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BALANCES CONSOLIDADOS
31 de Diciembre 

Nota 2011 2010 
ACTIVOS
Activos no corrientes 
Inmovilizado material 6 11.222  2.917
Inversiones inmobiliarias 7 171.917  163.983
Activos intangibles 8 17  2
Activos por impuestos diferidos 19 12.694  4.899
Activos financieros disponibles para la venta 10 9  9
Clientes y otras cuentas a cobrar 11 2.638  3.080

198.497 174.890
Activos corrientes 
Existencias 12 306.970  291.341
Clientes, otras cuentas a cobrar y otros activos a vencimiento 11 21.125  12.671
Activos financieros disponibles para la venta 10 164  163
Activos por impuesto corriente 29 193  3.243
Activos financieros a valor razonable con cambio en resultados 13 32  110
Instrumentos financieros derivados 20 -  3
Efectivo y equivalentes al efectivo 14 2.815  1.171

331.299 308.702
TOTAL ACTIVOS 529.796 483.592

PATRIMONIO NETO 
Atribuible a los propietarios de la dominante 
Capital Social 15 121.514  115.268
Prima de emisión y otras reservas 15 41.757  17.507
Acciones propias 15 (7.833)  (7.833)
Resultados acumulados 15 45.182  49.825
Resultado del ejercicio atribuido a la Entidad Dominante (7.706)  (5.641)

192.914 169.126
Participaciones no dominantes 16 3.418  - 
Total patrimonio neto 196.332 169.126

PASIVOS 
Pasivos no corrientes 
Provisiones no corrientes 17 650  1.000
Deuda financiera 18 27.340  37.383
Pasivos por impuestos diferidos 19 47.565  52.532
Proveedores y otras cuentas a pagar 21 17.040  30.749

92.595 121.664
Pasivos corrientes 
Deuda financiera 18 199.884  167.384
Instrumentos financieros derivados 20 -  34
Proveedores y otras cuentas a pagar 21 40.985  25.384

240.869 192.802
TOTAL PASIVOS 333.464 314.466
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVOS 529.796 483.592

Las notas adjuntas incluidas en las páginas 6  a 49 son parte integrante 
de estas cuentas anuales consolidadas 
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CUENTAS DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS 

Periodo finalizado el 
31 de Diciembre 

Nota 2011  2010 
     
Ingresos ordinarios 22 25.431  29.064
Otros ingresos 23 9.590  27

Trabajos realizados por la empresa para su activo.  1.307  1.622

Aprovisionamientos, variación de existencias y deterioro 24 (26.900)  (23.653)
Gasto por retribuciones de empleados 25 (4.415)  (4.440)
Amortización  6, 7 y 8 (483)  (484)

Otros gastos de explotación 26 (4.637)  (6.051)

Exceso de provisiones 17 800  5.120

Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 27 (9.427)  (395)

Beneficio de explotación (8.734) 810

    

Ingresos financieros 28 176  623

Gastos financieros 28 (10.239)  (10.262)

Gastos financieros netos (10.063) (9.639)

    

      

Resultado antes de impuestos (18.797) (8.829)

   
Impuesto sobre las ganancias 29 6.915  3.188

    

Resultado del ejercicio  (11.882)  (5.641)

   

Resultado del ejercicio atribuible a:    

Accionistas de la Sociedad  (7.706)  (5.641)

Participaciones no dominantes  (4.176)  - 
    
Resultados por acción atribuibles a los 
accionistas de la Sociedad durante el ejercicio
(expresado en Euros por acción)

(0,066)  (0,051) 

- Básicas y Diluidas 30    

Las notas adjuntas incluidas en las páginas 6 a 49 son parte integrante de 
estas cuentas anuales consolidadas 
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ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE CAJA  

 2011  2010 
 Flujos de efectivo de actividades de explotación       
 Resultado del ejercicio antes de impuestos  (18.797)  (8.829)
 Ajustes por:     
 Amortizaciones  483  484 
 Variación neta de provisiones  19.059  3.141 
 Resultados por enajenaciones de Inmovilizado  18  - 
 Perdidas por deterioro de activos financieros  4  (419) 
 Gasto financiero  10.239  10.262 
 Ingreso financiero  (176)  (623) 
 Variaciones en el capital circulante:     
 Variación de Existencias  (10.618)  (13.686) 
 Variación de Clientes y otras cuentas a cobrar  (8.206)  5.135 
 Variación de Proveedores y otras cuentas a pagar  (1.608)  (6.243) 
 Efectivo generado por las operaciones:     
 Adquisición de activos financieros con cambios en resultados  -  (146) 
 Disposición de activos financieros con cambios en resultados  -  1.411 
 Intereses pagados  (5.493)  (3.810) 
 Flujos de efectivo neto de actividades de explotación  (15.095)  (13.323)
      
 Flujos de efectivo de actividades de inversión     
 Adquisición de inmovilizado material e inmaterial  (24)  (2) 
 Disposición de inmovilizado material e inmaterial  29  10 
 Adquisición de inversiones inmobiliarias  (838)  (3.401) 
 Disposición de inversiones inmobiliarias  -  - 
 Disposición de activos disponibles para la venta  -  - 
 Adquisición de activos disponibles para la venta  -  - 
 Anticipos recibidos de activos disponibles para la venta  -  - 
 Adquisición de otras cuentas a cobrar a largo plazo  -  - 
 Disposición (Adquisición) de otras cuentas a cobrar a largo 
plazo  - -
 Flujos de efectivo neto de actividades de inversión  (833)  (3.393)
    
 Flujos de efectivo de actividades de financiación     
 Ingresos por préstamos dispuestos  27.778  21.156 
 Desembolsos por cancelación de préstamos  (10.160)  (10.183) 
 Emisión de instrumentos de patrimonio  (46)  - 
 Enajenación de instrumentos de patrimonio propio  -  452 
 Flujos de efectivo neto de actividades de financiación  17.572  11.425
      
 Total Variación Flujos de Efectivo  1.644  (5.291)
    
 Efectivo y equivalentes al inicio del periodo  1.171  6.462 
 Efectivo y equivalentes al final del periodo  2.815  1.171 
 Variación  1.644  (5.291)

Las notas adjuntas incluidas en las páginas 6 a 49 son parte integrante  
de estas cuentas anuales consolidadas 
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NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EJERCICIO TERMINADO EL 31 
DE DICIEMBRE DE 2011 

Nota 1.  Actividad del Grupo Alza, estructura del grupo y operaciones societarias.  

ALZA Real Estate, S.A., que se constituyó bajo su anterior denominación el 29 de mayo de 1974, 
es la Sociedad Dominante y su actividad principal consiste en la dirección y coordinación de todas 
las actividades de las sociedades que forman el Grupo. 

ALZA Real Estate, S.A. como sociedad dominante y sus sociedades dependientes tienen como 
objeto social: 

la adquisición, enajenación, gravamen, arrendamiento, administración, promoción, 
construcción, urbanización, parcelación y explotación, por cualquier título admitido en 
derecho, de toda clase de bienes inmuebles rústicos o urbanos, la promoción y gestión de 
su ordenación urbana y su desarrollo, en todas sus etapas, trámites y modalidades. 

La realización de servicios de estudio, proyectos, asesoramiento, administración, 
asistencia técnica y gestión sobre bienes inmuebles y, en general, la prestación de 
servicios de consultoría inmobiliaria. 

La adquisición, tenencia, disfrute, administración, suscripción y enajenación de valores 
mobiliarios, participaciones y demás títulos de renta fija o variable. 

Su domicilio social y fiscal se encuentra en Madrid, Calle José Ortega y Gasset, 29. Las acciones 
de ALZA Real Estate cotizan en el Primer Mercado de la Bolsa de Barcelona (corros), en el 
epígrafe de inmobiliarias. 

El detalle de sociedades dependientes y asociadas a 31 de diciembre de 2011 y 2010 se adjunta 
en los anexos I y II de las presentes cuentas anuales consolidadas. En el ejercicio 2010 no se 
produjeron modificaciones en el perímetro de consolidación. En el ejercicio 2011 se ha integrado 
activos inmobiliarios de relevancia mediante la ampliación de capital por la adquisición del 100% 
de las acciones de Golf de Ibiza, S.A. y se han reducido de forma indirecta las participaciones del 
Grupo en ALZA Vivisa, S.L. y en ALZA Pirineo, S.L. en un 49,39% y 47,56% respectivamente, 
debido a la ampliación de capital social en ALZA Vivisa, S.L., integrando más activos inmobiliarios. 

Nota 2.  Resumen de las principales políticas contables 

A continuación se describen las principales políticas contables adoptadas en la preparación de 
estas cuentas anuales consolidadas. Estas políticas se han aplicado consistentemente para los 
ejercicios presentados. 

2.1. Bases de presentación 

Con fecha 27 de marzo de 2012 el Consejo de Administración formuló las cuentas anuales 
consolidadas. De acuerdo con el párrafo 37 de la NIC 8 los administradores otorgaron el 
tratamiento de cambio de estimación contable en ciertos activos del Balance de Situación 
Consolidado. El efecto neto de ese cambio de estimación, 8.981 miles de euros, fue registrado 
contra patrimonio neto por haber sido ésta la partida en la que se reflejó con fecha 1 de enero de 
2005 (fecha de transición), de acuerdo con NIIF 1. (Ver Nota 7). Este hecho generó una salvedad 
cuantificada por parte de la auditoría externa los cuales indicaban que dicha cifra debía ser 
llevada contra resultados. 

Como consecuencia del requerimiento recibido de la Comisión Nacional del Mercado de Valores el 
16 de mayo de 2012, los administradores han decidido incluir los efectos de dicha salvedad en las 
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presentes cuentas anuales de 2012, reformulando con fecha 28 de mayo de 2012. Dicha 
reformulación se produce a los efectos de registrar contablemente los ajustes correspondientes, si 
bien las correcciones efectuadas no tienen efecto sobre el Patrimonio neto consolidado al 31 de 
diciembre de 2011. En concreto, se ha realizado una reclasificación desde resultados acumulados 
del patrimonio a resultado del ejercicio, componiéndose de (12.831) miles de euros de deterioro 
bruto en costes de explotación e ingreso de impuesto de sociedades de 3.850 miles de euros, así 
como la correspondiente modificación en el estado de flujos de efectivo. En las notas 7, 12 y 29 
se presentan los principales efectos incluidos en las presentes cuentas anuales. 

Las cuentas anuales consolidadas de ALZA Real Estate, S.A. se han preparado de acuerdo con las 
Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) emitidas por el IASB y adoptadas para 
su utilización en la Unión Europea y aprobadas por los Reglamentos de la Comisión Europea 
(NIIF-UE) y que están vigentes al 31 de diciembre de 2011, cuya formulación es responsabilidad 
de los Administradores de la Sociedad. 

Estas cuentas anuales consolidadas difieren de aquellas que se habrían realizado bajo normativa 
española, dada las diferencias de criterios existentes en algunas áreas. Las presentes cuentas 
anuales consolidadas muestran las cifras correspondientes a los ejercicios 2011 y 2010 de forma 
comparativa y uniforme a efectos de presentar información conforme a las NIIF-UE. Las cifras 
están expresadas en miles de euros en el presente documento, si no se menciona lo contrario. 

La preparación de las cuentas anuales consolidadas conforme a las NIIF-UE exige el uso de 
ciertas estimaciones contables críticas. También exige a los administradores que ejerzan juicio en 
el proceso de aplicar las políticas contables del Grupo. En la Nota 4 se revelan las áreas que 
implican un mayor grado de juicio o complejidad o las áreas donde las hipótesis y estimaciones 
son significativas para las cuentas anuales consolidadas. 

Las cuentas anuales consolidadas se han preparado bajo el enfoque del coste histórico, 
modificado en aquellos casos establecidos por las propias NIIF-UE en las que determinados 
activos y pasivos se valoran a su valor razonable. 

Asimismo, en aquellos otros casos en que la NIIF permite distintos criterios alternativos, se ha 
optado por el método de integración proporcional para el caso de entidades de control conjunto. 

En el presente ejercicio, el Grupo ha adoptado: 

(a) Normas, modificaciones e interpretaciones obligatorias para todos los 
ejercicios comenzados el 1 de enero de 2011 

Como consecuencia de la aprobación, publicación y entrada en vigor el 1 de enero de 2011 se 
han aplicado las siguientes nuevas NIIF-UE: 

• NIC 24, “Información a revelar sobre partes vinculadas” 
• NIC 32 (Modificación), “Clasificación de las emisiones de derechos” 
• NIIF 1 (modificación) “Exención limitada del requisito de revelar información comparativa 
conforme a la NIIF 7, aplicable a las entidades que adopten por primera vez las NIIF” 
• CINIIF 14 (Modificación), “Pagos anticipados cuando existe la obligación de mantener un 
nivel mínimo de financiación” 
• CINIIF 19, “Cancelación de pasivos financieros con instrumentos patrimonio” 

La aplicación de las anteriores normas, modificaciones e interpretaciones no ha supuesto ningún 
impacto significativo en las cuentas anuales consolidadas.  

Igualmente el proyecto de mejoras de 2010: 

• NIIF 1 “Adopción por primera vez de las NIIF” 
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• NIIF 3 “Combinaciones de negocios” 
• NIIF 7 “Instrumentos financieros: Información a revelar” 
• NIC 1 “Presentación de estados financieros” 
• NIC 27 “Estados financieros consolidados y separados” 
• NIC 34 “Información financiera intermedia” 
• CINIIF 13 “Programas de fidelización de clientes” 

(b) Normas, modificaciones e interpretaciones que se pueden adoptar con 
anticipación a los ejercicios comenzados a partir del 1 de enero de 2011 

• NIIF 7 (modificación) “Instrumentos financieros: Información a revelar – Transferencias 
de activos financieros” 

No se espera que su aplicación tenga un impacto significativo sobre las cuentas del grupo. 

(c) Normas, modificaciones e interpretaciones a las normas existentes que no han 
sido adoptadas por la Unión Europea a la fecha de esta nota 

A la fecha de formulación de estos estados financieros, el IASB y el IFRS Interpretations 
Commitee había publicado las normas, modificaciones e interpretaciones que se detallan a 
continuación, que se encuentran pendientes de adopción por parte de Unión Europea.  
• NIIF 9, “Instrumentos financieros” 
• NIIF 9 (Modificación) "Fecha de entrada en vigor obligatoria y desgloses de transición” 
• NIC 12 (Modificación) "Impuesto diferido: Recuperación de los activos subyacentes"  
• NIIF 1 (Modificación) “Elevado nivel de hiperinflación y eliminación de las fechas fijas 
aplicables a primeros adoptantes” 
• NIIF 10 "Estados financieros consolidados” 
• NIIF 11 "Acuerdos conjuntos” 
• NIIF 12 "Desgloses sobre participaciones en otras entidades” 
• NIC 27 (Modificación) "Estados financieros separados” 
• NIC 28 (Modificación) "Inversiones en entidades asociadas y negocios conjuntos” 
• NIIF 13 "Valoración a valor razonable” 
• NIC 1 (Modificación) "Presentación de estados financieros” 
• NIC 19 (Modificación) "Retribuciones a los empleados” 
• CINIIF 20 "Costes de eliminación de residuos en la fase de producción de una mina a 
cielo abierto” 
• NIC 32 (Modificación) y NIIF 7 (Modificación) “Compensación de activos financieros con 
pasivos financieros” 
• NIIF 7 (modificación) “Instrumentos financieros: Información a revelar – Transferencias 
de activos financieros” 

El grupo se encuentra en fase de análisis de los impactos que pueda llegar a tener la nueva 
normativa en sus cuentas anuales consolidadas.  

2.2. Principios de consolidación 

a. Dependientes 

Dependientes son todas las entidades sobre las que ALZA Real Estate, S.A. tiene el poder y la 
capacidad para dirigir las políticas financieras y de explotación, que generalmente viene 
acompañado de una participación superior a la mitad de los derechos de voto. Para evaluar si 
Alza Real Estate, S.A. controla otra entidad se considera la existencia y el efecto de los derechos 
potenciales de voto que sean actualmente ejercitables o convertibles. Las dependientes se 
consolidan a partir de la fecha en que se transfiere el control a la dominante, y se excluyen de la 
consolidación en la fecha en que cesa el mismo. 
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Se eliminan las transacciones entre compañías de Grupo, los saldos y las ganancias no realizadas 
por transacciones entre entidades del Grupo. Las pérdidas no realizadas también se eliminan, a 
menos que la transacción proporcione evidencia de una pérdida por deterioro del activo 
transferido. Cuando es necesario para asegurar su uniformidad con las políticas adoptadas por el 
Grupo, se modifican las políticas contables de las dependientes. 

En los Anexos I y II a estas notas se desglosan los datos de identificación de las sociedades 
dependientes incluidas en el perímetro de consolidación. 

Para el registro de la adquisición de dependientes el grupo utiliza el método de adquisición. El 
coste de adquisición es el valor razonable de los activos entregados, de los instrumentos de 
patrimonio emitidos y de los pasivos incurridos o asumidos en la fecha de intercambio. Los costes 
relacionados con la adquisición se reconocen como gastos en los ejercicios en los que se incurre 
en los mismos. Los activos identificables adquiridos y los pasivos y contingencias identificables 
asumidos en una combinación de negocios se valoran inicialmente por su valor razonable en la 
fecha de adquisición, con independencia del alcance de las participaciones no dominantes. El 
exceso del coste de adquisición sobre el valor razonable de la participación del Grupo en los 
activos netos identificables adquiridos, se reconoce como fondo de comercio. Si el coste de 
adquisición es menor que el valor razonable de los activos netos de la dependiente adquirida, la 
diferencia se reconoce directamente en la cuenta de resultados. 

b. Transacciones y participaciones no dominantes 

El Grupo contabiliza las transacciones con participaciones no dominantes como transacciones con 
los propietarios del patrimonio del Grupo. En las compras de participaciones no dominantes, la 
diferencia entre la contraprestación abonada y la correspondiente proporción del importe en libros 
de los activos netos de la dependiente se registra en el patrimonio neto. Las ganancias o pérdidas 
por enajenación de participaciones no dominantes también se reconocen igualmente en el 
patrimonio neto. 

