
asociada al mismo,así como el impuesto diferido asociado a dicha plusvalías. Esta cancelación 
de pasivos por impuestos diferidos asociados a plusvalías de activo~ son el principal ingreso del 
epígrafe "Impuestos" de la Cuenta de Resultados Consolidada 31 de diciembre de 2007. 

A 17 de marzo de 2008, fecha en que es efectiva la fusión, el valor con que se han registrado en 
la entidad absorbente los activos adquiridos en los distintos ~rocesos de combinación de 
negocios coincide con su coste a efectos fiscales por la parte de los activos que habían sido 
previamente adquiridos por las sociedades que $e fusionan, es dec;ir, por el 100% de los activos 
adquiridos que permanecen del subgrupo Landscape y el 49,9% ~e los activos adquiridos que 
permanecen del subgrupo Rayet, con lo que el beneficio contable yfiscal que en el futuro pueda 
producirse al transmitir estos activos será el mismo, no siendo nec~sario reconocer en el pasivo 
los impuestos diferidos asociados a dichos activos, por lo que los mismos revierten como 
ingresos en la cuenta de resultados a 30 de junio de 2008 por ,,, parte que le corresponde a 
Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. (95.889 miles de euros) y se encuentra pendiente la 
determinación de un criterio definitivo referente a la reversión de Ips impuestos diferidos que le 
corresponden a los otros socios de Landscape, es decir Alramaev, S.L. y Courrent Assets, S.L. 
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(30.162 miles de euros). De momento, a 30 de junio de 2008 esta r~versión se ha registrado con 
abono a reservas. 

8.2.	 Los principales movimientos de Activos y Pasivos por impuesto~ diferidos con efectos en la 
Cuenta de Resultados se detallan a continuación. ' 

Importe 
Pasivos por impuestos diferidos derivados de 
combinaciones de negocio cancelados en la cuenta de 
resultados 175.938.079 
Pasivos por impuestos diferidos contabilizados por 
revalorización de inversiones inmobiliarias (260.728) 
Pasivos por impuestos diferidos cancelados por 
ajustes de consolidación (2.819.901) 
Activos por impuestos diferidos cancelados por 
retrocesiones de ventas escrituradas en el ejercicio 
2007	 (5.068.473) 
Activos por impuestos diferidos contabilizados por
 
retrocesiones de ventas en el ejercido 2006 (2.464.053)
 
Activos por impuestos diferidos cancelados por
 
eliminación de márgenes por consolidación (1.846.799)
 
Otros (2.658.062)
 

160.820.063 

8.3.	 El principal componente del epígrafe "Ajustes de consolidació'1/NIIF", y en relación con lo 
indicado en la Nota 8.1 del presente escrito, es el ajuste deriva~o de la baja de plusvalías 
asociadas a los activos vendidos en el ejercicio 2007. Estas plusvalías son de 302.540 miles de 
euros para los activos de Inversiones Inmobiliarias y 138.168 miles pe euros para los activos de 
existencias. 

9.	 Tal como se expresa en la nota 11 de los estados financieros interr'edios condensados al 30 de 
junio de 2008 "Los activos por impuestos diferiáos por bases impor¡ibles negativas pendientes de 
compensación se reconocen en la medida en que es probable la realización del correspondiente 
beneficio fiscal a través de beneficios fiscales futuros. En este sentido se tiene en consideración 
las cifras de otros activos y pasivos por impuestos diferidos y su periodo estimado de reversión. " 
Con este comentario se trataba de explicar que el factor que ~ermite el registro de dichos 
activos por impuestos diferidos por 58 milldnes de euros es la existencia de pasivos por 
impuestos diferidos por un importe superior (84 millones de euros) cuya reversión se estima 
que permitirá al menos la recuperación de dichos activos. Dado que los pasivos por impuestos 
diferidos se refieren a su mayor parte (59 millones de euros) a plusvalías registradas en 
existencias con motivo de combinaciones de negocios, y dado que el Plan de Negocio de Afirma 
prevé la enajenación de dichas existencias en un plazo muchQ más corto que el máximo 
permitido por la legislación fiscal para compensar las b~ses imponibles negativas, 
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independientemente de cuál sea el resultado de dichas ventas, se producirá un ajuste positivo 
en la base imponible que permitirá la compensación de los créditos fiscales registrados. 

10.	 El párrafo 60 de la NIC 1 establece como uno de los criterios por lo~ que podrá clasificarse como 
pasivo corriente un pasivo cuando "deba liquidarse en el ciclo nqrmal de la explotación de la 
entidad". El párrafo 61 de la misma NIC expresa que "(...) el mismo ciclo normal de la 
explotación se aplicará a la clasificación de los activos y pasi'(os corrientes". El préstamo 
sindicado aludido tiene como objeto la financiación de las existenqias de la entidad, habiéndose 
otorgado, asimismo, garantías hipotecarias sobre dichas existencia en favor del préstamo. Dado 
que dichas existencias se registran en el Activo Corriente de la En~idad por considerarse que se 
liquidarán en el ciclo normal de su explotación, de acuerdo con Iqs párrafos mencionados 60 y 
61 de la NIC se ha procedido a clasificar el préstamo sindicado comp pasivo corriente. 

Quedamos a su disposición para cualquier aclaración o comentarlo que sea preciso y sin otro 
particular, les saludamos cordialmente. I 

Cristina de Uriarte Chávarri 
Secretaria qel Consejo de Administración 
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