INMOBLLIARIA DEL BUR, 8.A.

pastestan o
ANEXO |
[ GENERAL |
1 INFORME FINANCIERO SEMESTRAL CORRESPONDIENTE AL ANO
FECHA DE CIERRE DEL PERIODO
[ . DATOS IDENTIFICATIVOS |
I Denominacién Soclal: INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. |
Domicllio Social: C.F.
C/ Angel Gelan, 2 41013 Sevilla A-41002205
[ Il. INFORMACION COMI;LEMENTARIAA LA INFORMACION PERIODICA PREVIAMENTE PUBLICADA '

Explicaci6n de las principales modificaciones raspecto a la informacién periédica previamente publicada:
{sblo se cumplimentard en los supuestos establecidos en el apartado B) de las Instrucciones).

En el apartado IV.18 pagina 2 de "transacciones con partes vinculadas" en el cuadro de "otras transacciones” se ha incluido en el epigrafe de "dividendos y
otros beneficios distribuidos" los dividendos pagados en el primer semestre de 2010 a accionistas significativos y a administraderes y directivos, que por olvido
involuntario no se incluyé en la Informacion Financiera correspondiente al primer semestre de 2010.




SNMOBILIARIA DEL SUR, 8.A

1% GEMERTRE 2011
1. DECLARACION/(ES) DE LOS RESPONSABLES DE LA INFORMACION
Hasla donde tre las cusntas idas que se p , elaboradas con arregle a los principios de ¢ d apli fre la il fiel
del p io, de la situacién fi ¥ de Ios resultados def emisar, o de las empresas compr en la consolidacié en su conjunto, y el infe de gestion int i

incluye un anélisis fiel de la informacion exigida.

Observaciones a la declaracién/(es) anterlor/(es):
E! presente Informe Financiero Semestral no ha sido firmado por el Consejero Inversiones Agricolas industriales y Comerciales, S.L. representado por Don
Jose Manuel Pumar Marifio, al no haber podido asistir a la reunién del Consejo de fecha 29 de julio de 2011 por razén de enfermedad.

Personal(s) que asume/(n) la responsabliidad de esta Informacion:

De conformidad con el poder dslegado por el Consefo de Administraci6n, el secretario del Consejo certifica que el Informe financlero semestral ha sido firmado
por los administradores

Nombre/Denominaci6n soclal Cargo

RICARDO PUMAR LOPEZ PRESIDENTE
VICTOR MANUEL BEJARANO DELGADO VICEPRESIDENTE
LIBERATO MARINO DOMINGUEZ SECRETARIO CONSEJERO
AUGUSTO SEQUEIROS PUMAR CONSEJERO
INCRECISA, S.L. CONSEJERO
SALVADOR GRANELL BALEN CONSEJERO
JOSE FERNANDEZ ZAMORANO CONSEJERO
JUAN FERNANDEZ CARBONELL CONSEJERO
JOSE LUIS COBIAN OTERO CONSEJERO
INVERFASUR, S.L. CONSEJERO
PRUDENCIO HOYOS-LIMON PUMAR CONSEJERO
CAYETANO BENAVENT BLANQUET CONSEJERO
JOSE MANUEL PUMAR LOPEZ CONSEJERO
MENEZPLA, S.L. CONSEJERO
ANDRES CLAUDIO FERNANDEZ ROMERO .| CONSEJERO
GREGORIO ARRANZ PUMAR CONSEJERO
ALFONSO GALNARES YSERN CONSEJERO
JOAQUIN GONZALEZ PEREZ CONSEJERO

Fecha de firma de este informe financlero semestral por el 6rgano de administracién cormespondiente: 29/07/2011




INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
INMOBRIARIA DEL SUR, SA
1o BEMESTRE 2011

IV. INFORMAGION FINANCIERA SELECCIONADA
1. BALANCE INDIVIDUAL (ELABORADO UTILIZANDO LA NORMATIVA CONTABLE EN VIGOR DE CARACTER NACIONAL)
Uds.: Miles de euros P, ACTUAL P. ANTERIOR
ACTIVO 30/06/2011 3111272010
A) ACTIVO NO CORRIENTE 0040 160.066 159.466
1. Inmovilizado intangible: 0030 68 60
a) Fondo de comercio 0031
b) Otro inmovilizado intangible 0032 68 60
2. Inmaovilizado material 0033 4.458 4.459
3. Inversiones inmobiliarias 0034 110.723 111.784
4. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 0035 41.671 38.916
5. Inversiones financieras a largo plazo 0036 2.140 1.924
6. Activas por impuesto diferido Qo037 1.006 1.323
7. Ofros activos no corrientes 0038
B) ACTIVO CORRIENTE 0085 157.058 163.549
1. Activos no corrientes mantenidos para la venta 0050
2. Existencias 0055 127.097 126.806
3. Deudores comerciales y ofras cuentas a cobrar: 0060 10.047 13.418
a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios 0061 4.332 3.316
b) Otros deudores 0062 5.548 9.935
c) Activos por impuesto corriente 0063 167 167
4. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0064
5. Inversiones financieras a corto plazo 0070 555 489
6. Periodificaciones a corto plazo 0071 927 923
7. Efectivo y olros activos liquidos equivalsntes 0072 18,433 21.913
[_ToTALACTIVO (A + B) 0100 317.125] 323.015|
PASIVO Y PATRIMONIO NETO ALl I e |
A) PATRIMONIO NETO (A1 + A2 +A3) 0195 90.165 90.403
A.1) FONDOS PROPIOS 0180 90.450 91.429
1. Capital: 0171 33.944 33.944
a) Capital escriturado 0161 33.944 33.944
b) Menes: Capital no exigido 0162
2. Prima de emision 0172
3. Reservas 0173 62.019 58.170
4.  Menos: Acci y participaci en patrimonio propias 0174 (6.693) (6.201)
5. Resultados de ejercicios anteriores 0178
6. Otras aportaciones de socios 0179
7. Resultado del ejercicio 0175 1.180 7.213
8. Msnos: Dividendo a cuenta 0176 {1.687)
9. Otros instrumentos de patrimonio neto 0177
A2) AJUSTES POR CAMBIOS DE VALOR 0188 (285) (1.026)
1. Activos financieros disponibles para la venia 0181
2. Operaciones de cobertura 0182 (285) (1.026)
3. Ofros N 0183
A.3) SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS RECIBIDOS 0194
B) PASIVO NO CORRIENTE 0120 65.030 76.335
1. Provisiones a largo plazo 0115 1.337 1.118
2. Deudas a largo plazo: 0116 57.269 68.190
a) Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores negociables 0131 56.106 66.922
b) Otros pasivos financieros 0132 1.163 1.268
3. Deudas con empresas del grupo y asaciadas a largo plazo 0117 1.205 1.808
4. Pasivos por impussto diferido 0118 5.219 5.219
5. Otros pasivos no corrientes 0135
8. Periadificaciones a largo plazo 0118
C) PASIVO CORRIENTE 0130 161.930 156.277
1. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta 0121
2. Provisiones a corto plazo 0122 6 5
3. Deudas a corto plazo: 0123 146.635 142.219
a) Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores negociables 0133 144537 137.894
b) Otros pasivos financieros 0134 2.098 4.325
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0129
5. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar: 0124 14.932 13.920
a) Proveedores 0125 7.3156 §.587
b) Otros acreedores 0126 7.560 8.333
c) Pasivos por impuesto corriente 0127 57
6. Otros pasivos corrientes 0136
7. Periodificaciones a corto plazo 0128 357 133
| TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A+B+C) 0200 317.125 323.015
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

INMOBILIARIA DEL SUR, SA.
19 SEMESTRE 2014
IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
2. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS INDIVIDUAL
(ELABORADA UTILIZANDO LA NORMATIVA CONTABLE EN VIGOR DE CARACTER NACIONAL)
Uds.: Miles de euros
PER. CORRIENTE PER. CORRIENTE ACUMULADO ACUMULADO
ANTERIOR ACTUAL ANTERIOR
(2° SEMESTRE) (2° SEMESTRE) 30/06/2011 30/08/2010
imports | % impotte | % mporte | % mporte | %
(+) Importe neto de la cifra de negocios | 0205 14.616 100,00 27.706 100,00
Variacion de existencias de
(+) roductos terminados y en curso de| 0208 (564) (3,86) (10.423) (37,62)
abricacion
Trabajos realizados por la empresa
) parasa activa P presal o207 12 0,08 277 1,00
-) Aprovisionamientos 0208 (4.173) (28,55) (3.443) (12,43)
(+)  Ofros ingresos de explotacion 0200 657 4,50 753 2,72
-} Gaslos de personal 0217 (1.642) {11,23) (1.898) (6,85)
) Otros gastos de explotacion 0210 (3.156) (21,59) (3.733) (13,47)
) Amortizacién del inmovilizado 0211 (1.112) {7.61) (1.117) (4,03)
Imputacién de subvenciones de
*) inn?ovilizado no financiero y otras 0212
(+)  Excesos de provisiones 0213
Deterioro resuttado por
(+F) enajenacioneys del inmovilizgdo 0214 944 646 3.861 13,84
(+/-)  Otros resultados 0215
= RESULTADO DE EXPLOTACION 0245 5.582 38,19 11.983 43,25
(+) - Ingresos financieros 0250 588 4,02 451 1,63
()  Gastos financieros 0251 (5.985)|  (40,95) (5.757)|  (20,78)
Variacién de valor razonable en
) instrumentos financieros 0252 1.820 12,45 381 1,38
(+/-)  Diferencias de cambio 0254
Deterioro y resultado por
(+/-) enajenaciones de instrumentos| 0255 (482) (3,30) (31) (0,11)
financieros
= RESULTADO FINANCIERO 0256 (4.059) (27,77) {4.956) (17.89)
- RESULTADO ANTES DE
IMPUESTOS 0265 1.623 10,42 7.027 25,36
(+/-)  Impuesto sobre beneficios 0270 (343) {2,35) {1.645) (5,94)
RESULTADO DEL EJERCICIO
= PROCEDENTE DE OPERACIONES | 0280 1.180 8,07 5.382 19,43
CONTINUADAS
Resultado del ejercicio procedente
(+)  de operaciones interrumpidas neto| 0285
de impuestos
|__=  RESULTADO DELEJERCICIO | 0300 | [ [ 1180 807 5382 193]
BENEFICIO POR ACCION Importe (X, XX euros) Importe (XXX eurcs) importe (X, XX euros) Imports (XXX euros)
Basico 0290 0,03 0,32
Diluido 0205 0,03 0,32