Cuando el Grupo deja de tener control o influencia significativa, cualquier participación retenida 
en la entidad se vuelve a valorar a su valor razonable, reconociéndose el mayor importe en libros 
de la inversión contra la cuenta de resultados. El valor razonable es el importe en libros inicial a 
efectos de la contabilización posterior de la participación retenida en la asociada, negocio 
conjunto o activo financiero. Además de ello, cualquier importe previamente reconocido en el otro 
resultado global en relación con dicha entidad se contabiliza como si el Grupo hubiera vendido 
directamente todos los activos y pasivos relacionados. Esto podría significar que los importes 
previamente reconocidos en el otro resultado global se reclasifiquen a la cuenta de resultados. 

Si la propiedad de una participación en una asociada se reduce pero se mantiene la influencia 
significativa, sólo se reclasifica a la cuenta de resultados la parte proporcional de los importes 
reconocidos anteriormente en el otro resultado global. 

c. Asociadas 

Asociadas son todas las entidades sobre las que el Grupo ejerce influencia significativa pero no 
tiene control que, generalmente, viene acompañado por una participación de entre un 20% y un 
50% de los derechos de voto. Las inversiones en asociadas se contabilizan por su coste. El Grupo 
no participa en ninguna entidad considerada asociada. 

d. Negocios conjuntos 

Se consideran negocios conjuntos las participaciones en entidades en la que, mediante contrato, 
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el control sobre dichas entidades es compartido por el Grupo con otro u otros inversores. Las 
participaciones en negocios conjuntos se integran por el método de consolidación proporcional, 
consolidando línea por línea su participación en los activos, pasivos, ingresos, gastos y flujos de 
efectivo de la entidad controlada conjuntamente con aquellas partidas de sus cuentas. 

El Grupo reconoce en sus cuentas anuales consolidadas, la participación en los beneficios o las 
pérdidas procedentes de ventas de activos del Grupo a las entidades controladas conjuntamente, 
por la parte que corresponde a otros partícipes. El Grupo no reconoce su participación en los 
beneficios o las pérdidas de la entidad controlada conjuntamente y que se derivan de la compra 
por parte del Grupo de activos de la entidad controlada conjuntamente, hasta que dichos activos 
se venden a un tercero independiente. Se reconoce una pérdida en la transacción de forma 
inmediata, si la misma pone en evidencia una reducción del valor neto realizable de los activos 
corrientes o una pérdida por deterioro de valor. 

Las políticas contables de las entidades controladas conjuntamente se han modificado en la 
medida necesaria para asegurar la consistencia con las políticas aplicadas por el Grupo. 

En los Anexos I y II a estas notas se desglosan los datos de identificación de las empresas que se 
incluyen en el perímetro de consolidación por el método de integración proporcional. 

2.3 Información financiera por segmentos 

Los segmentos operativos se presentan de forma coherente con la información interna que se 
presenta a la máxima instancia de toma de decisiones. La máxima instancia de toma de 
decisiones es responsable de asignar recursos a los segmentos operativos y evaluar el 
rendimiento de tales segmentos. 

Un segmento de negocio (segmento principal del Grupo) es un grupo de activos y operaciones 
encargados de suministrar productos o servicios sujetos a riesgos y rendimientos diferentes a los 
de otros segmentos de negocio.  

Un segmento geográfico (segmento secundario del Grupo) es el que proporciona productos o 
servicios en un entorno económico concreto sujeto a riesgos y rendimientos diferentes a los de 
otros segmentos que operan en otros entornos económicos. 

2.4 Moneda funcional y presentación

Las partidas incluidas en las cuentas anuales consolidadas de cada una de las entidades del 
Grupo se valoran utilizando la moneda del entorno económico principal en que la entidad opera 
(«moneda funcional»). Las entidades incluidas en las cuentas anuales consolidadas operan en 
España, por lo que éstos se presentan en euros, que es la moneda funcional y de presentación 
del Grupo. 

2.5 Inmovilizado material 

Los terrenos y construcciones comprenden inmuebles de uso propio. Las partidas de inmovilizado 
material se reconocen por su coste, incluyendo los gastos directamente atribuibles a la 
adquisición de los elementos, menos la amortización y pérdidas por deterioro acumuladas 
correspondientes. 

El coste histórico incluye los gastos directamente atribuibles a la adquisición de las partidas. Los 
costes posteriores se incluyen en el importe en libros del activo o se reconocen como un activo 
separado, sólo cuando es probable que los beneficios económicos futuros asociados con los 
elementos vayan a fluir al Grupo y el coste del elemento pueda determinarse de forma fiable. Las 
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reparaciones y gastos de mantenimiento se cargan en la cuenta de resultados durante el ejercicio 
en que se incurre en ellos. 

La amortización se calcula usando el método lineal para reducir sus costes hasta sus valores 
residuales durante sus vidas útiles estimadas. Los porcentajes de amortización aplicados son: 

Construcciones     2 - 3% 
Mobiliario       10%  
Elementos de transporte     16% 
Equipos informáticos      25% 
Instalaciones técnicas y maquinarias   6 - 12% 
Otro inmovilizado    4 - 10% 

Los valores residuales y las vidas útiles de los activos se revisan, ajustándolos, en su caso, en la 
fecha de cada balance. 

Cuando el importe en libros de un activo es superior a su importe recuperable estimado, su valor 
se reduce de forma inmediata hasta su importe recuperable (Nota 2.8). 

Las pérdidas y ganancias por la venta de inmovilizado material se calculan comparando los 
ingresos obtenidos con el importe en libros y se incluyen en la cuenta de resultados. 

El Grupo tiene la política de asegurar todos sus activos y riesgos inherentes a la construcción de 
los inmuebles. A tales efectos, los daños materiales, las posibles interrupciones en la construcción 
y en el suministro de materiales, así como la responsabilidad civil frente a terceros, son objeto de 
aseguramiento. El Grupo considera que el nivel de cobertura de seguros es adecuado a los 
riesgos inherentes a la construcción y desarrollo de inmuebles. 

2.6 Inversiones inmobiliarias 

Los inmuebles de inversión, comprenden terrenos, que se tienen para un uso futuro no 
determinado o para obtener plusvalías a largo plazo, y edificios en propiedad, que se mantienen 
para la obtención de rentabilidad a través de rentas a largo plazo o para su revalorización futura y 
no están ocupados por el Grupo. 

Las inversiones inmobiliarias se valoran inicialmente al coste. Los costes asociados a la 
transacción se incluyen en la valoración inicial. Después del reconocimiento inicial, la entidad de 
acuerdo con el modelo del coste valora todas sus inversiones inmobiliarias aplicando los requisitos 
establecidos en la NIC 16 para ese modelo. El tipo de amortización de las construcciones es el 
2% y se deprecia de forma lineal. Los valores residuales y las vidas útiles de los activos se 
revisan, ajustándolos, en su caso, en la fecha de cada balance. 

El valor neto realizable de las inversiones inmobiliarias se calcula principalmente en función de las 
tasaciones realizadas por C.B. Richard Ellis, tasador independiente del grupo, referidas al cierre 
de cada ejercicio anual, conforme a las Declaraciones del Método de Tasación-Valoración de 
Bienes y Guía de Observaciones publicado por la Royal Institution of Chartered Surveyors de Gran 
Bretaña. La valoración cumple con los requisitos de razonabilidad exigidos por las International 
Financial Reporting Standars; cuando el valor neto realizable es inferior al coste se reconoce una 
pérdida por deterioro del valor (ver Nota 7). 

2.7 Activos intangibles 

Son activos no monetarios identificables, aunque sin apariencia, que surgen como consecuencia 
de un negocio jurídico o han sido desarrollados por las entidades consolidadas. Sólo se reconocen 
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contablemente aquellos cuyo coste puede estimarse de manera razonablemente objetiva y de los 
que las entidades consolidadas estiman probable obtener en el futuro beneficios económicos. 

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisición o producción y, 
posteriormente, se valoran a su coste menos, según proceda, su correspondiente amortización 
acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado. La amortización sigue el 
método lineal y los coeficientes para las aplicaciones informáticas son del 33,33%. 

2.8 Pérdidas por deterioro de valor de activos no financieros  

Los activos sujetos a amortización se someten a pruebas de pérdidas por deterioro siempre que 
algún suceso o cambio en las circunstancias indique que el importe en libros puede no ser 
recuperable. Se reconoce una pérdida por deterioro por el exceso del importe en libros del activo 
sobre su importe recuperable. El importe recuperable es el valor razonable de un activo menos 
los costes para la venta o el valor de uso, el mayor de los dos. A efectos de evaluar las pérdidas 
por deterioro del valor, los activos se agrupan al nivel más bajo para el que hay flujos de efectivo 
identificables por separado (unidades generadoras de efectivo). Los activos no financieros, 
distintos del fondo de comercio, que hubieran sufrido una pérdida por deterioro se someten a 
revisiones a cada fecha de balance por si se hubieran producido reversiones de la pérdida. 

2.9 Costes por intereses

El Grupo capitaliza los costes por intereses que sean directamente atribuibles a la construcción o 
producción de un activo. Tales costes por intereses se capitalizan formando parte del coste del 
activo, siempre que sea probable que generen beneficios económicos futuros a la empresa y 
puedan ser valorados con suficiente fiabilidad. Los demás costes por intereses se reconocen como 
gastos del ejercicio en que se incurre en ellos. 

2.10 Activos financieros 

La clasificación depende del propósito con el que se adquirieron las inversiones. La dirección 
determina la clasificación de sus inversiones en el momento de reconocimiento inicial y revisa la 
clasificación en cada fecha de presentación de la información financiera. 

Las adquisiciones y enajenaciones de inversiones se reconocen en la fecha de negociación, es 
decir, la fecha en que el Grupo se compromete a adquirir o vender el activo. Los activos 
financieros se reconocen inicialmente por el valor razonable más los costes de la transacción, 
para todos los activos financieros no llevados a valor razonable con cambios en resultados. Los 
activos financieros a valor razonable con cambios en resultados se reconocen inicialmente por su 
valor razonable, y los costes de la transacción se llevan a resultados. Las inversiones se dan de 
baja contable cuando los derechos a recibir flujos de efectivo de las inversiones han vencido o se 
han transferido y el Grupo ha traspasado sustancialmente todos los riesgos y ventajas derivados 
de su titularidad. 

a. Clientes y otras cuentas a cobrar y activos financieros mantenidos hasta su 
vencimiento 

Las cuentas financieras a cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o 
determinables que no cotizan en un mercado activo. Se incluyen en activos corrientes, excepto 
para vencimientos superiores a 12 meses desde de la fecha del balance, que se clasifican como 
activos no corrientes.  

Una vez se realiza el reconocimiento inicial a valor razonable, las cuentas a cobrar posteriormente 
se registran por su coste amortizado de acuerdo con el método del tipo de interés efectivo. 
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Los activos financieros mantenidos hasta su vencimiento son activos financieros no derivados con 
pagos fijos o determinables y vencimiento fijo, que la dirección del Grupo tiene la intención 
positiva y la capacidad de mantener hasta su vencimiento. Si el Grupo vendiese un importe que 
no fuese insignificante de los activos financieros mantenidos hasta su vencimiento, la categoría 
completa se reclasificaría como disponible para la venta. Estos activos financieros se incluyen en 
activos no corrientes, excepto aquellos con vencimiento inferior a 12 meses a partir de la fecha 
del balance que se clasifican como activos corrientes. 

b. Activos financieros disponibles para la venta 

Se incluyen en este epígrafe los valores adquiridos que no se mantienen con propósito de 
negociación inmediata y que tampoco tienen un vencimiento fijo, correspondiendo 
fundamentalmente a participaciones financieras menores en sociedades no integradas en el 
perímetro de consolidación del grupo, dado que ni se tiene control ni influencia significativa. Se 
incluyen en activos no corrientes a menos que la dirección pretenda enajenar la inversión en los 
12 meses siguientes a la fecha del balance. 

Tras su reconocimiento inicial por el valor razonable, posteriormente las pérdidas y ganancias no 
realizadas que surgen de cambios en el valor razonable se reconocen en el patrimonio neto. 
Cuando se venden o sufren pérdidas por deterioro del valor, los ajustes acumulados en la reserva 
por ajustes por valoración se incluyen en la cuenta de resultados como pérdidas y ganancias. 

Los valores razonables de las inversiones que cotizan se basan en precios de compra corrientes. 
Si el mercado para un activo financiero no es activo (y para los títulos que no cotizan), el Grupo 
establece el valor razonable empleando técnicas de valoración. Dichas técnicas incluyen el uso de 
transacciones libres recientes entre partes interesadas y debidamente informadas, referidas a 
otros instrumentos sustancialmente iguales y el análisis de flujos de efectivo descontados. En 
caso de que ninguna técnica mencionada pueda ser utilizada para fijar el valor razonable, se 
registran las inversiones a su coste de adquisición minorado por la pérdida por deterioro. 

El Grupo mantiene registrado al coste las participaciones en sociedades no integradas. 

c. Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados 

En esta categoría se incluye la cartera de negociación, formada por activos financieros adquiridos 
con fines especulativos, con el objetivo de venderlos en un futuro inmediato y generar ganancias 
por las fluctuaciones a corto plazo en el precio. Se valoran en cada cierre a valor razonable con 
efectos en la cuenta de resultados. Se clasifican como activos corrientes. Las pérdidas y 
ganancias que surgen de cambios en el valor razonable de la categoría de activos financieros a 
valor razonable con cambios en resultados se incluyen en la cuenta de resultados en el ejercicio 
en que surgen. Los ingresos por dividendos derivados de activos financieros a valor razonable con 
cambios en resultados se reconocen en la cuenta de resultados cuando se establece el derecho 
del Grupo a recibir el pago. 

d. Pérdidas por deterioro de activos financieros 

El Grupo evalúa en la fecha de cada balance si existe evidencia de que un activo financiero pueda 
haber sufrido pérdidas por deterioro. En el caso de títulos de capital se considerará si ha tenido 
lugar un descenso significativo o prolongado en el valor razonable de los títulos por debajo de su 
coste. En el caso de activos financieros disponibles para la venta, si existe cualquier evidencia de 
este tipo, la pérdida acumulada, determinada como la diferencia entre el coste de adquisición y el 
valor razonable a la fecha de la evaluación, menos cualquier pérdida por deterioro del valor 
previamente reconocida en pérdidas y ganancias, se elimina del patrimonio neto y se reconoce en 
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la cuenta de resultados. Las pérdidas por deterioro del valor reconocidas en la cuenta de 
resultados por instrumentos de patrimonio no se revierten a través de la cuenta de resultados. 
Para los títulos no cotizados se evalúa la pérdida por deterioro en base al patrimonio de la 
compañía, cualquier ganancia o pérdida no realizada conocida y cualquier otra evidencia objetiva 
que pueda resultar en una pérdida por deterioro. 

2.11 Existencias 

Las existencias se valoran al menor entre el coste o su valor neto realizable. El coste se determina 
por el coste de adquisición, el cual comprende el precio de compra más los impuestos no 
recuperables, así como cualquier otro coste directamente atribuible a la adquisición de materiales, 
obras y servicios, y cualquier otro en que se incurra para disponer de las existencias en su 
condición y ubicación actuales. El coste de adquisición incluye la capitalización de los costes por 
intereses de préstamos solicitados para la construcción de las existencias. El valor neto realizable 
es el precio de venta estimado en el curso normal del negocio, menos los costes variables de 
venta aplicables. El valor neto realizable de las existencias son calculadas principalmente en 
función de las tasaciones realizadas por C.B. Richard Ellis, tasador independiente del grupo, 
referidas al cierre de cada ejercicio anual, conforme a las Declaraciones del Método de Tasación-
Valoración de Bienes y Guía de Observaciones publicado por la Royal Institution of Chartered 
Surveyors de Gran Bretaña. La valoración cumple con los requisitos de razonabilidad exigidos por 
las International Financial Reporting Standars; cuando el valor neto realizable es inferior al coste 
se reconoce una pérdida por deterioro del valor (ver Nota 12). 

Los terrenos e inmuebles (normalmente en construcción) se clasifican como existencias si la 
intención del grupo es su venta en el transcurso ordinario de los negocios. Si posteriormente, en 
lugar de proceder a su venta el inmueble se alquila a terceros, se realiza una reclasificación de 
existencias a inversiones inmobiliarias. 

2.12 Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 

Los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar se reconocen inicialmente por su valor 
razonable y posteriormente por su coste amortizado de acuerdo con el método del tipo de interés 
efectivo, menos la provisión por pérdidas por deterioro de valor. Se establece una provisión para 
pérdidas por deterioro de valor de cuentas comerciales a cobrar cuando existe evidencia objetiva 
de que el Grupo no será capaz de cobrar los importes que se le adeudan de acuerdo con los 
términos originales de las cuentas a cobrar. La existencia de dificultades financieras significativas 
por parte del deudor, la probabilidad de que el deudor entre en concurso de acreedores o 
reorganización financiera y la falta o mora en los pagos se consideran indicadores de que la 
cuenta a cobrar se ha deteriorado. El importe de la provisión es la diferencia entre el importe en 
libros del activo y el valor presente de los flujos futuros de efectivo estimados, descontados al 
tipo de interés efectivo. El importe en libros del activo se reduce a medida que se utiliza la cuenta 
de provisión y la pérdida se reconoce en la cuenta de resultados dentro de “Otros Gastos de 
Explotación”. Cuando una cuenta a cobrar sea incobrable, se regulariza contra la cuenta de 
provisión para las cuentas a cobrar. La recuperación posterior de importes dados de baja con 
anterioridad se reconoce como partidas al haber de “Otros Gastos de Explotación”. 

2.13  Efectivo y equivalentes de efectivo 

El efectivo y equivalentes al efectivo incluyen el efectivo en caja, los depósitos a la vista en 
entidades de crédito y otras inversiones a corto plazo de gran liquidez con un vencimiento original 
no mayor a tres meses desde la fecha de su adquisición. 
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2.14  Capital social 

El capital social de Alza Real Estate, S.A. está representado por acciones ordinarias. Los costes 
incrementales directamente atribuibles a la emisión de nuevas acciones u opciones se presentan 
en el patrimonio neto como una deducción, neta de impuestos, de los ingresos obtenidos. Los 
dividendos sobre participaciones ordinarias se reconocen como menor valor del patrimonio 
cuando son aprobados. Las adquisiciones de acciones propias de la Sociedad dominante se 
deducen del patrimonio neto por su contraprestación pagada, incluyendo costes asociados 
atribuibles. Cuando estas acciones se venden o se vuelven a emitir posteriormente, cualquier 
importe recibido neto de costes se incluye en el patrimonio neto. 

Pagos basados en acciones:

En las transacciones con pagos basados en acciones liquidadas mediante instrumentos de 
patrimonio el Grupo valora los bienes o servicios recibidos, así como el correspondiente 
incremento en el patrimonio neto, directamente al valor razonable de los bienes o servicios 
recibidos, a menos que dicho valor razonable no pueda ser estimado con fiabilidad. Si el Grupo no 
pudiera estimar con fiabilidad el valor razonable de los bienes o servicios recibidos, determinará 
su valor, así como el correspondiente incremento de patrimonio neto, indirectamente, por 
referencia al valor razonable de los instrumentos de patrimonio concedidos. 

2.15  Deuda financiera 

Las deudas financieras se reconocen inicialmente a su valor razonable, neto de los costes de la 
transacción que se hubieran incurrido y posteriormente se valoran por su coste amortizado. 
Cualquier diferencia entre el importe recibido (neto de los costes de la transacción) y su valor de 
amortización se reconoce en la cuenta de resultados durante el período de amortización de la 
deuda financiera utilizando el método del tipo de interés efectivo. 

Las deudas financieras se clasifican como pasivos corrientes a menos que el Grupo tenga un 
derecho incondicional, no asociado a las existencias, a diferir su liquidación durante al menos 12 
meses después de la fecha del balance. 

2.16 Instrumentos financieros derivados 

El grupo no posee instrumentos financieros derivados que se designen como de cobertura de 
acuerdo con NIIF, sino que se designan como “de negociación”, aunque se hayan contratado con 
el propósito de mitigar el riesgo económico de tipo de interés en relación al importe total de deuda 
del grupo. 

Los derivados se reconocen inicialmente por su valor razonable en la fecha en que se firma el 
contrato y posteriormente se va ajustando su valor razonable. Dado que los derivados no 
cumplen el criterio para poder aplicar la contabilidad de cobertura, los cambios en el valor 
razonable de estos derivados se reconocen inmediatamente en la cuenta de resultados. 

2.17 Impuestos corrientes y diferidos  

El gasto por impuesto del ejercicio comprende el impuesto corriente y el diferido. El impuesto se 
reconoce en la cuenta de resultados, excepto en la medida en que se refiera a partidas 
reconocidas directamente en el patrimonio neto. En este caso, el impuesto se reconoce también 
en el patrimonio neto. 

El cargo por impuesto corriente se calcula en base a las leyes fiscales aprobadas o a punto de 



ALZA Real Estate, S.A. 
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

al 31 de diciembre de 2011 
(importes en miles de euros)

Página 16 de 49 

aprobarse y generan resultados sujetos a impuestos. La dirección evalúa periódicamente las 
posturas tomadas en relación con las declaraciones de impuestos respecto de situaciones en las 
que la ley fiscal está sujeta a interpretación, creando, en su caso, las provisiones necesarias en 
función de los importes que esperan pagar a las autoridades fiscales. 

Los impuestos diferidos se calculan de acuerdo con el método de pasivo, sobre las diferencias 
temporales que surgen entre las bases fiscales de los activos y pasivos y sus importes en libros 
en las cuentas anuales consolidadas. 

Sin embargo, no se contabiliza si los impuestos diferidos surgen del reconocimiento inicial de un 
pasivo o un activo en una transacción distinta de una combinación de negocios o que en el 
momento de la transacción no afecta ni al resultado contable ni al fiscal. 

El impuesto diferido se determina usando tipos impositivos y normas fiscales aprobadas o a punto 
de aprobarse en la fecha del balance y que se espera aplicar cuando el correspondiente activo 
por impuesto diferido se realice o el pasivo por impuesto diferido se liquide. 

Los activos por impuestos diferidos se reconocen en la medida en que sea probable que vaya a 
disponerse de beneficios fiscales futuros con los que poder compensar las diferencias temporales. 
En cada ejercicio se evalúa su recuperación y se vuelve a evaluar la recuperación de aquellos que 
no se han activado. 

En el ejercicio 2009 el Grupo se acogió al régimen de tributación consolidada siendo Alza Real 
Estate, S.A. en calidad de matriz de grupo a quien le corresponde realizar el ingreso de la cuota 
consolidada. Las otras sociedades que integraron el grupo fiscal son: Alza Residencial, S.L., Alza 
Invest, S.L., Alza Vivisa, S.L., Alza Pirineo, S.L., Alza Obras y Servicios, S.L. y Meridional 
Vacaciones y Construcciones, S.L.. En el ejercicio 2010 se integró en el grupo fiscal RICART PARC 
CENTRAL, S.L.. En el ejercicio 2011 se ha integrado en el grupo fiscal ALZA Residencial Getafe, 
S.L. y se han separado del grupo fiscal ALZA Vivisa, S.L. y ALZA Pirineo, S.L. 

2.18 Prestaciones a los empleados 

El grupo no tiene concedido ningún tipo de remuneración post-empleo ni ningún otro tipo de 
remuneración a largo plazo a 31 de diciembre de 2011. 

Las indemnizaciones por cese se pagan a los empleados como consecuencia de la decisión de la 
Sociedad de rescindir su contrato de trabajo antes de la edad normal de jubilación o cuando el 
empleado acepta voluntariamente dimitir a cambio de esas prestaciones. El Grupo reconoce estas 
prestaciones cuando se ha comprometido de forma demostrable a cesar en su empleo a los 
trabajadores actuales de acuerdo con un plan formal detallado sin posibilidad de retirada o a 
proporcionar indemnizaciones por cese como consecuencia de una oferta realizada para animar a 
una renuncia voluntaria. Las prestaciones que no se van a pagar en los doce meses siguientes a 
la fecha del balance se descuentan a su valor actual. 

El Grupo opera un plan de compensaciones basadas en acciones y liquidables en acciones. Por un 
lado, el Grupo reconoce los servicios de los empleados recibidos a cambio de la concesión de la 
opción como un gasto en el momento de su obtención y por otro el correspondiente incremento 
en el patrimonio neto. El importe total que se lleva a gastos durante el período de devengo se 
determina por referencia al valor razonable de las opciones concedidas. 

La Junta General de la Sociedad del 18 de junio de 2010 acordó un Plan de Opciones sobre 
acciones de la Sociedad a favor de un conjunto de trabajadores y directivos de las sociedades del 
Grupo, cuya concesión individual y aceptación de los trabajadores beneficiarios se inició el 19 de 
noviembre de 2010. Sus características principales son: 
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Beneficiarios acogidos de forma voluntaria al 31 de diciembre de 2011: 51 trabajadores. 

Derecho de opción de compra de un total de 3.713.000 acciones de Alza Real Estate, S.A. 
a un precio de ejercicio de 2 euros por acción, a ejercitar por cuartas partes acumulables 
entre el 20 de noviembre de 2012 y el 20 de noviembre de 2015, ambos inclusive de año 
en año. 

Liquidación mediante entrega de las acciones, previo pago del precio fijado para las 
mismas. Las opciones son intransmisibles salvo por fallecimiento, gran invalidez o 
incapacidad permanente total o absoluta del beneficiario. 

Al 31 de diciembre de 2010 y 2011 el valor calculado de las Opciones es cero, por lo que la 
Sociedad no ha incluido Gastos por retribuciones de empleados por este concepto, dado el valor 
de las opciones. 

2.19 Provisiones para riesgos y gastos  

Las provisiones se reconocen cuando: 

El Grupo tiene una obligación presente, ya sea legal o implícita, como resultado de sucesos 
pasados;
Hay más probabilidades de que vaya a ser necesaria una salida de recursos para liquidar la 
obligación que de lo contrario; y 
El importe puede estimarse de forma fiable. 
Las provisiones se descuentan en función de su periodo de liquidación. 

2.20 Reconocimiento de ingresos 

Los ingresos ordinarios incluyen el valor razonable de las contraprestaciones recibidas o a recibir 
por la venta de bienes y servicios en el curso ordinario de las actividades del Grupo. 

Los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestación a recibir y representan los 
importes a cobrar por los bienes entregados y los servicios prestados en el marco ordinario de la 
actividad, menos descuentos, devoluciones, impuesto sobre el valor añadido y otros impuestos 
relacionados con las ventas. A estos efectos, el ingreso se produce en el momento en que se 
entienden cedidos los riesgos y beneficios. Los ingresos ordinarios se reconocen como sigue: 

a. Ingresos por venta de promociones inmobiliarias y terrenos 

Las ventas de promociones inmobiliarias y terrenos (principales ventas del grupo) se reconocen 
cuando una entidad del Grupo: 

Ha transferido al comprador los riesgos y ventajas significativos derivados de la propiedad de 
los bienes; 

No conserva para sí ninguna implicación en la gestión corriente de los bienes vendidos, en el 
grado normalmente asociado con la propiedad, ni retiene el control efectivo sobre los mismos; 

El importe de los ingresos ordinarios puede ser valorado con fiabilidad; 

Es probable que reciba los beneficios económicos asociados con la transacción; 
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Los costes incurridos, o por incurrir, en relación con la transacción pueden ser valorados con 
fiabilidad.

El Grupo considera que los criterios especificados anteriormente se cumplen, generalmente, 
cuando la transferencia de la propiedad ha sido legalmente formalizada en documento público. 

Al reconocer el ingreso se estiman los costes pendientes de incurrir, registrándose en 
proveedores y otras cuentas a pagar. 

b. Ingresos por alquileres  

Los ingresos procedentes de los alquileres de inmuebles se reconocen de forma lineal durante el 
plazo del arrendamiento. Los costes relacionados con cada una de las cuotas de arrendamiento, 
incluida la baja de valor por deterioro, se reconocen como gasto. Dichos inmuebles arrendados a 
terceros, todos los cuales se realizan bajo un arrendamiento operativo, se incluyen en la línea de 
“Inversiones inmobiliarias” en el balance. 

c. Ingresos por construcciones: 

La Sociedad reconoce sus ingresos según el método del grado de avance y en consecuencia, se 
contabilizaran los ingresos cuando se cumplan todas y cada una de las siguientes condiciones: 

a) El importe de los ingresos puede valorarse con fiabilidad. 
b) Es probable que la empresa reciba los beneficios o rendimientos económicos derivados de 

la transacción. 
c) El grado de realización de la transacción, en la fecha de cierre del ejercicio, puede ser 

valorado con fiabilidad, y 
d) Los costes ya incurridos en la prestación, así como los que quedan por incurrir hasta 

completarla, pueden ser valorados con fiabilidad. 

2.21 Distribución de Dividendos 

La distribución de dividendos a los accionistas de Alza Real Estate, S.A. se reconoce como un 
pasivo en las cuentas anuales consolidadas en el ejercicio en que su reparto es aprobado por la 
Junta General de la Sociedad. 

2.22 Clasificación entre corriente y no corriente 

El grupo ha clasificado todas las existencias como corrientes aunque la realización de una parte 
significativa de las mismas se realizará en un periodo superior a un año. De la misma forma, 
todos los pasivos ligados a dichas existencias, incluyendo los préstamos que se cancelarán 
cuando se vendan las existencias, se han clasificado como corrientes aunque su vencimiento sea 
superior a un año (ver nota 18.1). Los activos y pasivos no relacionados con las existencias se 
clasifican como corrientes si su vencimiento es inferior a un año. 

2.23. Activos no corrientes (o grupos de enajenación) mantenidos para la venta 

Los activos no corrientes (o grupos enajenables de elementos) se clasifican como activos 
mantenidos para la venta cuando su valor se vaya a recuperar principalmente a través de su 
venta, siempre que la venta se considere altamente probable. Estos activos se valoran al menor 
del importe en libros y el valor razonable menos los costes para la venta si su importe en libros se 
recupera principalmente a través de una transacción de venta en vez de a través del uso 
continuado. 
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Nota 3. Gestión del riesgo financiero 

3.1 Gestión del capital 

El Grupo gestiona su capital para asegurar que las compañías del Grupo serán capaces de 
continuar como negocios rentables a la vez que maximizan el retorno de los accionistas a través 
del equilibrio óptimo de la deuda y fondos propios.  

Las actividades del Grupo están expuestas a una variedad de factores de riesgos financieros, tales 
como: riesgos de mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgos de flujos de caja 
asociados a los tipos de interés. El programa de gestión del riesgo global del grupo se centra en la 
incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos 
sobre la rentabilidad financiera del grupo. 

El Área financiera, responsable de la gestión de riesgos financieros, revisa la estructura de capital 
anualmente, así como el ratio de Deuda neta sobre el Gross Asset Value (GAV) o valor razonable 
de los activos antes de impuestos. 

El coste de capital así como los riesgos asociados son considerados por la Dirección del Grupo a la 
hora de evaluar las inversiones propuestas. El objetivo del Grupo es mantener en el entorno del 
35% en el ratio de Deuda Neta / GAV. Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el “Loan to Value” era 
como sigue: 

2011 2010

Deuda financiera total neta afecta a activos inmobiliarios 224.325  203.483 

Valor de Mercado Activos inmobiliarios 583.376  594.064 

"Loan to Value" 38,45% 34,25% 

Otro de los ratios considerados por la dirección a la hora de tomar decisiones de inversión y 
desinversión es el de Deuda Neta / Patrimonio. El objetivo del Grupo es no sobrepasar un ratio de 
endeudamiento superior a 2. Para el cálculo de la deuda neta se considera la deuda con entidades 
financieras neta del efectivo y equivalentes de efectivo más los activos financieros corrientes 
negociados en el corto plazo. El desglose comparativo de este ratio es el siguiente: 

2011  2010 

Deuda financiera total neta afecta a activos inmobiliarios 224.325  203.483 

Fondos Propios 192.914  169.126 

Deuda financiera total / Fondos propios 1,16 1,20

La Sociedad dominante no tiene actualmente ningún requisito acordado con instituciones 
financieras sobre el nivel de capital. Así pues, las restricciones del capital son las propias de la 
normativa mercantil española. 

3.2 Riesgo de mercado 

a) Riesgo de flujos de caja y de valor razonable asociado a los tipos de interés 

Como el Grupo no tiene activos significativos remunerados con interés, en general, el riesgo de 
tipo de interés viene derivado de los préstamos obtenidos a largo plazo. Los préstamos obtenidos 
tienen tipos de interés variables por lo que exponen al Grupo a riesgo de flujos de caja asociados a 
tipos de interés. 
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La compañía tiene contratados determinados instrumentos financieros que si bien no cumplen con 
las condiciones de cobertura contable bajo NIC 39, siendo por tanto de negociación, tienen la 
finalidad de mitigar riesgos asociados a las fluctuaciones de tipos de interés en relación al 
montante global de deuda del Grupo. En la nota 20 se desglosan los contratos de cobertura de 
tipo de interés del Grupo (importes, vencimientos, valor de mercado, etc.). 

La deuda financiera del Grupo se encuentra fundamentalmente asociada a tipos de interés 
variable. Así pues, teniendo en cuenta los tipos de interés de mercado de 31 de diciembre de 
2011, una incremento de 50 puntos básicos en el presente ejercicio hubiese significado un impacto 
en la cuenta de resultados de aproximadamente 1.080 miles de euros, de mayor gasto sobre los 
9.490 miles de euros registrados en el ejercicio 2011 (1.017 miles de euros de mayor gasto sobre 
los 8.416 miles de euros en 2010). 

Por su parte, el impacto de los instrumentos financieros derivados y de los activos financieros a 
valor razonable con cambios en resultados ante un entorno de subidas de tipos de interés de 
igualmente 50 puntos básicos hubiera representado un importe no significativo en los estados 
financieros.

b) Riesgo de precio 

El Grupo está expuesto al riesgo de precio del mercado inmobiliario, en la venta de terrenos, 
inmuebles y promociones y a los riesgos de inflación propios del mercado de arrendamiento, no 
siendo esta última una línea de negocio relevante del Grupo. El riesgo de precio ha sido 
considerado en la estimación de flujos de caja para el ejercicio 2012 relacionado con ventas de 
promociones, suelos e inversiones inmobiliarias. 

c) Riesgo de tipo de cambio 

El Grupo actualmente no tiene ninguna exposición en moneda extranjera, siendo por tanto el 
riesgo nulo en esta área. 

3.3 Riesgo de liquidez 

La Dirección financiera del Grupo es responsable de gestionar el riesgo de liquidez para hacer 
frente a los pagos ya comprometidos, y/o los compromisos derivados de nuevas inversiones. Para 
ello prepara proyecciones anuales de los flujos de caja esperados. Dichas proyecciones son 
revisadas trimestralmente. Cuando se van a realizar inversiones significativas que superan el nivel 
de tesorería previsto, se analiza la contratación de préstamos específicos. 

En 2011, al igual que en 2010, esta labor de control del riesgo de liquidez se ha mantenido como 
una de las prioridades del Grupo sobre todo tras el descalabro financiero acaecido en los 
mercados mundiales a mediados de 2008, que originó el inicio del proceso de refinanciación 
bancaria del Grupo Alza durante el segundo semestre de 2008 y que finalizó con éxito en el 
ejercicio 2009. Durante el ejercicio 2011 hasta la fecha de formulación de las presentes cuentas 
anuales, el Grupo ha renegociado y firmado operaciones en vigor con entidades financieras por 
importe de 126.042 miles de euros, y en relación a los saldos cuyo vencimiento al 31 de 
diciembre de 2011 es a corto plazo, por importe total de 39.381 miles de euros, la situación 
actual es la siguiente: 

Operaciones novadas o en proceso de firma 7.090 
En proceso de negociación 31.292 
Crédito promotor subrogable a corto plazo 999 

39.381
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Dentro de los condiciones de los  acuerdos firmados durante 2011, una de las más relevantes es 
el período de carencia de pagos de principal e intereses entre 2 y 3 años. 