En el informe financiero semestral comespondiente al primer semestre del ejercicio los datos relativos al periodo carriente coinciden con los datas acumulados, por lo que no se requiere

que se cumplimenten.
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

DEL BUR, SA.
187 SEMESTRE 2011
IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
3. ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO INDIVIDUAL
ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS INDIVIDUAL
(ELABORADO UTILIZANDO LA NORMATIVA CONTABLE EN VIGOR DE CARACTER NACIONAL)
Uds.: Miles do euros
PERIODO PERIODO
ACTUAL ANTERIOR
30/06/2011 30/06/2010
| A} RESULTADO DEL EJERCICIO (de la cuenta de pérdidas y ganancias) 0305 1.1 BO]— 5.382]
B) INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL PATRIMONIO NETO: 0310 11 (189)
1. Por valoracién de instrumentos financleros: 0320
a) Activos financieros disponibles para la venta 0321
b) Otros ingresos/(gastos) 0323
2. Por coberturas de flujos de efectivo 0330 15 (270)
3. Subvenclones, donaciones y legados recibldos 0340
4. Por gananclas y pérdidas actuariales y otros ajustes 0344
5. Resto de Ingresos y gastos imputados directamente al patimonio neto 0343
8. Efacto Impositho 0345 {4) 81
C) TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS; 0350 730 819
1. Por valoracién de instrumentos financieros: 0355
a) Activos financieros disponibles para |a venta 0356
b) Otros ingresos/(gastos) 0358
2,  Por coberiuras de flujos de efectivo 0360 1.043 1.170
3. Subvenclones, donaciones y legados recibidos 0368
4. Resto de Ingresos y gastos imp directaments al patrimonio neto 0365
5.  Efecto Imposttivo 0370 (313) (351)
| 0400 1921 6.012|

TOTAL INGRESOS/{GASTOS) RECONOCIDOS (A+B+C)
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
INMOBILIARIA DEL SUR, BA.
197 SEMESTRE 2011

IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

4. ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO INDIVIDUAL (1/2

ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO INDIVIDUAL
(ELABORADO UTILIZANDO LA NORMATIVA CONTABLE EN VIGOR DE CARACTER NACIONAL)

Uds.: Miles de euros

PERIODO ACTUAL

Fondos propios

Capital

Prima de
emisién
Reservas {1)

Resultado del
ejercicio

Otros

Instrumentos de
patrimonio neto

et Eios L awor

Subvenciones
donaciones

Togaien

Total Patrimonio
neto

Saldo Iniclal a
01/0172011

3010

33.944

56.473

(6.201)

7.213

(1.026)

90.403

Ajuste por cambios de
criterio contable

3011

Ajuste por errores

3012

Saldo iniclal glustado

3015

33.944

56.473

(6.201)

7.213

{1.026)

90.403

|, Toted Ingresos/
| _{(gastos) reconocides

3020

1.180

M

1.921

I Operaciones con

2025

1.727

(492)

(3.394)

(2.159)

Pop

1. Aumentos/
(Reducciones) de
capital

3026

2. Conversion de
pasivos financieros
en patrimonio neto

3. Distribucion de
dividendos

3028

1.727

(3.394)

(1.667)

4. Operaciones con
acciones o
participaciones en
patrimonio propias
{netas)

3028

(492)

(492)

5. Incrementos/
{Reducciones) por
combinaciones de
negocios

B. Otras operaciones
©on socios o
propietarios

1. Otras variaciones de
patrimonio neto

3.819

(3.819)

1. Pagos basados en
instrumentos de
patrimonio

2. Traspasos entre
partidas de
patrimonio neto

3.819

(3.819)

3. Ofras variaciones

Saldo final al
30/06/2011

33.944

62.019

(6.693)

1.180

(285)

90.166

(1) La columna Prima de emisién y Ressrvas , a efectos de-cumplimentar este estado, engloba los siguientes epigrafes del patrimonio neto del Balance: 2. Prima de emision, 3.
Reservas, 5. Resultados de ejercicios anteriores, 6. Otras aportaciones de socios y 8. Menos: Dividendo a cuenta.
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
INMOBILIARIA DEL SUR, 8A.
1% BEMESTRE 2011

IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

4. ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO INDIVIDUAL (2/2)

ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO INDIVIDUAL
(ELABORADO UTILIZANDO LA NORMATIVA CONTABLE EN VIGOR DE

CTER NACIONAL)

Uds.: Miles de euros

PERIODO ANTERIOR

Fondos proplos

Capltal

Prima de
emision y
Reservas (1)

Acclones y

particip. en

patrimonio
propias

Resultado del
ejerciclo

Otros
Instrumentos de
patrimonio neto

camblos g valor

Subvenciones
donad%nos y

08
bidos

Total Pafrimonic
neto

Saldo Inicial al
01/01/2010 (periodo
comparativo

33.944

49.181

(5.055)

12.132

(3.583)

86.619

Ajuste por cambios de
criterio contable

3061

Ajuste por errores

3052

Saldo Inictal ajustado
(periodo comparativo)

3055

33.944

49.181

(5.055)

12.132

(3.583)

86.619

1. Total ingresos/
{pastos) reconocidos

5.382

630

6.012

11. Operaciones
sodoso_pmpleg,ngs

2.376

(687)

(5.601)

(3.912)

1. Aumentos/
(Reducciones) de
capital

2. Conversion de
pasivos financieros
en patrimonio neto

3. Distribucion de
gividendos

2.376

(5.601)

(3.225)

4. Operaciones con
acciones o
participacionss en
patrimonio propias
(netas)

(687)

(687)

5. Incrementos/
{Reducciones) por
combinaciones de
negocios

3070

6. Ofras operaciones
con socios o
propietarios

3072

{Il. Otras variaciones de
patrimonic neto

3075

6.531

(6.531)

1. Pagos basados en
instrumentos de
patrimonio

3076

2. Traspasos entre
partidas de
patrimonio neto

3077

6.531

(6.531)

3. Ofras variaciones

3078

Saldo final al
30/06/2010 (periodo
comparativo,

3080

33.944

58.088

(5.742)

5.382

(2.953)

88.719

(1) La columna Prima de emisién y Reservas . a efectos de cumplimentar este estado, engloba los siguientes epigrafes del patrimonio neto de! Balance: 2. Prima de emision, 3.
Reservas, 5. Resultados de ejercicios anteriores, 6. Otras aportaciones de sacios y 8. Menos: Dividende a cuenta.
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

INMOBILIARIA DEL 8UR, SA.
197 SEMESTRE 2011
IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
5. ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO INDIVIDUAL
(ELABORADO UTILIZANDO LA NORMATIVA CONTABLE EN VIGOR DE CARACTER NACIONAL)
Uds.: Milea de euroa
PERIODO PERIODO
ACTUAL ANTERI
30/06/2011 30/06/2010
A)  FLWOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (1+2+3+4) 0435 3.713 6.131
1. Resultado antes de impuestos 0405 1.523 7.027
2. Ajustes del resuitado: 0410 6.300 2.900
(+) Amortizacion del inmovilizado 0411 1.112 1117
{+/-) Otros ajustes del resultado (netos) 0412 5.188 1.783
3. Cambloa en el capital comients 0415 1.254 1.300
4.  Ofros flujos de efectivo de las actividades de explotacié 0420 (5.364) (5.096)
(-) Pagos de intereses 0421 (5.431) {5.090)
(+) Cobros de dividendos 0422
() Cobros de intereses 0423 390 336
(+/-) Cobros/{pagos) por impuesto sobre beneficios 0430 (287) (295)
(+/-) Otros cobros/{pagos) de actividades de explotacion 0415 (36) (47)
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (1 +2) 0460 (983) 3.808
1. Pagos por Inversiones: 0440 (3.229) (583)
) Empresas del grupo, asociadas y unidades de negocio 0441 (3.000) (127)
-) Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias 0442 (84) (456)
{-) Otros activos financieros 0443 (145)
{-) Otros activos 0444
2. Cobros pur desinversiones: 0450 2.246 4.391
{+) Empresas del grupo, asociadas y unidades de negocio 0451
(+) Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias 0452 1.575 4.387
+) Otros activos financieros 0453 671 4
(+) Otros activos 0454
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (1+2 + 3} 0490 (6.210) (10.801)
1. Cobros y (pagos) por instrumentos de pairimonk 0470 (493) (688)
(+) Emisién 0471
@] Amorlizacidon 0472
(=) Adquisicién 0473 (493) (688)
(+) Enajenacién 0474
(+) Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0475
2.  Cobroa y (pagos) por instrumentos de pasivo financlero: 0480 (4.050) (7.770)
(+) Emision 0481 12.209 21.176
(=) Devolucion y amortizacion 0482 (16.259) (28.946)
8. Pagos por dividendos y remuneraciones de ofros Instrumentos de patrimonk 0485 {1.667) (2.343)
|__D) EFECTO DE LAS VARICIONES DE LOS TIPOS DE GAMEIO | o402 | [ |
|__E)__ AUMENTOKDISMINUCION) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES (A+B + G + D) | o495 | (3.480)| 862)]
|_F)__EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL PERIODO. | ose9 | 21.913) 26.097|
|__6) EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO (E + F) | os00 | 18.433 | 25,235
PERIODO PERIODO
COMPONENTES DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO ACTUAL ANTERIOR
30/06/2011 30/06/2010
(+) Caja y bancos 0550 1.950 2.732
(+) __ Ofros activos financieros 0552 16.483 22.503
) Menos: Di bi it integrables a la vista 0553
TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO 0600 18.433 25.235
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