A continuación se expone el flujo de tesorería estimado por el Grupo correspondiente al período de 
12 meses comprendido entre el 1 de enero de 2012 y el 31 de diciembre de 2012:

PRESUPUESTO DE TESORERIA
Saldo efectivo, equivalentes y otros al 31/12/2011 2.815 
Cobros por ventas 51.880 
Otros cobros 742 
Disposiciones de préstamos y créditos 22.408 
Pagos corrientes (28.110) 
Pagos de financiación (37.450) 
Otros pagos (4.091) 
Saldo efectivo, equivalentes y otros al 31/12/2012 8.194 

La estimación de flujos de caja de 2012 considera las siguientes hipótesis: 

a) Obtención de nuevos aplazamientos de la deuda con Hacienda Pública, que sólo 
supondrían pagos durante el ejercicio 2012 de 1.315 miles de euros. 

b) Cierre de las operaciones de novación de préstamos y créditos con entidades financieras, 
con una reducción de los vencimientos en 2012 por importe de 9.318 miles de euros. 

c) Cierre de operaciones de refinanciación con entidades financieras por importe de 21.970 
miles de euros. 

Por otro lado, otros factores mitigantes del riesgo de liquidez que la dirección ha evaluado son: 

La calidad de sus inversiones así como el adecuado ratio de endeudamiento sobre el valor 
de mercado de sus activos: el conocido ratio de “loan to value” asciende al 38,45%, 583 
millones de euros de valor de activos con un endeudamiento neto de 224 millones de 
euros (siendo del 34,25% en el año 2010, 594 millones de euros de valor de activos con 
un endeudamiento neto de 203 millones de euros). 

El grupo no sólo es inmobiliario sino también constructor, actividad generadora de caja 
que está siendo potenciada hacia obras con terceros. 

La deuda financiera sobre Fondos Propios es 1,16, ratio que se considera aceptable, 
comparado con otras empresas del sector. 

3.4 Riesgo de crédito 

El Grupo no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito, entendiéndose como el 
impacto que puede tener en la cuenta de pérdidas y ganancias el fallido de las cuentas por cobrar. 
El Grupo tiene políticas que aseguran que las ventas y los arrendamientos son efectuadas a 
clientes con un histórico de crédito apropiado. 

Asimismo, en general el cobro a sus clientes de promociones está garantizado por el bien 
transmitido y las colocaciones de tesorería o contratación de derivados se realizan con entidades 
de elevada solvencia. 

3.5 Estimación del valor razonable 

Con fecha 1 de enero de 2009, el Grupo adoptó la modificación de la NIIF 7 para instrumentos 
financieros que se valoran en balance a valor razonable, lo que requiere el desglose de las 
valoraciones del valor razonable por niveles siguiendo la siguiente jerarquía: 
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• Precios de cotización (no ajustados) en mercados activos para activos y  pasivos idénticos (nivel 
1).
• Datos distintos al precio de cotización incluidos dentro del nivel 1 que sean observables para el 
activo o el pasivo, tanto directamente (esto es, los precios), como indirectamente (esto es, 
derivados de los precios) (nivel 2). 
• Datos para el activo o el pasivo que no están basados en datos observables de mercado (esto 
es, datos no observables) (nivel 3). 

Las siguientes tablas presentan los activos y pasivos del Grupo valorados a valor razonable a 31 
de diciembre de 2011 y 2010:

2011 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Saldo total 
Activos     
Activos financieros a valor razonable con cambio en 
resultados ( Nota 13) 32 32
Total Activos 32 - - 32

2010 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Saldo total 
Activos     
Activos financieros a valor razonable con cambio en 
resultados ( Nota 13) 

110  110

Instrumentos financieros derivados (Nota 20 ) 3  3
Total Activos 110 3 - 113
Pasivos 
Instrumentos financieros derivados ( Nota 20) 34  34
Total Pasivos - 34 - 34

El valor razonable de los instrumentos financieros que se negocian en mercados activos se basa 
en los precios de cotización de mercado en la fecha de balance. Un mercado se considera activo 
cuando los precios de cotización están fácil y regularmente disponibles a través una bolsa, de 
intermediarios financieros, de una institución sectorial, de un servicio de precios o de un 
organismo regulador, y esos precios reflejan transacciones de mercado actuales que se producen 
regularmente, entre partes que actúan en condiciones de independencia mutua. El precio de 
cotización de mercado usado para los activos financieros mantenidos por el Grupo es el precio 
corriente comprador. Estos instrumentos se incluyen en el nivel 1. 

El valor razonable de los instrumentos financieros que no cotizan en un mercado activo (por, 
ejemplo, derivados del mercado no oficial) se determina usando técnicas de valoración. Las 
técnicas de valoración maximizan el uso de datos observables de mercado que estén disponibles 
y se basan en la menor medida posible en estimaciones específicas de las entidades. Si todos los 
datos significativos requeridos para calcular el valor razonable de un instrumento son 
observables, el instrumento se incluye en el nivel 2. 

Si uno o más datos de los significativos no se basan en datos de mercado observables, el 
instrumento se incluye en el nivel 3. 

Las técnicas específicas de valoración de instrumentos financieros incluyen: 

• Precios de cotización de mercado o precios establecidos por intermediarios financieros para 
instrumentos similares. 

• Para el caso de los instrumentos financieros derivados el procedimiento consiste en calcular el 
valor razonable descontando los flujos de caja futuros asociados a los mismos de acuerdo con los 
tipos de interés, tipos de cambio, volatilidades y curvas de precios forwards vigentes en las 
fechas de cierre, de acuerdo con los informes de expertos financieros. 
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• Otras técnicas, como el análisis de los flujos de efectivos descontados, se usan para analizar el 
valor razonable del resto de instrumentos financieros. 

Durante el ejercicio 2011 y 2010 no se han producido transferencias de niveles. 

Nota 4. Estimaciones y juicios contables  

Las estimaciones y juicios se evalúan continuamente y se basan en la experiencia histórica y otros 
factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creen razonables bajo cada 
circunstancia.

4.1. Juicios contables importantes 

4.1.1 Clasificación entre existencias e inversiones inmobiliarias 

Cuando el Grupo adquiere un terreno para su revalorización a largo plazo o alquiler, más que 
para su venta a corto plazo en el curso normal del negocio o su uso propio, dicho activo se 
clasifica como inversión inmobiliaria. Si posteriormente, en base a las circunstancias del mercado 
o estrategia del Grupo se modifica el destino del inmueble, se realiza una reclasificación del 
importe registrado por el inmueble, una vez se evidencie el desarrollo de dicho cambio de 
destino.

4.2 Estimaciones significativas realizadas 

El Grupo hace estimaciones y juicios en relación con el futuro. Las estimaciones contables 
resultantes, por definición, raramente igualarán a los correspondientes resultados reales. A 
continuación se explican las estimaciones y juicios que podrían tener riesgo de dar lugar a un 
ajuste en los importes en libros de los activos y pasivos: 

- Evaluación de posibles pérdidas por deterioro 
- Vida útil de inversiones inmobiliarias 
- Valoración de terrenos a fecha de transición, basadas en informes de expertos 

independientes fundamentalmente centradas en el método de comparables. 
- Estimaciones relacionadas con los activos y pasivos valorados a valor razonable. 
- Provisiones para riesgos y gastos futuros. 
- Realización de los activos y pasivos por impuestos diferidos. 

Estas estimaciones se realizaron en función de la mejor información disponible al 31 de diciembre 
de 2011 y 2010 sobre los hechos analizados. No obstante, es posible que acontecimientos que 
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas. 

4.3 Cambios en estimaciones y políticas contables y corrección de errores 
fundamentales

a. Cambios en estimaciones contables 

El efecto de cualquier cambio en estimaciones contables se registra en la misma línea de la 
cuenta de resultados en que se encuentra registrado el gasto o ingreso con la anterior estimación 

b. Cambios en políticas contables y corrección de errores fundamentales 

El efecto de cualquier cambio en políticas contables así como cualquier corrección de errores 
fundamentales, se registra de la siguiente forma: el efecto acumulado al inicio del ejercicio se 
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ajusta en reservas mientras que el efecto en el propio ejercicio se registra contra resultados. 
Asimismo, en estos casos se reexpresan los datos financieros del ejercicio comparativo 
presentado junto al ejercicio en curso. 

Nota 5. Información financiera por segmentos 

5.1 Formato primario de presentación de información por segmentos: segmentos 
del negocio. 

El Grupo está organizado en los siguientes segmentos de negocio: 

a) Reserva de suelo. Adquisición, parcelación, urbanización y enajenación de terrenos y solares.  

b) Promoción inmobiliaria. Ejecución de proyectos de promociones inmobiliarias en el sector 
terciario y residencial así como venta de patrimonio inmobiliario con reformas. 

c) Explotación. Ingresos y gastos procedentes de Inversiones Inmobiliarias y otros conceptos 
diversos no incluidos en el resto de segmentos. 

Los ingresos y resultados por segmento son los siguientes: 

2011 Reserva 
de Suelo 

Promoción 
Inmobiliaria

Explotación 
y otros 

Total 

Ingresos ordinarios y otros ingresos  9.500  17.496  8.025  35.021
Resultado de Explotación  (3.173)  (7.522)  1.961  (8.734)
Costos financieros netos  (2.055)  (5.858)  (2.150)  (10.063)
Resultado antes de Impuestos (5.228) (13.381) (188)  (18.797)
Impuesto sobre las ganancias  1.010 4.541 1.364 6.915
Resultado del ejercicio (4.218) (8.840) 1.176 (11.882)
         

2010 Reserva 
de Suelo 

Promoción 
Inmobiliaria

Explotación 
y otros 

 Total 

Ingresos ordinarios y otros ingresos 1.774  22.594  4.723  29.091
Resultado de Explotación 1.581  11.316  (12.087)  810
Costos financieros netos (2.244)  (6.870)  (525)  (9.639)
Resultado antes de Impuestos (663) 4.446 (12.612)  (8.829)
Impuesto sobre las ganancias (138)  (1.389)  4.715  3.188
Resultado del ejercicio (801) 3.057 (7.897) (5.641)

El total de activos y pasivos, adiciones de inmovilizado y gastos por amortizaciones por segmento 
es el siguiente: 

2011 Total 
Activos 

Total 
Pasivos 

Adiciones de 
Inmovilizado material, 

inv.inmobiliarias e 
intangibles 

Deterioro
de

activos 

Gastos por 
amortización

Reserva de suelo  286.227 101.299 15.286  12.766  - 
Promoción Inmobiliaria  207.149 208.680 60  6.753  (318)
Explotación  36.420 23.485 9.989  374  (165)
Total 529.796 333.464 25.335  19.893  (483)

       

2010
Total 

Activos 
Total 

Pasivos 

Adiciones de 
Inmovilizado material, 

inv.inmobiliarias e 
intangibles 

Deterioro
de

activos 

Gastos por 
amortización

Reserva de suelo  261.625 64.160 3.401  3.505  -
Promoción Inmobiliaria  217.119 234.856 3  1.062  (324)
Explotación  4.847 15.448 -  -  (160)
Total 483.591 314.464 3.404  4.567  (484)
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El Grupo desarrolla toda su actividad en España y el 100% de sus activos se encuentran situados 
en dicho país. 

Nota 6. Inmovilizado material  

El detalle y los movimientos de las distintas categorías del inmovilizado material se muestran en 
la tabla siguiente: 

Terrenos y 
construcciones  

Instalac. 
Técnicas y 
Maquinaria  

Otras
instalac. 
Utillaje y 
mobiliario  

Otro
inmovilizado  

Anticipos e 
inmovilizaciones 

materiales en 
curso Total 

Coste:                  

Saldo al 31 de diciembre de 2009 2.075  1.053  1.223  722  -  5.073

Adiciones -  -  1  -  -  1

Retiros -  -  (11)  (3)  -  (14)

Traspasos -  (10)  (59)  69  -  - 

Saldo al 31 de diciembre de 2010 2.075  1.043  1.154  788  -  5.060

Incorporaciones Perímetro de Consolidación 8.536  461  500  384  107  9.988

Adiciones -  20  -  4  -  24

Retiros -  (138)  -  -  -  (138)

Saldo al 31 de diciembre de 2011 10.611  1.386  1.654  1.176  107  14.934

            

Amortización acumulada: 

Saldo al 31 de diciembre de 2009 (126)  (779)  (412)  (449)  -  (1.766)

Dotaciones (17)  (105)  (135)  (58)  -  (315)

Retiros -  -  4  -  -  4

Traspasos 34  17  49  (100)  -  -

Saldo al 31 de diciembre de 2010 (109)  (867)  (494)  (607)  -  (2.077)

Incorporaciones Perímetro de Consolidación (291)  (390)  (404)  (307)  -  (1.392)

Dotaciones (32)  (81)  (130)  (73)  -  (316)

Retiros -  126  -  -  -  126

Traspasos 5  -  -  -  -  5

Saldo al 31 de diciembre de 2011 (427)  (1.212)  (1.028)  (987)  -  (3.654)

            

Provisión por deterioro:            

Saldo al 31 de diciembre de 2009 -  -  -  -  -  - 

Dotaciones (66)  -  -  -  -  (66)

Saldo al 31 de diciembre de 2010 (66)  -  -  -  -  (66)

Retiros 8  -  -  -  -  8

Saldo al 31 de diciembre de 2011 (58)  -  -  -  -  (58)

            

Inmovilizado material neto:                  

Saldo al 31 de diciembre de 2010 1.900  176  660  181  -  2.917

Saldo al 31 de diciembre de 2011 10.126  174  626  189  107  11.222

Las incorporaciones en el Perímetro de Consolidación corresponden a la entrada en el Grupo de la 
Sociedad Golf de Ibiza, S.A. y sus filiales producida en el ejercicio 2011. 
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En el ejercicio 2011 se han reconocido reversiones por deterioro de valor por importe de 8 miles 
de euros. En el ejercicio 2010 se reconocieron pérdidas por deterioro de valor por importe de 66 
miles de euros. 

Al 31 diciembre 2011 existe inmovilizado material por 1.833 miles de euros (1.888 miles de euros 
en 2010) sujeto a restricciones de titularidad o pignorado como garantía del pasivo. 

En el Inmovilizado material se incluyen activos financiados a través de contratos de 
arrendamiento financiero, en los que el Grupo es arrendatario, cuyos importes se muestran a 
continuación: 

2011  2010 
     

Coste  301  409 
Amortización acumulada  (172)  (144)
Deterioro  -  - 
Valor neto contable 129  265 

Nota 7. Inversiones inmobiliarias  

El detalle de los movimientos de las distintas categorías de las inversiones inmobiliarias se 
muestra en la tabla siguiente: 

Coste: 
Al 31 de diciembre de 2009 219.768
Adquisiciones 3.401
Traspasos (54.967)
Al 31 de Diciembre 2010 168.202
Adquisiciones 838

Incorporaciones al perímetro 14.448

Traspasos 2.270
Al 31 de Diciembre 2011 185.758

Amortización acumulada: 
Al 31 de Diciembre 2009 (421) 
Dotación a la amortización (160)
Al 31 de Diciembre 2010 (581) 
Dotación a la amortización (165)
Traspasos (4)
Al 31 de Diciembre 2011 (750) 

Provisión por deterioro: 
Al 31 de Diciembre 2009 (16.716) 
Dotación a la provisión (364)
Reversión de la provisión 35
Traspasos  13.407
Al 31 de Diciembre 2010 (3.638) 
Dotación a la provisión (9.522)
Reversión de la provisión 69
Al 31 de Diciembre 2011 (13.091) 

Saldo neto al 31 de Diciembre 2010 163.983
Saldo neto al 31 de Diciembre 2011 171.917

Las incorporaciones al perímetro del ejercicio 2011 corresponden a la inclusión de activos a través 
de ampliaciones de capital por importe de 14.448 miles de euros. 

En el ejercicio 2010 se procedió a traspasar a Existencias un suelo correspondiente a las 
propiedades de un Sector de Azuqueca de Henares (Sur R-9) cuyas obras de urbanización se han 
finalizado prácticamente durante el ejercicio, por importe (neto de provisión por deterioro) de 
41.561 miles de euros. 
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La entidad optó, de acuerdo con NIIF 1, el 1 de enero de 2005 (fecha de transición), por la 
valoración de una serie de partidas de inversiones inmobiliarias, correspondientes a terrenos 
sobre los que se esperaba obtener plusvalías a largo plazo, por su valor razonable, y utilizar este 
valor razonable como el coste atribuido en tal fecha. Al 31 de diciembre de 2011 la plusvalía 
registrada en Inversiones inmobiliarias es de 112.490 miles de euros (en 2010 de 121.569 miles 
de euros) y un Impuesto diferido de 33.747 miles de euros (en 2010 de 36.471 miles de euros. 

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias del grupo al 31 de diciembre 2011 está 
calculado en función de tasaciones realizadas por C.B. Richard Ellis referidas a la fecha 
mencionada, tasador independiente del grupo, conforme a las Declaraciones del Método de 
Tasación-Valoración de Bienes y Guía de Observaciones publicado por la Royal Institution of 
Chartered Surveyors de Gran Bretaña. La valoración cumple con los requisitos de razonabilidad 
exigidos por las International Financial Reporting Standars. Tal y como establece la NIC 40, a 
continuación se informa sobre el valor razonable de las inversiones inmobiliarias al 31 de 
diciembre de 2011 y 2010: 

Valor neto 
contable a 31 
de diciembre 

2011

Valor
razonable a 

31 de 
diciembre de 

2011

Valor  neto 
contable a 31 
de diciembre 

2010

Valor
razonable a 

31 de 
diciembre de 

2010
Inversiones inmobiliarias 171.917 179.374 163.983 171.366

En los ejercicios 2011 y 2010 se han registrado pérdidas por deterioro por importe de 9.522 y 363 
miles de euros, respectivamente, y en el ejercicio 2011 se ha registrado una reversión por 
deterioro por importe de 69 miles de euros (en 2010 de 35 miles de euros), correspondientes a 
los ajustes al valor razonable de inversiones inmobiliarias respecto de su coste atribuido. Las  
pérdidas y beneficios por deterioro se encuentran registrados en el epígrafe “Deterioro y 
resultado por enajenaciones del inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias.  

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 existen inversiones inmobiliarias pignoradas como garantía de 
pasivos por importe de 125.787 y 163.681 miles de euros, respectivamente.  

En las Inversiones Inmobiliarias se incluyen activos financiados a través de contratos de 
arrendamiento financiero, en los que el Grupo es arrendatario, cuyos importes se muestran a 
continuación: 

2011  2010 
     

Coste  16.250  16.250 
Amortización acumulada  (627)  (490) 
Deterioro  (3.623)  (3.260) 
Valor neto contable 12.000  12.500 
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Nota 8. Activos intangibles 

El movimiento de los activos intangibles ha sido el siguiente: 

Aplicaciones 
informáticas 

Concesiones 
administrativas 

Total 

Coste: 
Al 31 de Diciembre de 2009 80  - 80
Inversión 1  - 1
Al 31 de Diciembre 2010 81 81
Incorporaciones al Perímetro 1 35   36 
Al 31 de Diciembre 2011 82 35   117

Amortización acumulada: 
Al 31 de Diciembre de 2009 (70)  - (70) 
Dotaciones  (9)  -  (9)
Al 31 de Diciembre 2010 (79)  -  (79) 
Incorporaciones al Perímetro (1) (18)  (19)
Dotaciones (2)  -  (2) 
Al 31 de Diciembre 2011 (82) (18)   (100) 

   
Activos intangibles neto:    
Saldo al 31 de Diciembre 2010 2  -  2 
Saldo al 31 de Diciembre 2011 - 17   17 

No existen activos intangibles con vida útil indefinida. Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 no 
existen activos intangibles sujetos a restricciones de titularidad o pignorados como garantía de 
pasivos. No se han producido pérdidas o reversiones por deterioros durante los ejercicios 2011 y 
2010.

Nota 9.  Análisis de instrumentos financieros  

9.1 Análisis por categorías 

El valor en libros de cada una de las categorías de instrumentos financieros es el siguiente: 

Activos financieros no corrientes 
Instrumentos de 

patrimonio
 Créditos derivados 

otros
2011 2010 2011  2010 

Préstamos y partidas a cobrar (Nota 11) - - 2.638  3.080
Activos disponibles para la venta (Nota 10):   
- Valorados a coste 9 9 -  - 

9 9 2.638  3.080
         

Activos financieros  corrientes 
Instrumentos de 

patrimonio
 Créditos derivados 

otros
2011 2010 2011  2010 

Activos a valor razonable con cambios en 
pérdidas y ganancias (Nota 13): 
- Mantenidos para negociar 32  110
Préstamos y partidas a cobrar (Nota 11) 21.318  15.914
Activos disponibles para la venta (Nota 10):   
- Valorados a coste 164 163   
Derivados de cobertura (Nota 20) -  3
Efectivo y equivalentes (Nota 14) 2.815  1.171

164 163 24.165  17.198
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Pasivos financieros no corrientes

Deudas con

entidades de

crédito

Derivados y otros

2011 2010 2011 2010

Débitos y partidas a pagar (Notas 18 y 21) 27.340 37.383 17.040 30.749

27.340 37.383 17.040 30.749

Pasivos financieros corrientes

Deudas con

entidades de

crédito

Derivados y otros

2011 2010 2011 2010

Débitos y partidas a pagar (Notas 18 y 21) 199.884 167.384 40.985 25.384

Instrumentos financieros derivados (Nota 20) 34

199.884 167.384 40.985 25.418

9.2 Calidad crediticia 

En relación con los saldos de Clientes y cuentas a cobrar cabe mencionar que, por las 
características del negocio, no existe una alta concentración. En general, el cobro de los clientes 
de promociones está garantizado por el bien transmitido y las colocaciones de tesorería o 
contratación de derivados se realizan con entidades de elevada solvencia. 

No existen garantías ni otras mejoras crediticias para asegurar el cobro de los clientes, excepto 
en casos puntuales que se consideren convenientes. 

Ninguno de los activos financieros pendientes de vencimiento ha sido objeto de renegociación 
durante el ejercicio. 

Nota 10.  Activos financieros disponibles para la venta 

El movimiento en los ejercicios 2011 y 2010 de las inversiones disponibles para la venta es el 
siguiente:

Corriente No Corriente

A 31 de Diciembre de 2009 160 9

Otros movimientos 3

A 31 de Diciembre de 2010 163 9

Otros movimientos 1

A 31 de Diciembre de 2011 164 9

Los activos financieros disponibles para la venta incluyen participaciones menores en sociedades 
sin actividad significativa.

Corriente 2011 2010
Participación en Terlemudes,S.L.  117 117  
Participación en Divertiendas,S.L.  47 46  
Total 164 163

No Corriente 2011 2010
Participación en Construcciones Coheco,S.L.  9 9  
Total 9 9
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Nota 11. Clientes, otras cuentas a cobrar y otros activos a vencimiento 

El desglose de las cuentas de clientes y otras cuentas a cobrar es el siguiente: 

2011 2010
Clientes y otras cuentas por cobrar  27.984  18.934 
Provisión por deterioro de cuentas a cobrar  (11.684)  (11.624) 

16.300 7.310
Administraciones públicas (Nota 21)  2.015  6.420 
Préstamos a partes vinculadas (Nota 31)  4.104  3.471 
Cuentas a cobrar a partes vinculadas (Nota 31)  334  335 
Depósitos a plazo  983  1.256 
Depósitos y fianzas  220  202 

23.956 18.994
Menos parte no corriente:   
Préstamos a partes vinculadas (Nota 31)  2.250  2.250 
Otras cuentas a cobrar  -  571 
Depósitos a plazo  212  195 
Depósitos y fianzas  176  64 
Parte no corriente 2.638 3.080 
Parte corriente 21.318 15.914 

Se considera que el valor razonable de clientes y otras cuentas a cobrar se aproxima su valor 
contable. 

El movimiento de la provisión por deterioro de cuentas a cobrar es el siguiente: 

Al 31 de Diciembre 2009  (9.263) 
Dotaciones  (2.000) 
Aplicaciones 8
Traspasos (369)
Al 31 de Diciembre 2010  (11.624)
Dotaciones -
Aplicaciones -
Traspasos (60)
Al 31 de Diciembre 2011  (11.684) 

La dotación del ejercicio 2010, por importe de 2.000 miles de euros, correspondió a la cobertura 
de otras cuentas por cobrar por importe de 7.000 miles de euros relacionados a anticipos 
entregados durante 2008 y 2007 por la compra de un inmueble. El contrato fue rescindido con 
posterioridad y el Grupo mantiene una provisión de 7.000 miles de euros por el saldo que estima 
es de dudosa recuperación. 

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el Grupo tiene letras pendientes de cobro en cartera por 
anticipos de clientes de promociones en curso y edificios construidos por 134 y 374 miles de 
euros, respectivamente, cuyo vencimiento se producirá durante el ejercicio 2012 por importe de 
98 miles de euros, en 2013 por importe de 35 miles de euros y en 2013 por importe de 1 mil 
euros.

El epígrafe de Depósitos a plazo incluye depósitos bancarios con vencimiento superior a tres 
meses, los cuales se encuentran pignorados en garantía de deudas. 
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Nota 12. Existencias 

El detalle de los saldos incluidos en el epígrafe de existencias se detalla a continuación: 

 2011 2010
Edificios adquiridos 1.573 214 
Terrenos y solares 143.652 124.515 
Edificios en construcción 188.093 169.214 
Edificios construidos 22.080 35.203 
Otras existencias 1.697 36 
Anticipos 6.614 8.449 
 363.709 337.631
Menos: provisión por deterioro  (56.739) (46.290) 
Total 306.970 291.341

Al 31 de diciembre de 2011 existen existencias por importe neto de 254.734 miles de euros 
(261.976 miles de euros en 2010) sujetas a restricciones de titularidad o pignoradas como 
garantía de pasivos. 

En cuanto a los terrenos y solares clasificados como existencias o bien se va a proceder al 
proceso de promoción y construcción en el corto plazo, o bien se procede a su venta como suelo 
durante el transcurso normal del negocio. 

Del total de existencias a 31 de diciembre de 2011 se espera realizar en los próximos 12 meses, 
de acuerdo a los presupuestos elaborados, un importe de 23.492 miles de euros. 

Los gastos financieros capitalizados como parte del coste de las existencias ascienden a 2.259 
miles de euros en 2011 y 1.869 miles de euros en 2010. 

En el ejercicio 2011 se ha registrado una pérdida neta por deterioro de existencias por importe de 
10.449 miles de euros (4.173 miles de euros en 2010) que se ha incluido en el epígrafe de 
“Aprovisionamientos y variación de existencias” en la cuenta de pérdidas y ganancias (Nota 24).  

El movimiento de la provisión por deterioro de existencias correspondiente a los ejercicios 2011 y 
2010 ha sido el siguiente: 

Saldo al 31.12.2009 (28.711) 
Dotación del ejercicio (5.270) 
Reversión del ejercicio 1.097 
Traspasos (Nota 7) (13.406) 
Saldo al 31.12.2010 (46.290) 
Dotación del ejercicio (13.083) 
Reversión del ejercicio 2.634 
Saldo al 31.12.2010 (56.739) 
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Nota 13.  Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados 

El movimiento en los ejercicios 2011 y 2010 de los activos financieros a valor razonable con 
cambios en resultados es el siguiente: 

31 de diciembre de 2009 1.379
Altas  146
Bajas (1.411)
Minusvalía por deterioro (4)
31 de diciembre de 2010 110
Altas  20
Bajas (113)
Plusvalía por revalorización 15
31 de diciembre de 2011 32

El valor razonable de todas las inversiones se basa en los precios de cotización publicados en un 
mercado activo. 

Los activos financieros a valor razonable con cambios en resultado incluyen:

 2011  2010 
    
Fondos de Inversión 1 1
Otras inversiones 31 109
Total 32 110

La rentabilidad media de los Fondos de Inversión durante los ejercicios 2011 y 2010 ha sido de 
9,88% y 8,56% aproximadamente. 

Al 31 de diciembre 2011 y 2010 no existían activos financieros a valor razonable con cambios en 
resultados pignorados. 

Nota 14. Efectivo y equivalentes de efectivo 

El desglose de este epígrafe de los balances de situación adjuntos es como sigue:

 2011 2010 
Caja y Cuentas corrientes 2.815 1.141
Depósitos - 30
 2.815 1.171

El tipo de interés efectivo de los Depósitos en entidades de crédito durante el ejercicio 2010 ha 
sido del 0,75%.

El tipo de interés efectivo de los saldos en cuentas corrientes en entidades de crédito se situó 
durante los ejercicios 2011 y 2010 entre el 0 y el 1%. 

Al 31 de diciembre de 2010 los depósitos se encontraban pignorados en su totalidad en garantía 
de deudas con entidades financieras. 
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Nota 15. Capital Social y Reservas 

15.1 Capital social y Prima de emisión 

Nº Acciones  Capital Prima de 
Emisión 

 Total 

      

Saldo 31 de diciembre 2009 115.267.703  115.268 79.419  194.687
Saldo 31 de diciembre 2010 115.267.703 115.268 79.419 194.687
Ampliación de capital social 6.246.710  6.246  15.423  21.669
Saldo 31 de diciembre 2011 121.514.413  121.514  94.842  216.356

a) Composición del capital social. 

A 31 de diciembre 2011, el capital social del Grupo Alza Real Estate esta representado por 
121.514.413 acciones de un euro de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas 
con los mismos derechos y obligaciones, representadas por anotaciones en cuenta. La prima de 
emisión asciende a 94.842 miles de euros, teniendo el carácter de reserva de libre disposición. Por 
ello, a efectos de presentación en el estado consolidado de cambios en el patrimonio neto se ha 
incluido junto con el resto de reservas. 

El 8 de julio de 2011 se escrituró una ampliación de capital por importe de 6.246 miles de euros y 
prima de emisión de 15.423 miles de euros, que fue admitida a cotización el 20 de octubre de 2011. 
Esta ampliación de capital se ha realizado mediante la aportación de inversiones inmobiliarias por 
importe de 2.781 miles de euros y por la aportación mediante canje de valores de 100% de Golf de 
Ibiza, S.A.. Esta transacción con pagos basados en acciones ha supuesto un incremento de las 
reservas del Grupo en 4.629 miles de euro. 

Los accionistas titulares de participaciones significativas en el capital social de ALZA Real Estate, S. 
A., tanto directas como indirectas, superiores al 3% del capital social son los siguientes: 

En porcentajes 
Participación directa 

D. Tomás Alarcón Zamora 39,83% 
Dña. Juana Saiz Alarcón 35,16% 
Gisa Limited 4,48% 
Dña. Ana Isabel Alarcón Saiz  4,15% 
Dña. María Emilia Alarcón Saiz  4,15% 

b) Prima de emisión de acciones 

Esta reserva es de libre distribución. 

c) Acciones propias  

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la autocartera se compone de 3.915.889 acciones propias. No se 
ha producido variación durante el ejercicio 2011. 
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15. 2 Reservas y resultados acumulados  

El desglose de otras reservas y de las ganancias acumuladas es el siguiente: 

Prima
de 

emisión
Otras

reservas 

Total 
Prima de 
emisión 
y otras 

reservas 
Acciones 
propias 

Ganancia 
acumulada 

Saldo 31 de diciembre 2009 79.419 (62.105) 17.314 (8.084) 49.503
Distribución del resultado del 2009   322
Disminución de autocartera  201 201 251
Otros movimientos  (8) (8)   
Saldo 31 de diciembre 2010 79.419 (61.912) 17.507 (7.833) 49.825
Distribución del resultado del 2010  4.240 4.240  (9.881)
Ampliación de capital  15.423 15.423
Variación del perímetro  4.629 4.629  5.242
Otros movimientos   (42) (42)  (4)
Saldo 31 de diciembre 2011 94.842 (53.085) 41.757 (7.833) 45.182

La reserva legal por importe de 1.584 miles de euros ha sido dotada de conformidad con el 
Artículo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual 
al 10% del beneficio del ejercicio se destinará a reserva legal hasta que esta alcance, al menos, el 
20% del capital social. La reserva legal no puede ser distribuida y, si es usada para compensar 
pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser 
repuesta con beneficios futuros. 

Como consecuencia de la ampliación de capital comentada anteriormente, se ha producido un 
aumento de la prima de emisión en 15.423 miles de euros y un aumento de otras reservas de 
4.629 miles de euros. Asimismo, como consecuencia de la entrada de minoritarios en una de las 
filiales del Grupo, Alza Vivisa, S.L., se ha producido un incremento de las ganancias acumuladas 
de 5.242 miles de euros. 

Nota 16. Participaciones no dominantes 

Los movimientos de participaciones no dominantes en el ejercicio 2011 se muestran en la tabla 
siguiente:

Saldo al 31 de diciembre de 2010 - 
Ampliaciones de capital (Nota 1) 7.594 
Resultado del ejercicio (4.176) 
Saldo al 31 de diciembre de 2011 3.418 

Nota 17. Provisiones no corrientes 

Otras 
provisiones 

Saldo al 31.12.2009  6.120 
Reversiones  (6.120) 
Dotaciones 1.000
Saldo al 31.12.2010 1.000
Reversiones  (800) 
Traspasos  450 
Saldo al 31.12.2011  650 

Otras provisiones
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El 31 de diciembre de 2009 se incluía el pasivo asociado a obligaciones contractuales con 
accionistas incorporados en el ejercicio 2009, en relación a su derecho de opción de compra 
sobre los activos aportados en la ampliación de capital que vencía en el año 2012. En el ejercicio 
2010 estos accionistas renunciaron a su derecho de opción, por lo que la Sociedad procedió a su 
reversión, incluyendo el ingreso correspondiente en el apartado de Variación de provisiones de la 
Cuenta de Pérdidas y Ganancias del ejercicio 2010. 

La dotación del ejercicio 2010 correspondía a la indemnización por una sentencia recurrida por la 
Sociedad, cuya sentencia en instancia superior ha resultado más favorable a la Sociedad, 
procediendo a su reversión en el ejercicio 2011 por importe de 800 miles de euros. 

Nota 18. Deuda financiera 

La composición de la deuda financiera es la siguiente: 

2011 2010 
NO CORRIENTE     
Préstamos con entidades de crédito  15.164  24.770 
Pasivos por arrendamientos financieros  12.176  12.613 
Total 27.340 37.383
     

2.011 2010 
CORRIENTE     
Préstamos con entidades de crédito  190.858  165.304 
Pólizas de crédito  8.524  1.747 
Total deudas con entidades de crédito 199.382 167.051
Pasivos por arrendamientos financieros  502  333 
Total 199.884 167.384

18.1  Préstamos con entidades de crédito y pólizas de crédito 

Dentro de los préstamos con entidades de crédito en su parte corriente, se han incluido 
préstamos por 160.001 miles de euros en 2011 y 160.334 miles de euros en 2010 cuyo 
vencimiento es superior a un año, los cuales se encuentran directamente relacionados con 
adquisiciones de activos corrientes de existencias y serán cancelados al mismo tiempo. 

Los vencimientos anuales de los préstamos y créditos con entidades de crédito son los siguientes: 

2011 2010
Año vencimiento No corriente Corriente No corriente  Corriente 

2011  - -  -  6.717
2012   39.381  19.704  26.015
2013  13.323  32.468  1.813  28.685
2014  1.507  38.310  3.038  36.106
2015  124  33.356  54  10.974
2016  14  16.908    
Resto  196  38.959  161  58.556

Superior a 1 año  15.164  160.001  24.770   160.334
Total 15.164  199.382  24.770   167.051

En los ejercicios 2011 y 2010, el tipo de interés de referencia de las deudas con entidades de 
crédito ha sido el EURIBOR más un margen medio ponderado de aproximadamente un 2,03% y 
1,87%, respectivamente. 

Este epígrafe incluye préstamos hipotecarios y cuentas de crédito específicamente asociados a 
suelo y promociones cuyo saldo dispuesto a 31 de diciembre de 2011 y 2010 ascendía a 100.845 
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y 86.348 miles de euros respectivamente. Los importes disponibles ascienden a 15.563 y 16.959 
miles de euros en 2011 y 2010, respectivamente. No obstante, se podrá disponer de ellos cuando 
sean certificadas las obras por tratarse de préstamos a promotores. 

Valor de mercado de los préstamos con entidades de crédito: no existe diferencia significativa 
entre el importe registrado y su valor de mercado.  