INMOBILIARIA DEL BUR, BA.
16F SENESTRE 201%
IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
6. BALANCE CONSOLIDADO (NIIF ADOPTADAS)
Uds.: Miles de euros
remvo R W
A) ACTIVO NO CORRIENTE 1040 148.957 151.251
1. Inmovilizado intangible: 1030 72 60
a) Fondo de comercio 1031 72 60
b) Otro inmovilizado intangible 1032
2.  Inmovilizado material 1033 4.845 4.763
3. Inversiones inmobiliarias 1034 130.346 131.506
4. Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacién 1035 7.772 7.917
5. Aclivos financieros no corrientes 1036
6. Aclivos por impuesto diferido 1037 2.519 3.085
7. Otros activos no corrientes 1038 3.403 3.910
B) ACTIVO CORRIENTE 1085 190.772 205.648
1.  Activos no corrientes mantenidos para la venta 1050
2.  Existencias 1055 160.443 171.187
3.  Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar: 1060 8.535 8.932
a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios 1061 4.468 3.669
b) Otros deudores 1062 3.824 4.872
¢) Activos por impuesto corrients 1063 243 391
4.  Ofros activos financieros corrientes 1070 753 689
5.  Oftros activos corrientes 1075 913 912
6.  Efectivo y otros activos iiquidos equivalentes 1072 20.128 23.928
| TOTAL ACTIVO (A + B) | 1100 339.729| 356,809
PASIVO Y PATRIMONIO NETO oy s |
| A) PATRIMONIO NETO (A1 +A2+A3) | 1195 88.485 | 94.280
A1) FONDOS PROPIOS 1180 88.770 89.874
1. Capital 1171 33.944 33.944
a) Capital escriturado 1161 33.944 33.944
b) Menos: Capital no exigido 1162
2. Prima de emisién 1172
3. Reservas 1173 61.976 57.546
4.  Menos: A y participaci en patrimonio propi: 1174 (8.157) (7.664)
5. Resultados de gjercicios anteriores 1178
6. Otras aportaciones de socios 1179
7. Resultado del efercicio atribuido a ia entidad dominante 1175 1.007 7.745
8. Menos: Dividendo a cuenta 1178 (1.697)
9. Ofros instrumentos de patrimonio neto 177
A2) AJUSTES POR CAMBIOS DE VALOR 1188 (285) (1.026)
1.  Activos financieros disponibles para ia venta 1181
2. Operaciones de cobertura 1182 (285) {1.026)
3. Diferencias de conversion 1184
4. Otros 1183
PATRIMONIO NETO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE (A.1 + A.2) 1189 88.485 88.848
A.3) INTERESES MINORITARIOS 1193 5.432
B) PASIVQO NC CORRIENTE 1120 78.594 89.046
1.  Subvenciones 1117
2. Provisiones no corrientes 1118 413 464
3. Pasivos financieros no corrientes: 1116 72.962 83.363
a) Deudas con entidades de crédito y obligaciones u ofros valores negociables 1131 71.940 80.696
b) Otros pasivas financieros 1132 1.022 2.667
4.  Pasivos por impuesto diferido 1118 5.219 5.219
5. Otros pasivos no corrientes 1135
C) PASIVO CORRIENTE 1130 172.650 173.573
1. Pasivos vinculados con activos no comientes mantenidos para la venta 1121
2.  Provisiones corrientes 1122 18 106
3, Pasivos financieros corrientes: 1123 157.016 160.952
a) Deudas con entidades de crédito y obligaciones u ofros valores negociables 1133 154.878 156.582
b) Otros pasivos financieros 1134 2.138 4.370
4.  Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar: 1124 16.219 12.332
a) Proveedores 1125 7.485 7.836
b) Otros acreedores 1128 7.568 4.013
¢) Pasivos por impuesto corriente 1127 166 483
5.  Otros pasivos corrientes 1136 397 183
I TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (A+B +C) l 1200 339.729 356.899




INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

INMOBLIARIA DEL SUR, BA.
1° SEMESTRE 2011
IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
7. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA (NIIF ADOPTADAS)
Uds.: Miles de euroe
PER. CORRIENTE ACTUAL Rt e v
(2° SEMESTRE) (2° SEMESTRE) 30/06/2011
Importe I % Importe | % Importe I % importe | %
(+)  Importe neto de la cifra de negocios | 1205 16.391 100,00 39.141 100,00
Variacion de existencias de
(#/)  productos terminados y en curso de | 1208 {1.275) (7,78) {17.740) (45,32)
fabricacion
Trabajos realizados por la empresa
*)  para e p P 1207 12 0,07 2717 0,71
(-}  Aprovisionamientos 1208 (4.300) (26,23) (5.845) (14,93)
(+)  Otros ingresos de explotacién 1209 807 4,92 1.104 2,82
(-) Gastos de personal 1217 (1.888) (11,52) (2.155) (5,51)
-) Otros gastos de explotacion 1210 (3.472) (21,18) (4.764) (12,17)
{-)  Amortizacion del inmovilizado 1211 (1.240) (7.57) {1.139) (2,91)
Imputacién de subvenciones de
) innEoviIizado no financiero y otras 1212
Deterioro resultado por
(++) ena]anacioneys del inmovilizgdo 1214 944 5.76 3.861 9,86
(+/-)  Ofros resultados 1215 36 0,22
= RESULTADO DE EXPLOTACION 1245 6.015 36,70 12.740 32,55
(+) Ingresos financieros 1250 208 1,27 240 0,81
(-) Gastos financieros 1251 (6.456) (39,39) (6.183) (15,80)
Variacion de valor razonable en
(1) instrumentos financieros 1252 1.820 11,10 381 0,97
(+/-)  Diferencias de cambio 1254
Deterioro y resultado por
(+/-) enajenaciones de instrumentos| 1255
financieros
= RESULTADO FINANCIERO 1256 (4.428) {27,01) (5.562) (14,21)
Resultado de entidades valoradas
(+F) por el método de la participacion 1253 (149) 0.9%) 626 1.60
= RESULTADO ANTES DEfi 1265 1438 877 7.804| 19,94
(+/)  Impuesto sobre beneficios 1270 (431) (2,63) (1.688) (4.31)
RESULTADO DEL EJERCICIO
= PROCEDENTAESDE OPERACIONES | 1280 1.007 6,14 6.116 15,63
Resultado del ejercicio procedente
(+/-) de operaciones interrumpidas neto| 1285
de impuestos
=  RESULTADO CONSOLIDADO DEL/ 763 1.007 614 6.116| 1563
a) Resultado atribuido a la entidad
dominante 1300 1.007 6,14 6.091 15,56
b) Resultado atribuido a intereses
minaritarios 1260 . 0,06
BENEFICIO POR ACCION Importe (XXX euros) Importe (X, XX euros) Importe (XXX euros) Importe (X, XX euros)
Basico 1230 0,03 0,36
Diluido 1295 0,03 0,36

En el informe financiero semestral correspondiente al primer semesire del ejercicio los datos relatives al periodo corriente coinciden con los datos acumulados, por lo gue no se requiere

que se cumplimenten.
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

INMOBILIARIA DEL 8UR, SA.
18F SEMESTRE 2011
IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
8. ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CONSOLIDADO (NHF ADOPTADAS)
Uds.: Miles do euros
PERIODO PERIODO
ACTUAL ANTERIOR
30/06/2011 30/08/2010
I_A) RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIQ (de la cusnta de pérdidas y ganancias) 1305 1.007| 6.1 16'
B)  INGRESQS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO: 1310 11 (189)
1.  Por revalorizacién/(reversién ds la revalorizacitn) del Inmovillzado material y 1311
de activos Intangibles
2. Porvaloracién de instrumentos financleros: 1320
a) Activos financieros disponibles para la venta 1321
b) Otros ingresos/(gastos) 1328
3. Por coberturas de flujos de efectivo 1330 15 (270)
4. Difarenclas de conversion 1334
8.  Porganancias y pérdidas actuariales y ofros ajustes 1344
6.  Enfidades valoradas por el métode de la participacién 1342
7. Resto de Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto 1343
8. Efecto impositivo 1345 (4) 81
C) TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS: 1350 730 819
1. Por valoracién de instrumentos financleros; 1355
a) Activos financieros disponibles para la venta 1356
b) Otros ingresos/(gastos) 1358
2,  Por coberturas ds flujos de efectivo 1360 1.043 1.170
3. Diferencias de 6n 1364
4.  Enfidades valoradas por el método de la participacién 1368
5. Resto de Ingresos y gasios imputados directaments al patimonlo neto 1363
8.  Efecto impositivo 1370 (313) (351)
TOTAL INGRESOS/(GASTOS) RECONQCIDOS (A+B + C) 1400 1.748 6.746
a) Atribuidos a la entidad dominante 1398 1.748 6.721
b) Atribuidos a intereses minoritarios 1399 0 25
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

9. ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO (NIIF ADOPTADAS) (1/2)

Uds.: Miles de euros

Patrimonio neto atribuldo a la entidad dominante

Fondos Proplos

Intereses Total Patrimonic
PERIODO ACTUAL w“ Acclonesy | Resuitado del o Austespor | minortaios neto
Capital emisién D retonn | erbudoala | instnimentos de | CaMblos do velor
Reservas {1) enﬂdadh patrimonio neto

01/01,510?13'8. 3110 33.944 55.849 (7.664) 7.745 (1.026) 5.432 94.280

Ajuste por cambios de 111
criterio contable

Ajuste por errores 3112

Saldo Iniclal ajustado 3115 33.944 55.849 (7.664) 7.745 {1.026) 5.432 94.280

mj""“"m 3120 1.007 741 1.748

&MOWO‘WPM 198 con 3125 1.776 (493) (3.394) (5.432) (7.543)

1. Aumentos/
(Reducciones) de 3126
capital

2. Conversion de
pasivos financieros 3127
en patrimonio neto

8 Bistiouctn'ds 3128 1.776 (3.394) (1618)

4. Operaciones con
acciones o
participaciones en 3129 (493) (493)
patrimonio propias
(netas)

5. ll;lggmsplosl )
ucciones) por
combinaciones de 3130
negocios

6. Otras operaciones
con socios o 3132 (5.432) (5.432)
propistarics

w do| 3435 4351 (4.351) 0

1. Pagos basados en
instrumentos de 3136
patrimonio

2. Traspasos entre
partidas de 3137 4.351 (4.351) 0
patrimonio neto

3. Otras variaciones 3138

e 3140 33.044 61.976 (8.157) 1.007 (285) 0 88.485

(1) La columna Prima de emision y Reservas , a efectos de cumplimentar este estado, engloba los siguientes epigrafes del patrimonio neto del Balance: 2. Prima de emision, 3.
Reservas, 5. Resultados de ejercicios anteriores, 8. Otras aportaciones de socios y 8. Menos: Dividendo a cuenta.




INFORMAGION FINANCIERA SELECCIONADA
BMOBILIARIA DEL SUR, BA.
19¢ SEMBSTRE 2011

IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

9. ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO (NIIF ADOPTADAS) (2/2)

Uds.: Miles de euros

Patrimonio neto atribuido a la entidad dominante

Fondos Propios

Resuttado del
elerciclo
uide a la
entidad
dominante

PERIODO ANTERIOR Acclones ¥

particip. en

patrimonio
propias

Prima de Otros
emisién {1) Instrumentos de

Capital
patrimonio neto

Resarvas

ustes
cambios dmor

Infereses
minoritarios

Totat Patrimonlo
neto

Saldo iniclal al
01/01/2010 (periodo
comparatfivo)

3150 33.944 50.295 (6.519) 10.240

(3.583)

5479

80.856

Ajuste por cambios de

criterio contable 3151

Ajuste por errores 3152

33.944 50.295 (6.519) 10.240

(Saldo iniclal a]ushdo) 3155

perlodo comp:

(3.583)

5.479

80.856

6.091

1. Total ;ngmsoel 3160

630

25

6.746

e s | 3165 2517 ©87) (5.601)

(3.771)

1. Aumentos/
{Reducciones) de
capital

3166

2. Conversién de
pasivas financieros
en patrimanio neto

3167

3. Distribucion de

dividendos 3168

2517 (5.601)

(3.084)

4. Operaciones con
acciones o
participaciones en
patrimonio propias
(netas)

3168 (687)

(687)

5. Incrementos/
(Reducciones) por
combinacionss de
negocios

3170

6. Otras operaciones
©on Socios 0
propietarios

3172

m"’ﬂ:ﬂ"’m“ 3175 4639 (4.639)

1. Pagos basados en
instrumentos de
patrimonio

3176

2. Traspasos entre
partidas de
patrimonio neto

3177 4.639 (4.639)

3. Ofras variacionas 3178

3180 33.944 57.451 (7.208) 6.0

(2.953)

5.504

92.831

(1) La columna Prima de emisién y Reservas . a efectos de cumplimentar este estado, engloba los siguientes epigrafes de! patrimonio neto del Balance: 2. Prima de emision, 3.

Reservas, 5. Resultados de ejercicios anteriores, 6. Otras aportaciones de socios y 8. Menas: Dividendo a cusenta.
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

INMOBILIARIA DEL SUR, SA.
16 SEMESTRE 2011
IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
10. A. ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO (METODO INDIRECTO) (NIIF ADOPTADAS)
Uds.: Mies do euros
PERIODO PERIODO
ACTUAL ANTERIOR
30/08/2011 30/08/2010
A)  FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (1+2+3 +4) 1435 7.299 18.907
1. Resultado antes de impuast 1405 1.438 7.804
2.  Ajustes del resuitado: 1410 5.112 3.786
(+) Amortizacion del inmovilizado 1411 1.240 1.138
(+/-) Otros ajustes del resultado (netos) 1412 3.872 2.648
3. Camblos en el caplital corrlents 1415 6.572 13.112
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de exp b 1420 (5.823) (5.795
(-} Pagos de interesas 1421 (5.874) (5.653)
(-) Pagos por dividendos y remuneraciones de ofros instrumentos de patrimonio 1430
(+} Cobros de dividendos 1422
(+) Cobros de interases 1423 374 200
{+/-) Cobros/(Pagos) por impuesto sobre benefici 1424 (287) (295)
(+-) Otros cobras/{pauos) de actividades de explotacion 1425 (36) (47)
B) _ FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (1 + 2 + 3) 1460 1.376 3.058
1. Pagos por inversiones: 1440 (199} (1.329)
(-) Empresas del grupo, asociadas y unidades de negocio 1441
(=) Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias 1442 (199) (843)
(-) Otros activos financieros 1443 (486)
(-) Otros activos 1444
2.  Cobros por desinversiones: 1450 1.575 4.387
(+) Empresas del grupo, asociadas y unidades de negocio 1451
(+)} Inmovilizado ial, intangible e inversiones inmi 1452 1.575 4.387
(+) Otros activos financieros 1453
(+) Otros activos 1454
3. Ofros flujos de efectivo de actividades de inversion 1455
(+) Cobros de dividendos . 1456
(&) Cobros de intereses 1457
(+/-) Otros cobros/(pagos) de actividades de inversion 1458
C) _FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (1 + 2 + 3 + 4) 1480 (12.475) (21.768)
1. Cobros y (pagos) por instrumentoa de patrimonk 1470 (493) (688)
(+) Emisién 1471
{-) Amortizacion 1472
() Adquisicién 1473 (493) (688)
{+) Enajenacion 1474
2. Cobros y (pagos) por instrumentos de pasivo financlero: 1480 (10.364) (18.737)
(+)  Emisién 1481 12.209 21.709
{-) Devolucidn y amortizacién 1482 (22.573) (40.446)
8. Pagos por dividendos y remuneraciones de ofros Instrumentos de p 1485 (1.618) (2.343)
4. Otros flujos de efectivo de actividades de financlacién 1488
(-) Pagos de intereses 1487
(+/-) Otros cobros/(pagos) de actividades de financiaciéon 1488
D) EFECTO DELAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO | 1492 | [ |
[_E AUMENTOADISMINUCION) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES (A + B + C + D) | 1405 | (3.800) | 197|
[_F) EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL PERIODO | 1409 | 23.928| 2844
[__6) EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO (E + F) | 1500 | 20.128] 28.643
PERIODO PERIODO
COMPONENTES DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO ACTUA!|.1 ANTERIOR
(+) Caja y bancos 1650 3.470 6.140
(+) Otros activos financieros 1552 16.658 22.503
(-) Menos: D biertos b jos reintegrables a la vista 1553
TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO 1800 20.128 28.643
Este modelo de estado de flujos de efectivo consolidado (método directo) permite las alternativas de c! ién de fos ir y de los dividendos, tanto recibidos como pagados, que

contemplan las NIIF adoptadas. Cada una de las partidas anteriores debe ser clasificada de forma Unica y coherents, en cada ejercicio, como perteneciente a las actividades de

explotacion, inversidn o financiacion.
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.
197 SEMESTRE 2011
IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
12. DIVIDENDOS PAGADOS
PERIODO ACTUAL PERIODO ANTERIOR
% sobre Nominal Euros()&(a)edﬁn 'mp‘“sbur(o'f;” 98 | o, sobre Nominal E"MM"’“ Impmmhs(ml;ee do
Acciones ordinarias 2158 5,00 0,10 1.697 7,00 0,14 2.376
Resto de acciones (sin voto,rescatables,etc) 2159
Dividendos totales pagad 2160 1.697 2.376
a) Dividendos con cargo a resultados 2165 5,00 0,10 1.697 7,00 0,14 2.376
b) Dividendos con cargo a reservas o prima de emisién 2156
c) Dividendos en especie 2157

IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
13. EMISIONES, RECOMPRAS O REEMBOLSOS DE VALORES REPRESENTATIVOS DE LA DEUDA

Uds.: Miles de suros

PERIODO ACTUAL

EMISIONES REALIZADAS POR LA ENTIDAD (Y/0 SU GRUPO) S50 Vo S0 ) Recompras o | (+-) Alustes por oo | Saido vivo final
01/01/2011 (+) Emisiones ) amonis (dJeNammoyw 30/06/2011

Valores representativos de deuda emitidos en un estado
miembro de la Union Europea, que han requerido del 2191 0 0 0 0 0
registro de un folleto informativo

Valores representativos de deuda emitidos en un estado
miembro de la Unién Europea que no han requerido de! 2192 0 0 1] 0 0
registro de un folleto informativo

Otros valores representativos de deuda emitidos fuera de
un estado miemgro de la Unién Europea 2183 0 0 0 Y 0
TOTAL 2200 0 0 0 0 0
PERIODO ANTERIOR
Saldo vivo Inicial (<) Recompras 0 | {+/-) Ajustes por fi Saldo vivo final
01/01/2010 (+) Emisiones reembol e s yokos | 30/06/2010

Valores representativos de deuda emitidos en un estado
miembro de la Unién Europea, que han requerido del 4191 0 0 0 0 0
registro de un folleto informativo

Valores representativos de deuda emitidos en un estado

Feﬂgei's'lﬂf% geulr?fglllg?g iﬁg%xggv%ue no han reguerido del 4192 0 0 0 0 0
1 oxtba e bre d8 1 Union Europes - o % | 4188 0 0 0 0 0
TOTAL 4200 ) 0 0 0 g
PERIODO ACTUAL
EMISIONES GARANTIZADAS s‘};’fm%ﬂ""" (+) Otorgadas () Canceladss (TiI;) gm ypg{rggo s%'3° mv%% ﬂm‘
et | 2105 0 0 0 0 0
PERIODO ANTERIOR
Siotang | croomm [ oomomm [ e st

Emisiones de valores representativos de la deuda 4195 0 0 o
garantizados por ef grupo (importe garantizado) 0




INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

14. DESGLOSE DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR NATURALEZA Y CATEGORIA (1/2)

Uds.: Miles de euros
PERIODO ACTUAL
ACTIVOS FINANCIEROS: Activos financleros Ofros activos Activos financleros In
NATURALEZA/CATEGORIA mantsnidos para | financieros a VR con | dieponibles parata | Préstamos y partidas | rontanidas hasta el Derivados de
(= a cobrar cobertura
negociar cambios en PYG venta vencl
Instrumentos de patrimonio 2061
Valores representativos de
deuda 2062
Derivados 2063
Otros activos financieros 2064 20.668
Largo plazo/ no corrientes 2065 20.668
Instrumentos de patrimonio 2068 529
Valores representativos de la
deuda 2067 17
Derivados 2068
Otros activos financieros 2069 9
Corto plazo/ comrientes 2070 529 9 17
| TOTAL INDIVIDUAL 2075 | 529 | g 20.685
Instrumentos de patrimonio 2161
Valores representativos de
deuda 2162
Derivados 2163
Otros activos financieros 2164 3.403
Largo plazo/ no corrientes 2165 3.403
Instrumentos de patrimonio 2166 529
Valores representativos de la
deuda 2167
Derivados 2168
Otros activos financieros 2169
Corto plazo/ corrientes 2170 529
|rotaLconsoLipano | 2178 | 529 o] 3.403
PERIODO ACTUAL
PASIVOS FINANCIEROS: Pasivos financleros | Otros financieros
NATURALEZAICATEGOR(A mantenidos para SV con camblos on Débitos y partidas @ | perivados de cobertura
negociar PYG pagar
Deudas con entidades de crédito 2078 56.106
Obligaciones y otros valores negociables 2077
Derivados 2078
Otros pasivos financieros 2079 1.814
Deudas a largo plazo/ Pasivos financleros no corrientes 2080 57.920
Deudas con entidades de crédito 2081 144.537
Obligaciones y otros valores negociables 2082
Derivados 2083
Otros pasivos financieros 2084
Deidas a corto plazo/ Pasivos fi d coftientes 2085 144.537
|_ToTAL INDIVIDUAL 2000 202457
Deudas con entidades de crédito 2178 71.940
Obligaciones y otros valores negociables 2177
Derivados 2178
Qtros pasivos financieros 2179 956
Deudas a largo plazo/ Pasivos financieros no commientes 2180 72.896
Deudas con entidades de crédito 2181 154.878
Obligaciones y otros valores negociables 2182
Derivados 2183
Otros pasivos financieros 2184 1.854
Detxias a corto plazo/ Pasivos financieros corrientes 2185 156.732
|_ToTAL CONSOLIDADO 2190 | 220.628

(Abreviaturas- VR: valor razonable/PyG: cuenta de pérdidas y ganancias)
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

14. DESGLOSE DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR NATURALEZA Y CATEGORIA (2/2)

Uds.: Miles de euros

PERIODO ANTERIOR
ACTIVOS FINANCIEROS: Activos financlercs Otros activos Activos financleros Inversionss
NATURALEZA/CATEGORIA mantenidos para | financieros a VR con | disponibles para la Présta:ng&y&erﬂdas mantenidas hasta el Dewmde
negociar cambios en PYG venta vencimiento
Instrumentos de patrimonio 5061
Valores representativos de
deuda 5062
Derivados 5063
Otros activos financieros 5064 21.228
Largo plazo/ no comrientes 5085 21.229
Instrumentos de patrimonio 5066 420
Valores representativos de la
deuda 5067 19
Derivados 5068
Otros activos financieros 5089
Corto plazo/ corrientes 5070 420 19
| TOTAL INDIMIDUAL | 5078 420 4 21.248
Instrumentos de patrimonio 5161 420
Valores representativos de
deuda 5162 3.005
Derivados 5163
Otros aclivos financieros 5164 4
Largo plazo/ no catrlentss 5165 420 4 3.005
Instrumentos de patrimonio 5166
Valores representativos de la
deuda 5167
Derivados 5168
Otros activos financieros 5169
Corto plazo/ cofrientes 5170
|_TOTAL CONSOLIDADO 5175 420 4] 3.005
PERIODO ANTERIOR
PASIVOS FINANCIEROS; .
NATURALEZAICATEGORIA Foaivesfoanderos Ot pasvos 0ANErSs | gt ypartdss 8 | peviacos do coberrm
negocla PYG pagar
Deudas con entidades de crédito 5076 72.793
Obligaciones y otros valores negociab!: 5017
Derivados 5078
Otros pasivos financieros 5079 1.121
Deudas a largo plazo/ Pasives financieros no corrientes 5080 73.914
Deudas con entidades de crédito 5081 136.088
Obligaciones y otros valores negociables 5082
Derivados 5083
Otros pasivos financieros 5084 3.675
Deudas a corto plazo/ Pasivos financleros comientes 5085 139.763
| TOTAL INDIVIDUAL 5090 213.677
Deudas con entidades de crédito 5176 93.466
Obligaciones y oiros valores negociabl. 5177
Derivados 5178
Otros pasivos financieros 5179 2.460
Deudas a largo plazo/ Pasivos financleros no comentes 5180 95.926
Deudas con entidades de crédito 5181 152.822
Obligaciones y ofros valores negociables 5182
Derivados 5183
Otros pasivos financieros 5184 3.718
Deudas a corto plazo/ Pasivos financleros conientes 5185 156.540
[ TOTAL CONSOLIDADO 5190 252.468

(Abreviaturas- VR: valor razonable/PyG: cuenta de pérdidas y ganancias)
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

INNOBRIARIA DEL BUR, BA.
1% SEMESTRE 2011
IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
15. INFORMACION SEGMENTADA
Uds.: Miles de euros
Tabla 1: - Distribucién del importe neto de la cifra de negocios por érea geogréfica
AREAG 1CA INDIVIDUAL CONSOLIDADO
PERIODO ACTUAL PERIODO ANTERIOR PERIODO ACTUAL PERIODO ANTERIOR
Mercado interior 2210 14.616 27.706 16.391 39.141
Exportacion: 2215
a) Unién Europea 218
b) Paises 0.C.D.E 217
¢) Resto de paises 2218
TOTAL 2220 14.616 27.706 16.391 39.141
Tabla 2: Ingresos ordinarios
CONSOLIDADO
ingrasos ondiosios procsoenies de. Ingresos ordinarios entre segmentos Total Ingresos ordinarios
SEGMENTOS PERIODOACTUAL|  FERIODO  |periopoactua| [TERIODO  |perionoactual| SERIOBO
PROMOCION INMOBILIARIA 2221 7.936 30.651 7.936 30.651
ACTIVIDAD PATRIMONIAL 2222 8.237 8.408 8.237 8.408
CORPORATIVO 2223 218 82 218 82
2224
2225
2226
2227
2228
2229
2230
(-) Ajustes y eliminaciones de ingresos 2231
ordinarios éntre segmentos
TOTAL 2235 16.391 39.141 16,391 39.141
Tabla3: Resultado
CONSOLIDADO
SEGMENTOS PERIODO ACTUAL | PERIODO ANTERIOR
PROMOCION INMOBILIARIA 2250 (1.319) 2.943
ACTIVIDAD PATRIMONIAL 2251 5.385 7.894
CORPORATIVO 2252 (2.628) (3.033)
2253
2254
2255
2256
2257
2258
2259
Total resultado de los segmentos sobre los que se informa 2260 1.438 7.804
(+/-) Resultados no asignados 2261
(+/-) Eliminacién de resultados internos (entre segmentos) 2262
(+/-] Otros resultados 2283
I {+/-] Impuesto sobre beiﬁcios vio resuﬁdo de operaciones interrumpidas 2284 l [ |
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 270 | 1.438| 7.804)
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IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONAD:
16. PLANTILLA MEDIA
INDIVIDUAL CONSOLIDADO
PERIODO ACTUAL PERIODO ANTERIOR PERIODO ACTUAL PERIODO ANTERIOR

PLANTILLA MEDIA 2295 61 57 7% 78
Hombres 2296 37 37 55 58
Mujeres 2297 24 20 24 20

IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

17. REMUNERACIONES RECIBIDAS POR LOS ADMINISTRADORES Y POR LOS DIRECTIVOS

ADMINISTRADORES: Importe (miles euros)

Concepto refributivo: PERIODO ACTUAL IPERIODO ANTERIOR
Retribucion fija 2310 120 100
Retribucion variable 2311 0 0
Dietas 2312 105 115
Atenciones estatutarias 2313 77 350
Operaciones sobre acciones y/u ofros instrumentos financieros 2314 0 ]
Otros 2315 0 0
TOTAL 2320 302 565

Otros beneficios:
Anticipos 2326 0 0
Créditos concedidos 2327 0 0
Fondos y planes de pensiones: Aportaciones 2328 0 0
Fondos y planes de pensiones: Obligaciones contraidas 2329 0 0
Primas de seguros de vida 2330 o] 0
Garantias constituidas a favor de los Consejeros 2331 0 0
Importe (miles euros)
DIRECTIVOS: PERIODO ACTUAL ] PERIODO ANTERIOR
] Total remuneraciones recibidas por los directivos 2325 99[ 129|
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

INMOBILIARIA DEL 8UR, BA.
10f SEMESTRE 2011
V. INFORMION FINANCIERA SELECCIONADA
18. TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS (1/2)
Uds.: Milez de euros
OPERACIONES VINCULADAS PERIODO ACTUAL
Personas,
GASTOS E INGRESOS: e | Ao R e prid =i Total
1) Gastos financieros 2340
2) Contratos de gesti6n o colaboracion 2341
3) Transferencias de I+D y acuerdos sobre li 2342
4) Arrendamientos 2343
5) Recepcion de servicios 2344 174 174
6) Compra de bienes (terminadas o en curso) 2345
Zhggsrgeccggges valorativas por deudas incobrables o de 2348
8) Pérdidas por baja o enajenacion de activos 2347
9) Otros gastos 2348
GASTOS (142+3+44+5+6+7+8+9) 2350 174 174
10) Ingresos financieras 2351
11) Contratos de gestién o colaboracién 2352
12) Transferencias de 1+D y acuerdos sobre licencias 2353
13) Dividendos recibidos 2354
14) Arrendamientos 2355
15) P de servicios 2356
16) Venta de bienes (terminados o en curso) 2357
17) Beneficios por baja o enajenacion de aclivos 2358
18) Otros ingresos 2359
INGRESOS (10 + 11+ 12+ 13+ 14 + 15+ 16+ 17 + 18) 2360
PERIODO ACTUAL
Personas,
OTRAS TRANSACCIONES: m Axriisedo. ¥ o ocedades o Otras pariee Total
Compra de activos materiales,intangibles u otros activos 2371
Acuerdos de financiacion: créditos y aporiaciones de 2372
capital (prestamista)
Contratos de arrendamiento financiero (arrendador) 2373
Amortizacién o cancelacién de créditos y contratos de 2377
arrendamiento {armendador)
Venta de activos materiales, intangibles u otros activos 2374
Acuerdos de financiacion préstamos y aportaciones de 2375
capitat (pr )
Contratos de arrendamiento financiero (arrendatario) 2376
Amortizacion o cancelacion de créditos y contralos' de 2378
arrendamiento (arrendatario)
Garantias y avales prestados 2381
G ias y avales recibidos 2382
Compromisos adquiridos 2383
Compromisos/Garantias cancelados 2384
| Dividendos y otros beneficios distribuidos 2386 683] 123 | 806|
| Otras operaciones 2385 ] | l I
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