18.2 Arrendamientos financieros  

Los pagos mínimos de los pasivos por arrendamiento financiero se integran como sigue: 

  2011  2010 
     
Menos de 1 año  1.034  765 
Entre 1 y 5 años  4.716  4.281 
Más de 5 años  11.309  11.740 
Subtotal  17.059  16.786 
Cargos financieros futuros por arrendamientos financieros  (4.381)  (3.840) 
Valor actual de los pasivos por arrendamiento 
financiero  12.678  12.946 

Nota 19. Impuestos diferidos 

Los movimientos habidos durante el ejercicio en los activos y pasivos por impuestos diferidos han 
sido los siguientes: 

 Activo Pasivo 
A 31 de diciembre de 2009 6.792 54.491 
Reversiones por cuenta de resultados (2.199) (3.199) 
Generacion por cuenta de resultados 227 1.161 
Otros movimientos 79 79 
A 31 de diciembre de 2010 4.899 52.532 
Variaciones del perímetro 52  - 
Reversiones por cuenta de resultados (1.880)  (4.993) 
Generacion por cuenta de resultados 5.091  26 
Traspasos 4.532  - 
A 31 de diciembre de 2011 12.694 47.565 

Los impuestos diferidos de activos y pasivos son originados por los siguientes conceptos: 

2011  2010 
Ventas anticipadas 510  542 
Intereses financieros y otros gastos de explotación capitalizados 539  539 
Crédito fiscal activado 7.805  2.805 
Provisiones no corrientes 2.414  - 
Otros 1.426  1.013 
Activos por impuestos diferidos 12.694  4.899 
Revalorización de inversiones inmobiliarias 39.026  43.696 
Provisiones    84  378 
Revalorización de existencias 8.417  8.385 
Otros 38  73 
Pasivos por impuestos diferidos 47.565  52.532 

Los créditos fiscales por bases imponibles negativas han sido compensados con los impuestos 
diferidos pasivos por revalorización de existencias en la medida que obedecen a mismas 
sociedades y cumplen las condiciones de compensación. 
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Los activos por impuestos diferidos por bases imponibles 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. El detalle de las bases imponibles negativas a compensar en 
un plazo de 18 años desde su generación, es el siguiente: 

Bases imponibles 
2011 2010

Año de 
generación

Activadas No
activadas 

Total Activadas No
activadas 

 Total 

1996  -  51 51    
1998  -  327 327    
1999  -  703 703    
2000  -  439 439    
2001  -  450 450    
2002  -  321 321    
2003  -  540 540 -  35  35
2004  -  586 586 -  18  18
2005  3.721  459 4.180 4.024  81  4.105
2006  1.448  735 2.183 2.196  23  2.219
2007  1.935  8.446 10.381 2.012  6.942  8.954
2008  3.190  20.482 23.672 2.998  19.629  22.627
2009  6.687  925 7.612 14.348  2  14.350
2010  20.534  5.169 25.703 7.817  -  7.817
2011  861  5.144 6.005    
Total 38.376 44.777 83.153 33.395 26.730 60.125

Durante el ejercicio 2011 se han compensado bases imponibles negativas por importe de 1.530 
miles de euros (en 2010 no se compensaron bases imponibles negativas). 

Nota 20. Instrumentos financieros derivados 

Permutas de tipo de interés 

El Grupo mantiene diversas estructuras de permutas de tipo de interés. Para dichas operaciones 
se establece que el banco paga trimestralmente un tipo de interés variable Euribor a 3 meses o 
12 meses y la Sociedad paga anualmente: 

a) Cuando existen barreras: 

i.tipo de interés fijo, si el tipo variable es igual o inferior al tipo barrera superior (knock-
out). 

ii.tipo de interés variable menos un diferencial, si tipo variable es igual o superior al tipo 
barrera superior (knock-out). 

iii.tipo de interés fijo, si el tipo variable es igual o inferior al tipo barrera inferior (knock-in) 

b) Cuando no existen barreras: 
 tipo de interés fijo. 

Al 31 de diciembre de 2011, los swaps contratados y su valor de mercado son los siguientes: 

    SITUACION AL 31/12/2011 

Producto Fecha de 
Operación 

Fecha de 
Vencimiento 

Nocional Tipo Fijo Barrera
inferior

Barrera
superior 

Valor
Razonable

Cap Swap 28/09/2009 29/09/2012 250 1,74% 3,25% - 
   250    -
Total Activo       - 
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Al 31 de diciembre de 2010 las condiciones vigentes de dichas operaciones y su valor de mercado 
eran las siguientes: 

    SITUACION AL 31/12/2010 

Producto Fecha de 
Operación 

Fecha de 
Vencimiento 

Nocional Tipo Fijo Barrera
inferior

Barrera
superior 

Valor
Razonable

Cap Swap 28/09/2009 29/09/2012 250 1,74%  3,25% 3 
Swap 17/01/2008 17/01/2011 3.000 4,56% - - (34) 

   3.250    (31) 
Total Activo       3
Total Pasivo       (34) 

Los nocionales de estas operaciones no estaban asociados a ningún préstamo específico. No han 
sido consideradas operaciones de cobertura de acuerdo con NIIF. Por tanto las variaciones en el 
valor razonable y pérdidas o beneficios de cancelación, se recogen directamente en la cuenta de 
resultados, por importe de 32 miles de euros (130 miles de euros en 2010), en el epígrafe de 
Gastos por valores negociables. 

No se establecen vencimientos parciales, de manera que el vencimiento se produce en su 
totalidad en la fecha mencionada en las tablas superiores. 

La exposición máxima al riesgo de crédito a la fecha de presentación de la información es el valor 
razonable de los activos instrumentos financieros en balance. 

Nota 21. Proveedores y otras cuentas a pagar 

La composición de este epígrafe del balance de situación adjunto es la siguiente: 

2011 2010
No corriente    
Administraciones Públicas  12.165  19.978 
Deudas con empresas relacionadas (Nota 31)  750  750 
Otras cuentas a pagar  4.125  10.021 

17.040 30.749
Corriente    
Acreedores comerciales  18.889  15.529 
Administraciones Públicas  10.402  2.843 
Anticipos de clientes  3.183  1.890 
Deudas con empresas relacionadas (Nota 31)  2.729  2.557 
Otras cuentas a pagar  5.782  2.565 

40.985 25.384
Total 58.025 56.133

La deuda con Administraciones públicas incluye los aplazamientos concedidos por la Hacienda 
Pública por Impuesto sobre el Valor Añadido e Impuesto sobre Sociedades durante el ejercicio 
2009, según el siguiente detalle por años de vencimiento: 

AÑO IMPORTE
2012 10.402
2013 11.245
2014 920

22.567

Del total de las deudas reflejadas corrientes y no corrientes, 31.440 miles de euros son de 
vencimiento superior a 12 meses (39.065 miles de euros en 2010). De las deudas por importe de 
26.585 miles de euros cuyo vencimiento es inferior a 12 meses (17.068 miles de euros en 2010), 
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las correspondientes 7.937 miles de euros (4.967 miles de euros en 2010) serán pagadas 
mediante entrega de activos (existencias principalmente), compensación de otros activos, etc, por 
lo que no supondrán desembolso de efectivo. 

De acuerdo con la Ley 15/2010 de 5 de julio, se establece un plazo máximo de pago de 60 días 
por parte de las empresas para el pago a los proveedores.  

A este efecto se establece un calendario de pago transitorio que culminará el 1 de enero de 2013. 
De acuerdo con la disposición transitoria segunda de la mencionada Ley, desde la fecha de 
entrada en vigor y hasta el 31 de diciembre de 2011 el plazo será de 85 días. En el cuadro 
siguiente se detalla la situación al 31 de diciembre de 2011 Pagos Realizados y Pendientes de 
Pago:

Pagos realizados y 
pendientes de pago a 

31/12/2011
Miles de 

euros %
Pagos del ejercicio dentro del plazo máximo legal 7.182  38,90% 
Resto 11.280  61,10% 
Total Pagos del  Ejercicio 18.462  100,00% 
Plazo medio de pagos excedidos (días) 63   
Saldo pendiente de pago que excede el plazo máximo legal 9.734   

El saldo pendiente de pago que acumulaba un aplazamiento superior al plazo legal de 85 días a 
31 de diciembre de 2010 era de 5.728 miles de euros. 

Detalle estado de cuentas con Administraciones Públicas.

Al 31 de diciembre de 2011 la composición de este epígrafe es el siguiente: 

2011
Deuda no corriente con Administraciones Públicas  12.165
Hacienda Pública por aplazamientos  12.165
   
Otras deudas con las Administraciones Públicas 10.402
Hacienda Pública acreedor por Impuesto sobre Sociedades  2.289
Hacienda Pública acreedor por I.V.A.  7.093
Hacienda Pública acreedor por I.R.P.F.  435
Organizaciones de la Seguridad Social acreedor  100
Otros  485
Total Acreedor 22.567
   
Hacienda Pública deudor por I.V.A.  1.530
Hacienda Pública deudor por I.R.P.F.  111
Hacienda Pública deudor por Impuesto de Sociedades  374
Total Deudor 2.015
Neto (20.552)
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Al 31 de diciembre de 2010 los saldos con Administraciones públicas eran los siguientes: 

2010
Deuda no corriente con Administraciones Públicas  19.978
Hacienda Pública por aplazamientos  19.978 
   
Otras deudas con las Administraciones Públicas 2.843
Hacienda Pública acreedor por Impuesto sobre Sociedades  217 
Hacienda Pública acreedor por I.V.A.  1.525 
Hacienda Pública acreedor por I.R.P.F.  724 
Organizaciones de la Seguridad Social acreedor  92 
Otros  285 
Total Acreedor 22.821
   
Hacienda Pública deudor por I.V.A.  1.395 
Hacienda Pública deudor por I.R.P.F.  116 
Hacienda Pública deudor por Impuesto de Sociedades  4.909 
Total Deudor 6.420
Neto  (16.401) 

Nota 22. Ingresos ordinarios 

El detalle de este epígrafe en las cuentas de resultados es el siguiente:

Concepto 2011 2010
Venta de suelos - 1.308
Ingresos por promociones 17.460 23.060
Arrendamientos 778 837
Construcción 6.778 3.859
Otros 415 - 
Total 25.431 29.064

El importe de las permutas a 31 de diciembre 2011 y 2010 es de 196 y 1.406 miles de euros, 
respectivamente. 

El importe total de los ingresos mínimos futuros correspondientes a los arrendamientos operativos 
es el siguiente: 

 2012  2013  2014  2015  2016 

Ingresos futuros por arrendamientos  853  878  903  930  957

Nota 23. Otros ingresos 

Los ingresos de este epígrafe en el ejercicio 2011 corresponden principalmente a un importe de 
9.500 miles de euros, por la indemnización pendiente de cobro de un cliente por el desistimiento 
por parte del mismo en la compraventa acordada en el año 2009 de un terreno (Nota 35.3). El 
resto incluye principalmente prestaciones de servicios. 
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Nota 24. Aprovisionamientos, variación de existencias y deterioro 

El detalle de este epígrafe en las cuentas de resultados es el siguiente:

 2011 2010
Aprovisionamientos 13.345  24.589 
Variación de existencias 3.106  (5.109) 
Deterioro de existencias (Nota 12) 10.449  4.173 
Total 26.900 23.653 

Nota 25. Gastos por retribuciones a empleados 

El detalle de este epígrafe en las cuentas de resultados es el siguiente: 

Concepto 2011 2010
Sueldos y salarios 3.661  3.701
Cargas sociales 754  739
Total 4.415 4.440

Nota 26. Otros gastos de explotación 

El detalle de este epígrafe en las cuentas de resultados es el siguiente: 

 2011 2010
Arrendamientos 463 300 
Reparaciones y conservación 155 67 
Servicios de profesionales independientes 1.407 1.532 
Transportes y desplazamientos 10 4 
Seguros 120 205 
Servicios bancarios 137 89 
Otros tributos 1.303 1.052 
Variación de provisiones de tráfico - 2.526 
Otros gastos  1042 276 
Total 4.637 6.051

Los pagos futuros por arrendamientos operativos son los siguientes: 

1º AÑO 2º-5º AÑO 

Pagos futuros por arrendamientos operativos 57 240 

Nota 27. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 

Concepto 2011 2010 
    
Deterioro (Notas 6 y 7) 9.445  395 
Resultado por enajenación del inmovilizado (18)  - 
Total 9.427 395 

Además de la provisión por deterioro dotada en el ejercicio en inmovilizado, se incluyen 10.449 
miles de euros de dotaciones en el ejercicio por deterioro de existencias (4.173 miles de euros en 
2010), registradas en el epígrafe de Aprovisionamientos (ver Nota 24), lo que supone un gasto 
total de 19.894 miles de euros en concepto de deterioro (4.568 miles de euros en 2010). 
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Nota 28. Ingresos y gastos financieros 

El detalle de este epígrafe en las cuentas de resultados es el siguiente: 

2011 2010
Ingresos Financieros 
Ingresos por intereses  83 552
Ingresos por asociadas  2 46
Ingresos por valores negociables  42 10
Otros ingresos financieros  49 15
Total Ingresos financieros 176 623

Gastos Financieros 
Gastos por intereses  9.488 8.416
Gastos por asociadas  44 26
Gastos por valores negociables  - (126)
Provisión de valores negociables  (1) -
Otros gastos financieros  708 1.946
Total Gastos Financieros 10.239 10.262

Nota 29. Impuesto sobre las ganancias y situación fiscal 

Concepto: 2.011 2.010 
Impuesto corriente (1.290) 3.123 
Impuesto diferido 8.205 65 
Total Impuesto sobre las ganancias 6.915 3.188 

El tipo de gravamen en el Impuesto sobre Sociedades calculado principalmente es del 30 por 
ciento. La conciliación del beneficio antes de impuesto con el gasto de impuesto de sociedades 
del ejercicio 2011 se detalla a continuación: 

Resultado antes de impuestos  (18.797) 
   
Impuesto calculado al 30%  (5.640) 
Efecto en cuota de:   
 - diferentes tasas  36 
 - activación de bases anteriores  (1.190) 
 - ajustes de años anteriores  (121) 
    
Ingreso de impuesto de sociedades del ejercicio (6.915)

Las sociedades del Grupo tienen pendientes de inspección por las autoridades fiscales los 4 
últimos ejercicios de los principales impuestos que les son aplicables, excepto ALZA Residencial, 
S.L. que tiene pendientes los 3 últimos ejercicios 

La sociedad junto con sus asesores fiscales, concluyó que el resultado de las actuaciones 
inspectoras del ejercicio 2010, debía ser considerado como un cambio en las estimaciones 
contables, procediendo al registro de dichos impactos en la cuenta de resultados del ejercicio 
2010.
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Nota 30. Ganancias por acción 

Las ganancias básicas por acción se calculan dividiendo el beneficio atribuible a los accionistas de 
la Sociedad entre el número medio ponderado de acciones ordinarias en circulación durante el 
ejercicio, excluidas las acciones propias adquiridas por la Sociedad. 

2011  2010 

Resultado atribuible a los accionistas de la sociedad (miles de euros) (7.706)  (5.641)

Acciones ordinarias  117.598.524  111.351.814

Resultados básicos por acción (euros por acción) (0,066)  (0,051)

No existen acciones potencialmente dilutivas que requieran mostrar información sobre el 
Beneficio diluido. 

Nota 31. Saldos y transacciones con partes vinculadas 

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 las transacciones que se detallan a continuación se realizaron 
con partes vinculadas: 

  2011  2010 
a. Ingresos y prestación de servicios    
Prestación de servicios  716  - 
Ingresos financieros de empresas vinculadas  63  46

 779  46
b. Compras y Gastos    
Gastos financieros de empresas vinculadas  44  26

 44  26
c. Saldos al cierre    
A cobrar:    
Créditos a partes vinculadas corrientes (Nota 11)    
Préstamos a partes vinculadas  4.104  3.471
Cuentas a cobrar a partes vinculadas  334  335

 4.438  3.806
A pagar:    
Deudas con partes vinculadas corrientes y no corrientes (Nota 21)    
Asociadas  365  348
Vinculadas  3.114  2.959

 3.479  3.307

Los saldos a cobrar y pagar con partes vinculadas corresponden a: 

A cobrar: 2011 2010 
Comercial  Préstamo Comercial   Préstamo 

Arco 2000 Terrenos y Edificaciones,S.L.  -  3.597  1  3.464
Tolus Capital, S.L.  334  507  334  7

334  4.104 335  3.471
         
A pagar: 2011 2010 

Comercial  Préstamo Comercial   Préstamo 
Arco 2000 Terrenos y Edificaciones,S.L.  -  2.071  -  1.917
Tolus Capital, S.L.  -  1.015  -  1.019
Rodex Agrupada Comunicación, S.L.  28  -  23  - 
Divertiendas, S.L.  -  47  -  302
Terlemudes,S.L.  -  318  -  46

28  3.451 23  3.284
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Al 31 de diciembre de 2011, los préstamos a cobrar mantienen un tipo de interés del Euribor 
anual con un margen entre el 0,00% y el 0,50% y vencen entre 31/12/2012 y 31/12/2017. Los 
préstamos a pagar mantienen un tipo de interés entre 0,00% y Euribor anual + 0,50% y vencen 
entre el 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de 2017. 

Nota 32. Pasivos contingentes, Activos contingentes y Compromisos 

32.1 Pasivos contingentes 

Litigios

El Grupo tiene pasivos contingentes por litigios surgidos en el curso normal del negocio de los que 
no se prevé que surjan pasivos significativos distintos de aquellos que ya están provisionados. 

El Grupo mantiene un litigio para la recuperación de anticipos entregados por un importe 7.000 
miles de euros para la compra de un inmueble, cuyo contrato fue rescindido con posterioridad 
(véase Nota 11). Asimismo, durante el ejercicio 2010 se dotaron 1.000 miles de euros (Nota 17), 
correspondientes a una sentencia que en instancia superior ha resultado más favorable a la 
Sociedad procediendo a su reversión en el ejercicio 2011 por importe de 800 miles de euros. 

Avales y garantías 

Al 31 de diciembre de 2011 las sociedades del Grupo tenían prestados avales por un importe total 
de 9.358 miles de euros (11.184 miles de euros en 2010). De este importe, existe un total de 246 
miles de euros correspondientes a avales financieros (221 en 2010), siendo el resto de avales por 
exigencias en las actuaciones comerciales del Grupo. 

32.2 Compromisos 

Al 31 de diciembre de 2011 existen compromisos de compras de inmuebles por un importe total 
pendiente de 30.696 miles de euros (32.649 miles de euros al 31 de diciembre de 2010), 
condicionados en su mayoría al cumplimiento de una serie de requisitos administrativos que se 
han de cumplir. 

Al 31 de diciembre 2011, existen compromisos de ventas de inmuebles por un total de 15.897 
miles de euros (43.668 miles de euros al 31 de diciembre de 2010). 