DEL 8UR, 8A.
16 SEMESTRE 2014
IV. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
18. TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS (2/2)
Uds.: Miles de euros
OPERACIONES VINCULADAS PERIODO ANTERIOR
GASTOS E INGRESOS: Acclonistas Adminisiradores y | o SEEONRE: L i) Total
significativos Directivos entidades del grupo vincutadas
1) Gastos financieros 6340
2) Contratos de gestion o colaboracién 6341
3) Transferencias de 1+D y acuerdos sobre licencias 6342
4) Arendamientos 8343
5) Recepcion de servicios 6344 157 157
6) Compra de bienes (terminados o en curso) 6345
szg:;‘r)egg)rges valorativas por deudas incabrables o de 6348
8) Pérdidas por baja o enajenacién de activos 6347
9) Otros gastos 6348
GASTOS (1+2+3+4+5+46+7+8+9) 6350 157 157
10) Ingresos financieros 6351
11) Contratos de gestién o colaboracion 6352
12) Transferencias de I+D y acuerdos sobre licencias 6353
13) Dividendos recibidos 6354
14) Arrendamientos 6355
15) Prestacion de servicios 6356
16) Venta de bienes (terminados o en curso) 6357
17) Beneficios por baja o enajenacién de activos 6358
18) Otros ingresos 6359
INGRESOS (10 + 11+ 12+ 13 +14 + 15 + 16 + 17 + 18) 6360
PERIODO ANTERIOR
) Acclonistas Administradores y Personas, Ofras partes
OTRAS TRANSACCIONES: slgnificativos Dirciivos © | qpyipcicdacies o K] o Total
Compra de activos materiales,intangibles u otros activos 6371
Acuerdos de financiacién: créditos y aportaciones de 6372
capital (prestamista)
Contratos de arrendamiento financiero (arrendador) 6373
Amortizacion o cancelacion de créditos y contratos de 8377
arrendamiento (arrendador
Venta de activos materiales, intangibles u otros activos 6374
Acuerdos de financiacién préstamos y aportaciones de 6375
capital (prestatario)
Contratos de arrendamiento financiero (arrendatario) 6376
Amortizacién o canceléciép de créditos y contratos de 8378
arrendamiento (arrendatario)
Garantias y avales prestados 6381
Garantias y avales recibidos 6382
Compromisos adquiridos 6383
Compromisos/Garantias cancelados 8384
| Dividendos y otros baneficios distribuidos 6386 945 200| | | 1.146)
| Otras operaciones 6385 | ] | | |




INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
INMOBRIARIA DEL BUR, BA.
197 BEMESTRE 2011

V. NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIER?Nﬁ_IEN'RThEEadIgDIOSI CUENTAS ANUALES RESUMIDAS DEL PERIODO

Contiene

Informacion adicional
en fichero adjunto

(1) Notas explicativas a los estados financleros: En este apartado se adjuntaran Nofas explicativas a los estados fir Ji intermedios y al resto de la Informacion financiera
seleccionada de! capitulo IV de este modelo, y contendran, al menos, los desgloses de informacion minima requeridos en las Instrucciones para la elaboracién del informe financiero
semestral.

(2) Cuentas anuales resumides:

(2.1) Emisores que elaboren cuentas anuales resumidas consolidadas:Si los modelos de estados financieros consolidados de los apartados 6, 7, 8, 9y 10.A 6 10.B del capitulo IV
de Informaci6n financiera seleccionada no dan cumplimiento a los requisitos que eslablece la norma internacional de contabilidad adoptada aplicable a la informacién financiera
intermedia; o si voluntariamente el emisor elabora unas cuentas anuales resumidas consolidadas del periodo intermedio incluyendo sus modelos propios de estados financieros
resumidos, adjuntara en este apartado las Cuentas anuales resumidas consolidadas del perioda intermedio, que contendrén, al menos, todos los desgloses minimos requeridos
por la norma internacional de contabilidad adoptada aplicable a la informacién financiera intermedia, sin perjuicio de ia obligacién de cumplimentar adicionalmente la informacion
financiera del capltulo IV Informacion financiera seleccionada.

(2.2) Emisores que no elaboren cuentas anuales resismidas consolidadas: En el caso excepcional de que los modelos de estados financieros individuales de los apartados 1, 2, 3,
4y 5 del capitulo IV ds Informaci6n financiera seleccionada no den cumplimiento a los requisitos que establece el articulo 13 de! Real Decreto 1362/2007; o si voluntariamente ef
emisor elabora unas cuentas anuales resumidas individuales del periodo intermedio incluyendo sus modelos propios de estados financieros resumidos, adjuntara en este
apartado las Cusntas anuales resumidas individuales del periodo intermedio, que contendrén, al menos, todos los desgloses minimos requeridos en ! apartado C.2.1) de las
instrucciones de este modelo, sin perjuicio de la obligacion de cumplimentar adicionalmente los datos contenidos en el capitulo IV Informacién financiera seleccionada.
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V1. INFORME DE GESTION INTERMEDIO

Contiene

Informacion adicional
en fichero adjunto




INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
INMOBILIARIA DEL SUR, BA.
19F SEMEETRE 2011

[ Vil. INFORME DEL AUDITOR

IEI presente informe semestral no ha sido auditado ni revisado por los auditores.
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INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. y Sociedades que integr an el Grupo INSUR

Notas explicativas a los Estados Financieros Semestrales
Resumidos consolidados correspondientes

al periodo de seis meses terminado el

30 de junio de 2011

Introduccién, bases de presentacion de los estad os financieros semestrales

resumidos consolidados y otra informacién

a) Introduccidn

La Sociedad INMOBILIARIA DEL SUR, S.A., es una sociedad constituida en Espafa de conformidad con la
Ley de Sociedades An6nimas. Tiene su domicilio social en Sevilla, calle Angel Gelan nimero 2.

Su objeto social, segun el articulo 2° de sus Estatutos Sociales es el siguiente:

« La compra, construccion, venta, arrendamiento y cualquier otra forma de explotacién admitida en Derecho,
de toda clase de bienes inmuebles, especialmente terrenos, viviendas, locales, oficinas, aparcamientos,
naves industriales y complejos turisticos, hoteleros y deportivos.

« La redaccion, tramitacion y ejecucion de proyectos y planes de ordenacion urbana de terrenos susceptibles
de ello, de conformidad con lo previsto en las disposiciones de la Ley del Suelo y sus Reglamentos de
aplicacion y demas disposiciones vigentes en la materia, ya sea para uso residencial, industrial o terciario.

¢ La constitucion y promocion de comunidades para la adquisicion de terrenos, construccion o terminacién de
edificios, ya sean viviendas, oficinas, locales o aparcamientos, asi como naves industriales.

« La prestacion a terceros de toda clase de servicios de asesoramientos, representacion, administracion,
promocién, compra, venta y arrendamiento, referidos a negocios de caracter inmobiliario, incluidos los
relativos a confeccidn de proyectos de ordenacién urbana, su ejecucion y direccion.

¢ La fabricacion industrial de materiales para la construccion, prefabricados, estructuras y demas con destino a
obras propias o0 para su venta a terceros.

e La compra, venta y uso por cualquier titulo juridico de toda clase de maquinaria y materiales relacionados
con la construccion.

Las actividades antes indicadas pueden ser desarrolladas total o parcialmente, de modo indirecto, mediante
la participacién en otras sociedades con objeto idéntico o analogo.

En la pagina “web”: www.grupoinsur.com y en su domicilio social pueden consultarse los Estatutos sociales y
demas informacion publica sobre la Sociedad.

Adicionalmente a las operaciones que lleva a cabo directamente, la Sociedad es cabecera de un grupo de
entidades dependientes, que se dedican a actividades diversas y que constituyen, junto con ella, el Grupo
INSUR (en adelante, el “Grupo” o el “Grupo INSUR”). Consecuentemente, la Sociedad esta obligada a



b)

elaborar, ademas de sus propias cuentas anuales individuales, cuentas anuales consolidadas del Grupo, que
incluyen, asimismo, las participaciones en negocios conjuntos e inversiones en entidades asociadas.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2010 fueron aprobadas por la
Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 28 de mayo de 2011.

Bases de presentacion de los estados financieros semestrales resumidos

consolidados

De acuerdo con el Reglamento (CE) n°® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo del 19 de julio de
2002, todas las sociedades que se rijan por el Derecho de un estado miembro de la Unién Europea, y cuyos
titulos valores coticen en un mercado regulado de alguno de los Estados que la conforman, deberan
presentar sus cuentas anuales consolidadas correspondientes a los ejercicios que se iniciaron a partir del 1
de enero de 2005 conforme a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (en adelante, NIIF) que
hayan sido previamente adoptadas por la Unién Europea.

Las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2010 del Grupo fueron formuladas por los
Administradores de la Sociedad de acuerdo con lo establecido por las Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por la Unién Europea, aplicando los principios de consolidacion, politicas
contables y criterios de valoracién descritos en las Notas 2 y 4 de la memoria de dichas cuentas anuales
consolidadas, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién financiera
consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2010 y de los resultados consolidados de sus operaciones, de
los cambios en el patrimonio neto consolidado y de sus flujos de tesoreria consolidados correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Los presentes estados financieros semestrales resumidos consolidados se presentan de acuerdo con la NIC
34 sobre Informacion Financiera Intermedia y han sido formulados por los Administradores del Grupo el 29
de julio de 2011, todo ello conforme a lo previsto en el articulo 12 del Real Decreto 1362/2007.

De acuerdo con lo establecido por la NIC 34 la informacion financiera intermedia se prepara Unicamente con
la intenciéon de poner al dia el contenido de las Ultimas cuentas anuales consolidadas formuladas por el
Grupo, poniendo énfasis en las nuevas actividades, sucesos y circunstancias ocurridos durante el semestre y
no duplicando la informacién publicada previamente en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2010.
Por lo anterior, para una adecuada comprension de la informacién que se incluye en estos estados
financieros semestrales resumidos consolidados, los mismos deben leerse conjuntamente con las cuentas
anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2010.

Las politicas y métodos contables utilizados en la elaboracion de los presentes estados financieros
semestrales resumidos consolidados son las mismas que las aplicadas en las cuentas anuales consolidadas
del ejercicio 2010, excepto por las siguientes normas e interpretaciones que entraron en vigor durante el
primer semestre de 2011:

Entrada en vigor de nuevas normas contables

Durante el primer semestre de 2011 han entrado en vigor las siguientes interpretaciones de normas, que, en
caso de resultar de aplicacién, han sido utilizadas por el Grupo en la elaboracion de los estados financieros
semestrales resumidos consolidados:

Desde el 1 de enero de 2011, han entrado en vigor las siguientes Normas e Interpretaciones adoptadas por
la Union Europea, no habiendo supuesto el contenido de las mismas impacto alguno para el Grupo:



Aplicacién Obligatoria
Ejercicios Iniciados
a Partir de

Normas y modificaciones de normas:

Modificacion de la NIC 32 -
Instrumentos financieros: Presentacion
- Clasificacion de derechos sobre
acciones

Modifica el tratamiento contable de los derechos,
opciones y warrants denominados en una moneda
distinta a la moneda funcional

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de febrero de 2010

Revision de NIC 24 - Informacion a
revelar sobre partes vinculadas

Modifica la definicién de “parte vinculada” y reduce las
obligaciones de desglose en el caso de entidades
vinculadas unicamente porque estan bajo control, control
comun o bajo influencia significativa del Gobierno

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2011

Mejoras en las NIIF (publicadas en mayo
de 2010)

Modificaciones de una serie de normas

Mayoritariamente obligatorias
para los periodos iniciados a
partir del 1 de enero de 2011;
algunas son obligatorias para
los periodos iniciados a partir
del 1 de julio de 2010

Modificacion de la CINIIF 14 - Anticipos
de pagos minimos obligatorios

El pago anticipado de aportaciones en virtud de
requisitos de financiacién minima puede dar lugar a un
activo

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2011

CINIIF 19 Cancelacion de pasivos
financieros con instrumentos de
patrimonio

Tratamiento de la extincion de pasivos financieros
mediante la emision de acciones

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de julio de 2010

A la fecha de formulacién de estos estados financieros consolidados, las siguientes son las normas e
interpretaciones mas significativas que habian sido publicadas por el IASB pero no habian entrado ain en
vigor, bien porque su fecha de efectividad es posterior a la fecha de los estados financieros consolidados, o
bien porque no han sido ain adoptadas por la Unién Europea:

Aplicacién Obligatoria
Ejercicios Iniciados
a Partir de

Normas y modificaciones de normas:

NIIF 9 Instrumentos financieros:
Clasificacién y valoracion (publicada en
noviembre de 2009 y en octubre de
2010)

Sustituye a los requisitos de clasificacion, valoracién de
activos y pasivos financieros y baja en cuentas de NIC
39.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Modificacion de NIIF7-Instrumentos
financieros: Desgloses- Transferencias

Amplia y refuerza los desgloses sobre transferencias de

Periodos anuales iniciados a




de activos financieros (publicada en
octubre de 2010)

activos financieros.

partir del 1 de julio de 2011

Modificacion de NIC12 - Impuesto sobre
las ganancias- impuestos diferidos
relacionados con propiedades
inmobiliarias (publicada en diciembre
de 2010)

Sobre el calculo de impuestos diferidos relacionados con
propiedades inmobiliarias segun el modelo de valor
razonable de NIC40.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2012

NIIF 10 Estados financieros
consolidados (publicada en mayo 2011)

Sustituye los requisitos de consolidacién actuales de NIC
27.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

NIIF 11 Acuerdos conjuntos (publicada
en mayo 2011)

Sustituye a la actual NIC 31.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

NIIF 12 Desgloses sobre participaciones
en otras entidades (publicada en mayo
2011)

Norma Unica que establece los desgloses relacionados
con participaciones en dependientes, asociadas,
negocios conjuntos y entidades no consolidadas.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

NIIF 13 Medicion del Valor Razonable
(publicada en mayo 2011)

Establece el marco para la valoracion a Valor Razonable.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

NIC 27 (Revisada) Estados financieros
individuales (publicada en mayo 2011)

Se revisa la norma puesto que tras la emision de NIIF 10
ahora Unicamente comprendera los estados financieros
separados de una entidad.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

NIC 28 (Revisada) Inversiones en
asociadas y negocios conjuntos
(publicada en mayo 2011)

Revisién paralela en relacion con la emisién de NIIF 11
Acuerdos conjuntos.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Modificacion de NIC 1 —Presentacion del
Otro Resultado Integral (publicada en
junio 2011)

Modificacion menor en relacion con la presentacién del
Otro Resultado Integral

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de julio de 2012

Modificacion de NIC 19 Retribuciones a
los empleados (publicada en junio 2011)

Las modificaciones afectan fundamentalmente a los
planes de beneficios definidos puesto que uno de los
cambios fundamentales es la eliminacién de la “banda de
fluctuacion”.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Los Administradores de la Sociedad Dominante consideran que la entrada en vigor de dichas Normas e
Interpretaciones no tendra un impacto significativo en las cuentas anuales del Grupo correspondientes al

préximo ejercicio.

No existe ningun principio contable o criterio de valoracion que, teniendo un efecto significativo en los
estados financieros semestrales resumidos consolidados, se haya dejado de aplicar en su elaboracion.




c)

Estimaciones realizadas

d)

Los resultados consolidados y la determinacién del patrimonio consolidado son sensibles a los principios y
politicas contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad
Dominante para la elaboracion de los estados financieros semestrales resumidos consolidados. Los
principales principios y politicas contables y criterios de valoracion se indican en las Notas 2 y 4 de la
memoria de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2010.

En los estados financieros semestrales resumidos consolidados se han utilizado ocasionalmente
estimaciones realizadas por la Alta Direccion de la Sociedad Dominante y de las entidades consolidadas
para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en
ellas. Basicamente, estas estimaciones, realizadas en funcién de la mejor informacion disponible, se refieren
a:

1. El gasto por impuesto sobre sociedades, que, de acuerdo con la NIC 34, se reconoce en periodos
intermedios sobre la base de la mejor estimacion del tipo impositivo medio ponderado que el Grupo
espera para el periodo anual;

2. Laevaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos;
3. Lavida util de los activos materiales e inmateriales;

4. Lavaloracién de los fondos de comercio;

5. El valor de mercado de determinados instrumentos financieros;

6. El célculo de provisiones.

A pesar de que las estimaciones anteriormente descritas se realizaron en funciéon de la mejor informacion
disponible a la fecha sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) al cierre del ejercicio 2011 o en ejercicios posteriores; lo
que se haria, en el caso de ser preciso y conforme a lo establecido en la NIC 8, de forma prospectiva
reconociendo los efectos del cambio de estimacién en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de los
ejercicios afectados.

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011 no se han producido cambios
significativos en las estimaciones realizadas al cierre del ejercicio 2010.

Activos y pasivos contingentes

e)

En la Nota 21 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2010 se facilita informacién sobre los activos y pasivos contingentes a
dicha fecha. Durante los seis primeros meses de 2011 no se han producido cambios significativos en los
activos y pasivos contingentes del Grupo.

Correccion de errores

Los estados financieros semestrales resumidos consolidados del periodo de seis meses terminado el 30 de
junio de 2011 no presentan correccion alguna de errores, al no haberse detectado durante su preparacion la
existencia de errores en los estados financieros correspondientes al 31 de diciembre de 2010.



f) __Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estos estados financieros semestrales resumidos consolidados correspondiente
al primer semestre del ejercicio 2010 se presenta Unica y exclusivamente, a efectos comparativos con la
informacion relativa al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011.

d) Estacionalidad de las transacciones del Grupo

Dadas las actividades a las que se dedican las Sociedades del Grupo, las transacciones del mismo no
cuentan con un caracter ciclico o estacional. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en las
presentes notas explicativas a los estados financieros resumidos consolidados correspondientes al periodo
de seis meses terminado el 30 de junio de 2011.

h) Importancia relativa

Al determinar la informaciéon a desglosar en estas notas explicativas sobre las diferentes partidas de los
estados financieros u otros asuntos, el Grupo, de acuerdo con la NIC 34, ha tenido en cuenta la importancia
relativa en relacién con los estados financieros resumidos consolidados del semestre.

i) Hechos posteriores

No se han producido hechos posteriores de relevancia desde el 30 de junio de 2011 hasta la fecha de
elaboracion de estos estados financieros semestrales resumidos consolidados.

i)__Estados de flujos de efectivo resumidos consolida dos

En los estados de flujos de efectivo resumidos consolidados se utilizan las siguientes expresiones en los
siguientes sentidos:

«  Flujos de efectivo son las entradas y salidas de efectivo y equivalentes al efectivo.

e Actividades de explotacién son las actividades que constituyen la principal fuente de ingresos ordinarios
de la entidad, asi como otras actividades que no puedan ser calificadas como de inversiéon o
financiacion.

¢ Actividades de inversion son las de adquisicion y disposicion de activos a largo plazo, asi como de otras
inversiones no incluidas en el efectivo y los equivalentes al efectivo.

¢ Actividades de financiacion son las actividades que producen cambios en el tamafio y composicion de
los capitales propios y de los préstamos tomados por parte de entidad.

A efectos de la elaboracion del estado de flujos de efectivo resumidos consolidado, se ha considerado como
"efectivo y equivalentes de efectivo" la caja y depdsitos bancarios a la vista, asi como aquellas inversiones a
corto plazo de gran liquidez, que son facilmente convertibles en importes determinados de efectivo, estando
sujetos a un riesgo poco significativo de cambios en su valor.



Cambios en la composicién del Grupo

En las Notas 9 y 10 de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2010 se facilita informacién relevante sobre las sociedades del Grupo que fueron consolidadas a
dicha fecha y sobre las valoradas por el método de la participacion.

Con fecha 18 de febrero de 2011, Inmobiliaria del Sur, S.A. y Cajasol Inversiones Inmobiliarias, S.A.U., Unicos
accionistas de la sociedad del Grupo denominada Hacienda La Cartuja, S.A., suscribieron un contrato entre
accionistas mediante el cual las principales politicas operativas y financieras deben ser tomadas con mayorias
reforzadas, que supone en la practica, que las decisiones sean tomadas de manera consensuada por parte de
los dos Unicos accionistas. Como consecuencia de este hecho, esta sociedad, participada por Inmobiliaria del
Sur, S.A. en un 60%, y que hasta esa fecha se consolidaba por el método de integracion global, pasa a
consolidarse mediante el método de integracion proporcional.