Nota 33. Negocios conjuntos  

El Grupo tiene una participación en la Sociedad Construcciones de la Vega COVE S.L. (negocio 
conjunto), cuyas actividades consisten en la promoción y desarrollo de proyectos urbanísticos. El 
porcentaje de participación en el mismo asciende al 50% en los ejercicios 2011 y 2010. 
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Los importes que se muestran a continuación representaban la participación del Grupo en los 
activos y pasivos, las ventas y resultados del negocio conjunto. Estos importes se han incluido en 
el balance y la cuenta de resultados:  

2011 2010
Activos:  
Activos no corrientes 21.040 21.080 
Activos corrientes 4.734 4.254 

25.774 25.334
Pasivos: 
Reservas 1.067 1.889 
Pasivos no corrientes 15.363 21.745 
Pasivos corrientes 9.344 1.700 

25.774 25.334

Ingresos 418 638 
Gastos 1.240 1.498 
Resultados después de impuestos (822) (860) 

No hay pasivos contingentes correspondientes a la participación del Grupo en el negocio 
conjunto.

Nota 34. Medio ambiente 

En las empresas cuya actividad es la promoción inmobiliaria llevando a cabo la ejecución de las 
obras fundamentalmente a través de contratistas quienes, en última instancia, son los 
responsables del impacto medioambiental que pudiera tener la ejecución de las obras. En 
cualquier caso, la Sociedad supervisa, que una vez finalizadas las obras se encuentren 
convenientemente retirados los escombros, material sobrante, etc. Todos los gastos incurridos 
para devolver el solar sobre el que se ha construido, así como su entorno, en las condiciones 
adecuadas se consideran como mayor coste de la obra. 

Dada la actividad desarrollada por el Grupo, durante los ejercicios 2011 y 2010 no se han 
requerido, ni realizado trabajos relacionados con la protección y mejora del medio ambiente. 
Asimismo, el Grupo, al cierre del ejercicio 2011 y 2010, no tiene contingencias medioambientales, 
ni reclamaciones judiciales, ni ingresos y gastos por este concepto. 

Nota 35. Otra información 

35.1  Número medio de empleados 

El personal medio del Grupo durante los ejercicios 2011 y 2010 ha sido el siguiente: 

 Número 
Categoría profesional 2011 2010 
Directivos 10 8
Técnicos 20 18
Titulados superiores 8 8
Vendedores 7 5
Administrativos y otros 48 53
Total 92 92
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El personal del Grupo al 31 de diciembre de 2011 y 2010 ha sido el siguiente: 

 Número 
 2011 2010 

Categoría profesional Hombres Mujeres Total Hombres  Mujeres  Total 
Directivos 11  - 11 8  -  8
Técnicos 17  4 21 15  3  18
Titulados superiores 6  2 8 6  2  8
Vendedores 1  7 8 1  5  6
Administrativos y otros 50  14 64 32  7  39
Total 85 27 112 62 17  79

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 existe contratado un trabajador con grado de minusvalía 
superior al 33% e inferior al 65%. 

35.2 Remuneración a los miembros del Consejo de Administración y alta dirección 

Durante el ejercicio 2011 han sido devengados para el conjunto de los miembros del Consejo de 
Administración remuneraciones por un total de 1.090 miles de euros en concepto de sueldos y 
salarios, y 32 miles de euros en concepto de dietas de asistencia. Al 31 de diciembre de 2011 se 
encuentran pendientes de pago remuneraciones por importe de 1.895 miles de euros. En el 
ejercicio 2010 las remuneraciones devengadas en concepto de sueldos y salarios fueron de 1.028 
miles de euros, y 24 miles de euros en concepto de dietas de asistencia. Al 31 de diciembre de 
2010 se encontraban pendientes de pago remuneraciones por importe de 1.130 miles de euros. 
La alta dirección la componen los Consejeros ejecutivos. 

No existen obligaciones contenidas en materia de pensiones y seguros de vida, ni la Sociedad 
tiene concedidos anticipos ni créditos respecto de los miembros del Consejo de Administración; 
de igual forma no tiene asumida por cuenta de ellos ninguna obligación a titulo de garantía. 

35.3 Hechos posteriores 

Según se indica en la Nota 23 anterior, al 31 de diciembre de 2011 el Grupo registró una cuenta a 
cobrar por importe de 9.500 miles de euros, en concepto de desistimiento producido el 30 de 
diciembre de 2011 por parte de un cliente en la compraventa acordada en el año 2009 de un 
terreno. El 12 de enero de 2012 se ha elevado a público un acuerdo transaccional, por el cual la 
venta comprometida por importe de 24.500 miles de euros no se ha realizado. El cobro de la 
mencionada indemnización se ha producido en enero de 2012, si bien, el importe cobrado no ha 
cumplido las expectativas previstas, pues la previsión en el ejercicio 2010 era la entrada de 
tesorería por un importe superior en 1.604 miles de euros. 

Durante el primer trimestre del ejercicio 2012, la Sociedad ha firmado un compromiso de 
adquisición de dos sociedades a través de una de sus filiales, condicionado a que dichas 
sociedades hayan refinanciado su deuda. 

En la Nota 3.3 sobre Riesgo de liquidez se indican las principales evoluciones del Presupuesto de 
Tesorería correspondiente al ejercicio 2012, en particular, la financiación prevista a la fecha de 
formulación de las Cuentas Anuales. 

No han existido hechos posteriores que pongan de manifiesto circunstancias que ya existían en la 
fecha de cierre del ejercicio que hayan supuesto, de acuerdo con su naturaleza, la inclusión de un 
ajuste en las cifras contenidas en las cuentas anuales, y que la información contenida en la 
memoria deba ser modificada. 
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Nota 36. Honorarios de auditores de cuentas 

Los honorarios devengados por los auditores de la Sociedad por servicios de auditoría durante el 
ejercicio 2011 han ascendido a 124 miles de euros (120 miles de euros en 2010). Asimismo, 
respecto a otros servicios, la compañía auditora facturó en 2011 3 miles de euros (1 miles de 
euros en 2010). El importe facturado por una compañía vinculada a los auditores de la sociedad 
por otros servicios en 2011 fue de 0 euros (75 miles de euros en 2010). 

Nota 37. Información legal relativa al Consejo de Administración 

Conforme establecen los artículos 229 a 231 de la vigente Ley de Sociedades de Capital, a 
continuación incluimos la información correspondiente. 

Al 31 de diciembre de 2011 las participaciones que los administradores mantienen en el capital de 
una sociedad con el mismo, análogo o complementario género de actividad al que constituye el 
objeto social de ALZA Real Estate, S.A. ,y los cargos o las funciones que en ellas ejercen son las 
siguientes: 

D Luis López de Herrera - Oria mantiene indirectamente el 20% de participación en la sociedad 
IVG IBERISCHE INMOBILIEN, S.L. en la que ostenta el cargo de Consejero, y el 50% de 
participación en la sociedad TOLUS CAPITAL, S.L.. 

D. José Luis Zanetty Dueñas mantiene participaciones del 5% en las sociedad ERALAN, S.A. y del 
35% en la Sociedad KINOZAN, S.L. 

D. José Pérez Díaz es Administrador Único en MLPD ROCHER INMUEBLES, S.L. y Consejero en LA 
ZAGALETA, S.L. 

D. Natalio Sotres de la Sen mantiene participaciones del 1,13% en SOTSEN, S.L., 33,33% en 
UNIDAD HABITACION, S.L. y 50% en TWO GO, S.L., en las que ostenta el cargo de 
Administrador. Personas vinculadas a él por parentesco controlan el resto del capital social de las 
sociedades mencionadas. 

Da. Ana Isabel y Da. María Emilia Alarcón Saiz mantienen una participación indirecta en TOLUS 
CAPITAL, S.L. del 2,22% cada una de ellas. 

Personas vinculadas por parentesco a D. Tomás Alarcón Zamora ostentan en su conjunto 
indirectamente el 50% de participación en TOLUS CAPITAL, S.L. 

Aparte de lo mencionado con anterioridad, no existen participaciones directas o indirectas que, 
tanto los Administradores como las personas vinculadas a que se refiere el Artículo 231. de la 
mencionada Ley, tengan en el capital de una sociedad con el mismo, análogo o complementario 
género de actividad al que constituye el objeto social de ALZA Real Estate, S.A. 

Ninguno de los administradores se encontraba a dicha fecha en ningún supuesto de conflicto de 
interés directo o indirecto con el interés de Alza Real Estate, S.A 
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ALZA Real Estate, S.A. y Sociedades dependientes 

Informe de gestión consolidado del ejercicio 2011 

1.- EVOLUCIÓN RECIENTE DEL GRUPO 

La actividad del Grupo se ha centrado durante el ejercicio 2011 en el desarrollo orgánico del 
negocio inmobiliario al que se dedica, y además, en la incorporación de accionistas estratégicos, con 
los que ALZA diversifica su negocio geográficamente y aumenta su presencia en el Corredor del 
Henares, zona de la principal influencia del negocio del Grupo, mejorando significativamente su 

solvencia. Aparte del desarrollo y finalización de las promociones en curso, se han iniciado 2 
promociones nuevas, y se ha mantenido el desarrollo de la gestión urbanística de los Suelos al 
objeto de potenciar el valor de los mismos. 

2.- ACTIVIDAD DESARROLLADA EN EL EJERCICIO 2011 

Las cifras más significativas de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada comparativas de 
los ejercicios 2011 y 2010 son las siguientes: 

31/12/2011 31/12/2010
Ingresos de Explotación 36.328 30.713 
Gastos de Explotación (45.062) (29.903) 
Resultado de explotación (8.734) 810 
Gastos Financieros Netos (10.063) (9.639) 
Resultado ordinario antes de impuestos (18.797) (8.829) 
Resultado atribuible a accionistas de la Sociedad (7.706) (5.641) 

Datos en miles de euros 

Los ingresos de explotación han generado un resultado de explotación de -8,7 millones de 
euros.

El resultado antes de impuestos se ha situado en una pérdida de -18,8 millones de € 

La evolución de los ingresos ordinarios y otros ingresos en el ejercicio 2011 en comparación con 
el ejercicio anterior es la siguiente:  

ÁREA DE NEGOCIO 31/12/2011 31/12/2010 Variación % 

Promoción Inmobiliaria 17.496 22.594 (22,56%) 

Reserva de Suelo 9.500 1.774 435,51% 

Arrendamiento, Construcción 
y otros 

8.025 4.723 69,91% 

Total 35.021 29.091 20,38% 
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En los gráficos siguientes se indica el peso específico de cada segmento respecto del total de 
los ingresos del Grupo en los ejercicios 2011 y 2010, respectivamente: 

Estructura de Financiación 

La situación de endeudamiento financiero del Grupo se ha aumentado debido a la incorporación 
de la deuda correspondientes a las nuevas adquisiciones, por importe de 10.722 miles de euros, 
la capitalización neta de los intereses en la deuda, por importe de 5.750 miles de euros, y el 
aumento neto de nueva financiación, por importe de 5.986 miles de euros. La situación del 
endeudamiento bancario al 31 de diciembre de 2011, en comparación con el ejercicio anterior 
es como sigue: 

    Saldos en miles de Euros  

   31/12/2011 31/12/2010  % VARIACION  

   Deudas con vencimiento superior a 12 meses  187.341 197.716 (5,25%)

       Deudas con entidades de crédito.  175.165  185.103 (5,37%)

       Acreedores por arrendamiento financiero.  12.176  12.613 (3,46%)

   Deudas con vencimiento inferior a 12 meses  39.883 7.050 465,80%

       Deudas con entidades de crédito.  39.381  6.717 486,38%

       Acreedores por arrendamiento financiero.  502  333 50,75%

 Total  227.224 204.766 10,97%

El Grupo está renegociando las operaciones en vigor con entidades financieras. La situación de 
vencimientos futuros a corto plazo de los préstamos y créditos al 31 de diciembre de 2011, una 
vez formalizadas todas las operaciones previstas generaría un traslado de corto a largo plazo de 
9.318 miles de euros. 

IN GR ESOS P OR  SEGM EN T OS 2011

Promoción 

Inmobiliar ia

50%

Reserva de Suelo

27%

Arrendamient o, 

Const rucción y 

ot ros

23%

IN GR ESOS P OR  SEGM EN T OS 2010

Reserva de Suelo

6%

Arrendamient o, 

Const rucción y 

ot ros

16%

Promoción 

Inmobiliar ia

78%
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3.- SITUACIÓN FINANCIERA Y PATRIMONIAL 

Las principales magnitudes de Endeudamiento financiero y no financiero a 31 de diciembre de 
2011 y 2010 y sus correspondientes ratios se muestran en el cuadro siguiente:

31/12/2011 31/12/2010 
CAPITALIZACIÓN Y ENDEUDAMIENTO 

(miles de €) 
Capital 121.514 115.268 
Ganancias acumuladas y otras reservas 71.400 53.858 
Patrimonio atribuido a la sociedad dominante 192.914 169.126 
Intereses minoritarios 3.418  -

Patrimonio neto 196.332  169.126 
Provisiones no corrientes 650 1.000 
Deudas con entidades de crédito 27.340 37.383 
Pasivos por impuestos diferidos 47.565 52.532 
Otras deudas no corrientes 17.040  30.749 

Pasivos no corrientes 92.595  121.664 
Deudas con entidades de crédito 199.884 167.384 
Otras deudas corrientes 40.985  25.418 

Pasivos corrientes 240.869  192.802 
Activos financieros 32 113 

Efectivo y otros medios líquidos equivalentes 2.815  1.171 

Inversiones financieras temporales y tesorería 2.847  1.284 
Deuda financiera bruta (corriente y no corriente) 227.224 204.767 
Deuda financiera neta (corriente y no corriente) 224.377 203.483 
Gasto financiero -10.063 -9.639 
Endeudamiento financ. Neto / Pasivo Total 42,35% 42,08% 
Deuda financiera neta / EBITDA 19,27 20,74 
EBITDA / Gastos financieros 1,16 1,02 
Deuda financiera total / Fondos propios 1,14  1,20 

4.- EVOLUCIÓN PREVISIBLE DE LA SOCIEDAD 

En lo que se refiere a previsiones estimadas del ejercicio 2012, ver Nota 3 de la Memoria 
Consolidada.

5.- INVESTIGACION Y DESARROLLO 

No se han realizado durante el ejercicio 2011 inversiones significativas en Investigación y 
desarrollo, debido a las características propias de la actividad de la Sociedad y su Grupo. 

6.- ADQUISICIÓN DE ACCIONES PROPIAS 

Tal como se indica en la Nota 15.1 de la Memoria Consolidada del ejercicio 2011, al 31 de 
diciembre de 2011 y 2010 la autocartera se componía de 3.915.889 acciones propias. No se ha 
producido variación durante el ejercicio 2011. 

7.- HECHOS POSTERIORES AL CIERRE 

Desde el 31 de diciembre de 2011 hasta la fecha de formulación de estas Cuentas Anuales no han 
acaecido hechos que pudieran, en su caso, ejercer una incidencia significativa en las presentes 
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cuentas anuales, ni que sean relevantes para la correcta interpretación de dichas Cuentas Anuales, 
excepto por lo indicado en la Nota 35.3 de la Memoria. 

9.- INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO 

Se adjunta como anexo un ejemplar del Informe Anual de Gobierno Corporativo. 

















































































































INFORMACION ADICIONAL AL INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO DE ALZA REAL

ESTATE, S.A. REQUERIDA POR EL ARTICULO 61.BIS DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

(ANEXO AL INFORME DE GOBIERNO CORPORATIVO)

La Ley de Economía Sostenible ha modificado la Ley 24/1988 del Mercado de Valores,

introduciendo un nuevo capítulo VI que lleva por título “Del informe anual de gobierno

corporativo” (en adelante IAGC).

Este capítulo ha incorporado un nuevo artículo 61 bis sobre difusión y contenidos del IAGC. El

artículo 61 bis deroga y refunde el contenido de los artículos 116, sobre el IAGC, y el 116 bis

que establecía la obligación de incluir determinada información adicional en el informe de

gestión. Además exige que el IAGC incluya una descripción de las características principales de

los sistemas de control interno y gestión de riesgos, en relación con el proceso de emisión de

la información financiera.

Como quiera que parte de los nuevos contenidos del artículo 61 bis no estaban recogidos

todavía en el modelo del IAGC aprobado por la Circular 4/2007 de la CNMV y en la aplicación

disponible en la web de CNMV a través de la cual se genera el IAGC, se incluye a continuación

la información adicional como anexo al IAGC.

1. Valores que no se negocian en un mercado regulado comunitario con indicación, en su

caso, de las distintas clases de acciones y, para cada clase de acciones, los derechos y

obligaciones que confiera.

No existen valores de ALZA REAL ESTATE, S.A. que no se negocien en un mercado regulado

comunitario ni existen distintas clases de acciones.

2. Cualquier restricción a la transmisibilidad de valores y cualquier restricción al derecho de

voto.

No existen restricciones legales ni estatutarias al ejercicio de los derechos de voto ni a la

adquisición o transmisión de los mismos.

3. Normas aplicables a la modificación de los estatutos de la sociedad.

Las normas aplicables a la modificación de los Estatutos Sociales son las establecidas en la Ley

de Sociedades de Capital y demás legislación vigente.

4. Acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que entren en vigor, sean

modificados o concluyan en caso de cambio de control de la misma a raíz de una oferta

pública de adquisición.

No se conocen por la Sociedad ningún tipo de acuerdo celebrado por la Sociedad que entre en

vigor, sea modificado o concluya en caso de cambio de control de la misma a raíz de una oferta

pública de adquisición.



5. Acuerdos entre la sociedad y sus cargos de administración y dirección o empleados que

dispongan de indemnizaciones cuando estos dimitan o sean despedidos de forma

improcedente o si la relación laboral llega a su fin con motivo de una oferta pública de

adquisición.

Existen acuerdos de blindaje con los dos Consejeros ejecutivos de la Sociedad y con un

directivo. En todos los casos la indemnización únicamente sería aplicable en los supuestos de

extinción por iniciativa de la empresa. En el caso de los Consejeros ejecutivos está pactada una

indemnización de dos anualidades. No procederá pago de indemnización alguna cuando la

extinción del contrato por decisión de la empresa esté basada en el incumplimiento grave y

culpable o negligente de las obligaciones profesionales del Consejero.

6. Una descripción de las principales características de los sistemas internos de control y

gestión de riesgos en relación con el proceso de emisión de información financiera.

Los sistemas internos del Grupo Alza en materia de control y gestión de riesgos en relación con

los procesos de emisión de la información financiera responden a la necesidad de obtener una

seguridad razonable respecto a la identificación, valoración y tratamiento oportuno de los

riesgos que pueden afectar al negocio y a la actividad del Grupo Alza. Por riesgo entendemos

todos los hechos que pueden impactar de manera negativa en la organización del grupo Alza y

pueda afectarle a alcanzar los objetivos establecidos.

El Grupo Alza, desarrolla su actividad exclusivamente en el ámbito nacional. No obstante

existen dentro de su mercado distintos marcos regulatorios a nivel de comunidades

autónomas. En este sentido, las diversas sociedades que integran el Grupo Alza están sujetas a

distintos riesgos consustanciales a sus tipos de negocios y territorios donde operan. La Gestión

del Riesgo del Grupo se lleva a cabo por tanto atendiendo tanto a sus peculiaridades como a

las del sector en el que desarrollan su actividad bajo criterios de proporcionalidad.

Corresponde al Consejo la definición de las políticas de control y gestión de riesgos, incluida las

que afectan a los procesos de información financiera que Alza debe generar como sociedad

cotizada y a la Dirección Financiera y Corporativa su desarrollo e implementación. Todo ello

con la misión de supervisión que tiene asignado el Comité de Auditoría y Control.

Los estadios del Sistema de Control de Riesgos del Grupo Alza son:

Identificación de los procesos clave del negocio:

Negocio de promoción inmobiliaria

Compra de suelo. Financiación

Gestión urbanística

Desarrollo de proyectos

Comercialización y gestión post venta

Venta de suelo

Contratación con clientes

Contratación proveedores

Gestión con entidades financieras



Gestión de cobros

Gestión de pagos

Asesoría legal e impuestos

Contratación y gestión de personal

Contabilidad y sistemas de información financiera

Negocio patrimonial

Gestión de inmuebles en arrendamiento

Contratación con clientes

Contratación proveedores

Gestión con entidades financieras

Gestión de cobros

Gestión de pagos

Asesoría legal e impuestos

Contabilidad y sistemas de información financiera

Identificación de los riesgos críticos

Análisis de los riesgos y de su incidencia en los objetivos clave

Establecimiento de políticas y límites asociados a la gestión de riesgos

Establecimiento de mecanismos de control que aseguren su cumplimiento.

Mantenimiento del sistema

Para cada uno de los procesos clave se está formalizando un “mapa de riesgos” donde se

identifican aquellos que se estima pueden ocurrir junto con el flujo de actividades y se

clasifican en función de la probabilidad de ocurrencia así como del impacto en el Grupo en el

supuesto de que se manifestaran. Los controles existentes con el objeto de mitigar dichos

riesgos permiten indicar la mejora a realizar.

Los principales riesgos a los que el Grupo Alza está sujeto en el desarrollo de sus actividades

constan resumidos en el informe Anual de Gobierno Corporativo.

Adicionalmente, el Grupo Alza dispone de un Reglamento Interno de Conducta que determina

los criterios de comportamiento y actuación a seguir por las personas sujetas al mismo.

Marzo de 2012.



INFORME ANUAL SOBRE REMUNERACIONES DE LOS CONSEJEROS DE 
ALZA REAL ESTATE, S.A. CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2011

El Reglamento del Consejo de Administración del Grupo ALZA REAL ESTATE, S.A. establece 
en su artículo 24º que el Consejo de Administración elaborará un informe sobre la política de 
retribuciones de los consejeros que se pondrá, según establece ese mismo precepto, a 
disposición de los accionistas.  

Por su parte, el nuevo artículo 61 ter de la Ley del Mercado de Valores obliga a las sociedades 
anónimas cotizadas a elaborar, junto con el Informe Anual de Gobierno Corporativo un informe 
anual sobre las remuneraciones de sus Consejeros que será sometido a votación con carácter 
consultivo y como punto separado del orden del día, en la Junta General Ordinaria. 

I – POLÍTICA DE RETRIBUCIONES DEL GRUPO ALZA 

I.1 – Retribución de los Consejeros 

Los Estatutos Sociales de ALZA REAL ESTATE, S.A., en su artículo 32º, relativo a la 
Retribución, establecen lo siguiente: 

Artículo 32°.- Retribución. 
1. El cargo de consejero es retribuido. Esta retribución consistirá en una participación en los 
beneficios líquidos, que no podrá rebasar el dos por ciento (2%) del resultado del ejercicio, para 
el conjunto del Consejo de Administración, una vez cubiertas las atenciones de la reserva legal 
y de haberse reconocido a los socios un dividendo mínimo del cuatro por ciento (4%). El 
porcentaje que corresponda a cada ejercicio será establecido por la Junta General. 
El Consejo distribuirá entre sus miembros la retribución acordada por la Junta General, 
teniendo en cuenta las funciones y responsabilidades ejercidas por cada uno de ellos dentro 
del propio Consejo o de sus Comisiones y demás criterios previstos en el Reglamento del 
Consejo de Administración. 
Con carácter acumulativo o alternativo a lo anterior, la Junta General podrá establecer tanto 
una retribución anual fija para el Consejo como dietas de asistencia respecto de cada 
consejero por las funciones ejercidas por los mismos dentro del propio Consejo o de sus 
Comisiones. 
Asimismo, la Junta General podrá autorizar el establecimiento de seguros de responsabilidad 
civil y sistemas de previsión social para los Consejeros. 
2. A reserva siempre de su aprobación por la Junta General, la retribución de los Consejeros 
podrá consistir, además, y con independencia de lo previsto en el apartado precedente, en la 
entrega de acciones o de derechos de opción sobre las mismas, así como en una retribución 
que tome como referencia el valor de las acciones de la Sociedad. 
3. Las retribuciones previstas en los apartados precedentes, derivadas de la pertenencia al 
Consejo de Administración, serán compatibles con las demás percepciones laborales, de 
servicio o profesionales que correspondan a los Consejeros por el desempeño de funciones 
directivas, ejecutivas, de asesoramiento o de otra naturaleza distinta de las de supervisión y 
decisión colegiada propias de su condición de Consejeros, que, en su caso, desempeñen para 
la Sociedad, sometiéndose las mismas al régimen laboral, de arrendamiento de servicios o de 
otro tipo que les fuera legalmente aplicable en función de su naturaleza. 

I.2 – Aprobación de la política de retribuciones 

De acuerdo con el Reglamento del Consejo de Administración (artículos 24º y siguientes), 
corresponde al Consejo la aprobación de la política de retribuciones, según lo previsto en la 
Ley o los Estatutos, previa propuesta de la Comisión de Nombramientos y Retribuciones. 

I.3 – Contenido de las retribuciones 

El artículo 24º del Reglamento del Consejo de Administración establece lo siguiente en  
Relación con el contenido de las retribuciones: 
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Artículo 24. Retribución de los consejeros. 

1. El Consejo, previa propuesta de la Comisión de Nombramientos y Retribuciones, distribuirá 
entre sus miembros la retribución que en concepto de participación en los beneficios acuerde la 
Junta General de accionistas, con arreglo a las previsiones estatutarias y de conformidad con 
los criterios previstos en los Estatutos y en el presente artículo, teniendo cada consejero 
derecho a percibir la retribución que se fije por el Consejo de Administración, además de la 
retribución fija y dietas de asistencia que en su caso haya aprobado la Junta General de 
conformidad con lo previsto en los Estatutos Sociales. 

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad, previa autorización de la Junta General podrá, 
mantener un seguro de responsabilidad civil para sus consejeros. 

2. El Consejo de Administración formulará una política de retribuciones de los consejeros que 
hará expresos los criterios orientadores de la misma y que versará sobre los distintos 
conceptos o sistemas retributivos, entre ellos, las retribuciones fijas, los conceptos retributivos 
de carácter variable (con indicación de sus parámetros y de las hipótesis u objetivos que se 
tomen como referencia), los sistemas de previsión y las principales condiciones que deben 
observar los contratos de los consejeros ejecutivos. 

En la formulación de dicha política de retribuciones, el Consejo de Administración velará para 
que la remuneración de los consejeros externos sea tal que ofrezca incentivos para su 
dedicación y sea acorde con la cualificación y responsabilidad del cargo, pero que no 
comprometa su independencia, así como que, en su caso, la retribución basada en resultados 
tenga en cuenta eventuales salvedades del auditor externo y que las retribuciones variables 
guarden relación con el desempeño profesional de sus beneficiarios, circunscribiendo a los 
consejeros ejecutivos determinados conceptos retributivos como son las remuneraciones en 
acciones o equivalentes – salvo cuando se condicione a que los consejeros las mantengan 
hasta su cese como consejero -, variables ligados al rendimiento de la Sociedad y sistemas de 
previsión.  

3. El Consejo de Administración elaborará anualmente un informe sobre la política de 
retribuciones del ejercicio en curso y la aplicación de la política de retribuciones vigente en el 
ejercicio precedente, que se pondrá a disposición de los accionistas en la forma que el Consejo 
considere conveniente, con ocasión de la convocatoria de la Junta General ordinaria de 
accionistas. 

4. Sin perjuicio de lo previsto en el apartado anterior, en la memoria de las cuentas anuales se 
recogerá el detalle de las retribuciones individuales de los consejeros durante el ejercicio con 
desglose de los diferentes conceptos, incluidos los vinculados al desempeño de funciones de 
alta dirección y, en su caso, las entregas de acciones u opciones sobre las mismas o cualquier 
otro instrumento referido al valor de la acción. 

II – RÉGIMEN DE RETRIBUCIONES DURANTE EL EJERCICIO 2011 

Las dietas de asistencia se mantuvieron durante 2011 en 2.000 euros por sesión y sin devengo 
de este tipo de retribución para Consejeros Ejecutivos.  

De esta forma, durante el ejercicio 2011, la retribución devengada de los miembros del Consejo 
de Administración de la sociedad por su pertenencia al Consejo de Administración en concepto 
de dietas por asistencia ascendió a 32 miles de Euros. Como en años anteriores, únicamente 
los Consejeros externos que asisten personalmente devengan esta retribución. 
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(cifras en euros) 

Durante el período 2011 estas retribuciones fijas han sido los únicos elementos que han 
conformado la retribución de los Consejeros conforme a lo dispuesto en el artículo 32.1 y 32.2 
de los estatutos sociales no habiendo siendo de aplicación ninguno de los otros componentes 
retributivos previstos en dichos números.  

No obstante, tal y como indica el artículo 32.3 de los estatutos sociales, las retribuciones 
previstas en los apartados precedentes, derivadas de la pertenencia al Consejo de 
Administración, serán compatibles con las demás percepciones laborales, de servicio o 
profesionales que correspondan a los Consejeros por el desempeño de funciones directivas, 
ejecutivas, de asesoramiento o de otra naturaleza distinta de las de supervisión y decisión 
colegiada propias de su condición de Consejeros, que, en su caso, desempeñen para la 
Sociedad, sometiéndose las mismas al régimen laboral, de arrendamiento de servicios o de 
otro tipo que les fuera legalmente aplicable en función de su naturaleza. Por este concepto, y 
durante un ejercicio más, los dos Consejeros Ejecutivos únicamente percibieron la parte fija de 
las retribuciones previstas en sus contratos con un incremento de la retribución como Altos 
Directivos de estos dos Consejeros Ejecutivos para el 2011 en el IPC del 2010. 

Las cantidades devengadas por los Consejeros Ejecutivos, tras el acuerdo de distribución 
proporcional de sus retribuciones entre sociedades del Grupo acordado en enero de 2011, 
fueron las siguientes: 

(cifras en euros) 

Las cantidades devengadas por el resto de Consejeros en concepto de sueldos, han sido las 
siguientes: 

(cifras en euros) 

Por su parte, el Comité de Nombramientos en su reunión de diciembre de 2011 acordó 
trasladar al Consejo la conveniencia de, entre otras medidas la de ofrecer a los seis Consejeros 
no ejecutivos la percepción de las cantidades que adeudadas mediante la entrega por la 
Sociedad a dichos Consejeros del importe equivalente en acciones de la Sociedad a un valor 
estimado de 2 euros/acción siempre que sea neutro desde el punto de vista contable para la 
Sociedad. Analizar la entrega del importe bruto o neto de retención y desviación sobre 
cotización actual previo análisis del coste contable y disponibilidad de acciones propias. 

CONSEJERO DIETAS

ALARCON ZAMORA, TOMAS 0

LOPEZ DE HERRERA- ORIA, LUIS ALFONSO 0
ALARCON SAIZ, ANA ISABEL 0
ARROJO BOTIJA, JOSE MANUEL 8.000,00
RICART DE OLIVAR, FEDERICO 8.000,00
ZANETTY DUEÑAS, JOSE LUIS 8.000,00
ALARCON SAIZ, MARIA EMILIA 4.000,00
SOTRES DE LA SEN, NATALIO 4.000,00

CONSEJERO
ALZA REAL

ESTATE, S.A

ALZA

RESIDENCIAL,

S.L.

ALZA VIVISA,

S.L.

ALZA OBRAS Y

SERVICIOS, S.L.
TOTAL

ALARCON ZAMORA, TOMAS 157.916,31 157.916,33 157.916,33 157.916,33 631.665,30

LOPEZ DE HERRERA- ORIA, LUIS ALFONSO 105.277,56 105.277,59 105.277,55 105.277,55 421.110,25

CONSEJERO
ALZA OBRAS Y

SERVICIOS, S.L.

ALARCON SAIZ, MARIA EMILIA 37000



INFORME ANUAL SOBRE REMUNERACIONES DE LOS CONSEJEROS DE 
ALZA REAL ESTATE, S.A. CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2011

III – RÉGIMEN DE RETRIBUCIONES PARA EL EJERCICIO DE 2012 

Para el ejercicio 2012 se propone continuar con la congelación las retribuciones de los Sres. 
Consejeros, que serán, en consecuencia, iguales a las del ejercicio de 2012 exclusivamente 
para Consejeros Externos y estudiar la propuesta del Comité de Nombramientos. 

Por tanto, se propone mantener, con carácter anual y mientras la propia Junta no la modifique, 
de conformidad con lo dispuesto en los Estatutos sociales, una retribución para el Consejo de 
Administración en las siguientes cuantías: 

Por pertenencia al Consejo de Administración, se abonaría a cada Consejero que no tenga el 
carácter de Consejero Ejecutivo y en concepto de dietas de asistencia la cantidad de 2.000 
(dos mil) euros por Consejo.  

IV – OTRA INFORMACIÓN 

Tanto en el “Informe Anual de Gobierno Corporativo” como en la “Memoria” de la Cuentas 
Anuales correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2011, se complementa y 
detalla la presente información sobre retribución de los Consejeros.  

Febrero de 2012. 



FORMULACIÓN DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION DE ALZA REAL 
ESTATE, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES DEL EJERCICIO 2011 

El Consejo de Administración de la sociedad ALZA Real Estate, S.A. en fecha 28 de mayo de 
2012, y en cumplimiento de los requisitos establecidos en el artículo 253 y siguientes de la Ley 
de Sociedades de Capital y del artículo 37 del Código de Comercio, procede a reformular las 
Cuentas Anuales de la Sociedad ALZA Real Estate, S.A. y Sociedades dependientes, que se  
compone de los BALANCES CONSOLIDADOS, CUENTAS DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS 
CONSOLIDADAS, ESTADOS DE RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADOS, ESTADOS 
CONSOLIDADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO, ESTADOS CONSOLIDADOS DE 
FLUJOS DE CAJA y NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EJERCICIO 2011, 
junto con las correspondientes al ejercicio anterior, en documento de 49 hojas impresas por una 
cara, referenciadas con la numeración 1 a 49, así como el Informe de Gestión Consolidado, 
correspondiente al ejercicio 2011 documento de 4 hojas impresas por una cara, referenciadas 
con numeración de 1 a 4, y como anexo al mismo el Informe Anual de Gobierno Corporativo. 
Documento de 55 hojas impresas por una cara, referenciadas con la numeración de 1 a 55 
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administración de 
la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en señal de identificación. 

Madrid,  28  de mayo de 2012 

Presidente:    Consejero Delegado: 

___________________   ____________________________ 
Tomás Alarcón Zamora  Luis Alfonso López de Herrera-Oria 

Consejeros: 

____________________  ____________________ 
José Manuel Arrojo Botija  María Emilia Alarcón Sáiz 

__________________  _____________________ 
Federico Ricart Olivar  José Luis Zanetty Dueñas 

_____________________  ____________________ 
José Pérez Díaz   Natalio Sotres de la Sen 
en representación de GISA Ltd. 
      

Secretario no consejero: 
___________________
Emilio Salvador Soutullo 

Así mismo, certifico que previamente a la presente reformulación, los Administradores de la 
Sociedad formularon las Cuentas Anuales Consolidadas con fecha 27 de marzo de 2012. 



DECLARACIÓN DE RESPONSABILIDAD

A los efectos del Real Decreto 1.362/2007, de 19 de octubre (art.8.1b), los Administradores de 
ALZA REAL ESTATE, S.A. abajo firmantes realizan la siguiente declaración de responsabilidad: 

Que, hasta donde alcanza su conocimiento, las Cuentas Anuales consolidadas del ejercicio 2011 
han sido elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel 
del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados del emisor y de las empresas 
comprendidas en la consolidación tomadas en su conjunto, y que el Informe de Gestión incluye el 
análisis fiel de la evolución y los resultados empresariales y de la posición del emisor y de las 
empresas comprendidas en la consolidación tomadas en su conjunto, junto con la descripción de 
los principales riesgos e incertidumbres a que se enfrentan. 

Presidente:    Consejero Delegado: 

___________________  ____________________________ 
Tomás Alarcón Zamora  Luis Alfonso López de Herrera-Oria 

Consejeros: 

____________________   ____________________ 
José Manuel Arrojo Botija   María Emilia Alarcón Sáiz 

__________________  _____________________ 
Federico Ricart Olivar  José Luis Zanetty Dueñas 

_____________________    ______________________ 
José Pérez Díaz          D. Natalio Sotres de la Sen 
en representación de GISA Ltd. 