Activo material

En este epigrafe se incluyen, entre otros, los activos en construccién destinados a arrendamientos y a fines
administrativos.

No existe carga hipotecaria alguna que grave los inmuebles de uso propio al 30 de junio de 2011 y todos se
encuentran debidamente asegurados.

Inversiones inmobiliarias

Este epigrafe recoge los valores netos de los terrenos, edificios y otras construcciones que se mantienen bien
para explotarlos en régimen de alquiler, bien para obtener una plusvalia en su venta como consecuencia de los
incrementos que se produzcan en el futuro en sus respectivos precios de mercado. En nuestro caso, todas las
inversiones inmobiliarias estan destinadas a arrendamiento.

Los bienes de propiedades de inversion se presentan valorados a su coste de adquisicion, actualizado en
algunos casos, de acuerdo con la legislacién aplicable.

Los beneficios, antes de impuestos, obtenidos por la Sociedad Dominante por la venta de inversiones
inmobiliarias han ascendido a 944 miles de euros, corresponden con la venta de un local comercial en la Avda.
de Republica Argentina, en Sevilla, y se encuentran registrados en el epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones del inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

Los ingresos devengados en el primer semestre de 2011 derivados del alquiler de las inversiones inmobiliarias
han ascendido a 8.237 miles de euros, y figuran registrados en el epigrafe “Importe neto de la cifra de negocios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Durante los seis primeros meses de 2011 no se han producido pérdidas por deterioro de inversiones
inmobiliarias.

Al 30 de junio de 2011 el Grupo no mantenia compromisos de compra de inversiones inmobiliarias.

El valor de mercado de todas las inversiones inmobiliarias del Grupo, destinadas tanto al arrendamiento como al
uso propio, en explotaciéon o en construccién, de acuerdo con la valoracion realizada a 31 de diciembre de 2010
por la firma Eurovaloraciones, S.A., sociedad inscrita en el Registro del Banco de Espafia con el n° 4388,
asciende al 30 de junio de 2011 a 465.487 miles de euros.



Al 30 de junio de 2011 el 94,95% del valor de mercado de las inversiones inmobiliarias del Grupo se encuentra
libre de cargas y todos los inmuebles se encuentran debidamente asegurados.

El 95,39% del valor de mercado de las inversiones inmobiliarias y los inmuebles de uso propio del Grupo
pertenecen a la sociedad matriz, de las cuales estan libre de cargas y gravdmenes un 99,53%, y el 4,61%
restante pertenecen a tres sociedades dependientes en cuyo capital participa al 100%.

5. Existencias
La composicion de las existencias del Grupo al 30 de junio de 2011 es la siguiente:
Miles de euros
Salidas del
31.12.2010 Adiciones Retiros perimetro Traspasos 30.06.2011
Terrenos y solares 76.435 642 - (6.503) - 70.574
Obra en curso de construccion de ciclo largo 9.289 784 - - - 10.073
Obra en curso de construccion de ciclo corto 21.437 3.490 - (1.672) (2.511) 20.744
Edificios construidos 61.257 165 | (5.484) (1.350) 2.511 57.099
Anticipos 2.768 16 - (831) - 1.953
Total 171.186 5.097 | (5.484) (10.356) - 160.443

Los compromisos de venta de promociones contraidos por el Grupo con clientes al 30 de junio de 2011
ascienden a 19.188 miles de euros, de los cuales 3.536 miles de euros se han materializado en cobros y efectos
a cobrar, registrandose en el epigrafe “Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar a corto plazo” del
pasivo del balance de situacion consolidado adjunto.

Los presentes estados financieros semestrales resumidos del primer semestre del ejercicio 2011 registran
“Existencias — Terrenos y Solares” por importe de 70.574 miles de euros. Para explicar las evidencias tomadas y
concluir que el valor de mercado es superior al coste, se ha efectuado un doble andlisis en funcién de la
situacion y fecha de compra de los suelos:

- Existencias para las que existen valoraciones recientes. Se han realizado tasaciones y valoraciones
sobre terrenos y solares, cuyo coste a 30 de junio de 2011, asciende a 67.837 miles de euros. En todos
los casos, las tasaciones y valoraciones han sido realizadas por tasadores homologados e inscritos en
el Registro del Banco de Espafia. El método de valoracion empleado ha sido el método residual
dindmico.

- Existencias que no han sido objeto de tasacién externa. El importe de los terrenos y solares para los
gue no se ha estimado necesario realizar una valoracion a 30 de junio de 2011 asciende a 2.737 miles
de euros y se corresponden en su totalidad a suelos y solares adquiridos por el Grupo con anterioridad
al ejercicio 2000. En este sentido, el Grupo ha realizado el “Test de deterioro” sobre dichos terrenos y
solares, estimando los costes a incurrir hasta la terminacion de la promocion y el precio de venta a la
finalizacion de la misma. En este sentido, el Grupo dispone de referencias validas de precio de venta al
tratarse en la mayor parte de los casos de suelos en los que el Grupo ha desarrollado ya promociones.
Adicionalmente, este célculo ha sido sometido a un test de estrés mediante la reduccién de los precios
de venta en un 15%, alargamiento del periodo de comercializacion en tres afios y utilizando tasas de
descuento de mercado, concluyéndose que el precio de compra del suelo soporta este test de estrés,
conforme a lo establecido en el parrafo 32 de la NIC 2.




Respecto a las existencias de promociones en curso y de producto terminado el Grupo cuenta con tasaciones
recientes y con testigos de mercado de las ventas realizadas en el cuarto trimestre de 2010 y en 2011 hasta la
fecha de este informe, que ponen de manifiesto que los valores de mercado de dichas existencias superan
ampliamente los precios de coste, por lo que no ha sido necesaria la dotacion de ninguna provision por deterioro
sobre estos activos.

A 30 de junio de 2011 existen derechos de compra, y no compromisos de compra, sobre dos suelos,
documentados en sendos contratos de opcidon de compra, por importe de 57.250 miles de euros, de los cuales
1.953 miles de euros se han materializado en pagos, registrandose en el epigrafe “Anticipos de proveedores-
Existencias” del balance de situacidn consolidado al 30 de junio de 2011. Estos contratos de opcién de compra
se corresponden con dos derechos de compra sobre dos suelos por importe de 44 y 13 millones de euros,
respectivamente, formalizados por sociedades del Grupo integradas proporcionalmente, cuyos periodos
maximos para la ejecucion de las opciones terminan en 2015 y 2012, respectivamente. El Grupo tiene la opcién
de no ejecutar estas opciones de compra, sin ningln riesgo adicional a los 1.953 miles de euros entregados
hasta 30 de junio de 2011. A este respecto, no existen clausulas suspensivas o resolutorias, ni otro tipo de
condiciones que pudieran ser relevantes y tener impacto en los estados financieros de los préximos ejercicios.

Otros activos financieros corrientes

Este epigrafe recoge los activos financieros negociables. El Grupo considera activos negociables las inversiones
en valores representativos del capital de entidades cotizadas que ofrecen al Grupo la oportunidad de obtener
rentabilidades en forma de ingresos por dividendos y/o ganancias procedentes de su eventual realizacion y se
encuentran valorados a su valor razonable. Las minusvalias experimentadas por los valores representativos del
capital de entidades cotizadas por importe de 98 miles de euros se encuentran registradas en el epigrafe
“Diferencias por variaciones de valor de instrumentos financieros a valor razonable” de la cuenta de perdidas y
ganancias adjunta.

Patrimonio neto

a) Capital emitido

El capital social al 30 de junio de 2011 esta formado por 16.971.847 acciones de 2 euros de valor nominal
cada una de ellas.

b) Acciones propias

A 30 de junio de 2011, sociedades incluidas en el perimetro de consolidacién mantenian en su cartera las
siguientes acciones de la Sociedad Dominante:

Numero de
acciones
Parking Insur, S.A. 378.756
Cominsur, S.A. 70.654
Coopinsur, S.A. 40.626
Total 490.036




8.

Al amparo de la Circular 3/2007, de 19 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y con
el objetivo Unico de favorecer la liquidez de las transacciones y la regularidad de la cotizacion de sus
acciones y dentro de los limites establecidos en la autorizacién otorgada por la Junta General de Accionistas
para la adquisicion de acciones propias, con fecha 6 de febrero de 2008 la Sociedad Dominante suscribid

con Mediacién Bursétil, S.V., S.A. un contrato de liquidez para la realizacién de operaciones de compra y

venta de acciones propias de la Sociedad. Al 30 de junio de 2011 la Sociedad Dominante posee 343.087
acciones propias representativas del 2,02% de su capital social.

Deudas con entidades de crédito

Al 30 de junio de 2011 el Grupo mantiene deudas con entidades de crédito segun el siguiente detalle:

Pasivo corriente
Pasivo no con vencimiento | con vencimiento
Limite corriente a largo plazo a corto plazo Total

Pélizas de crédito 78.393 18.317 - 51.918 70.235
Préstamos hipotecarios subrogables 83.490 - 60.765 4.113 64.878
Préstamos hipotecarios sobre solares 27.992 - 20.152 7.840 27.992
Préstamos hipotecarios sobre

inversiones inmobiliarias 14.650 14.587 - 63 14.650
Otros préstamos 48.292 38.791 - 9.501 48.292
Arrendamiento financiero - 245 - 13 258
Intereses devengados no vencidos - - 52 459 511
Total 252.817 71.940 80.969 73.907 226.816

Del importe de los préstamos hipotecarios dispuestos al 30 de junio de 2011, 64.878 miles de euros
corresponden a inmuebles pendientes de entrega y subrogacion por parte de los compradores y 27.962 miles de
euros a préstamos hipotecarios sobre solares.

Al 30 de junio de 2011 el Grupo tenia pélizas de crédito no dispuestas por importe de 8.158 miles de euros.
Disponia ademas de préstamos hipotecarios subrogables no dispuestos por importe de 18.612 miles de euros,
de los cuales 7.174 miles de euros se corresponden con disposiciones pendientes por certificaciones de obra y
11.438 miles de euros se corresponden con disposiciones vinculadas a entregas de viviendas. Los valores de
coste (al 30 de junio de 2011) y de mercado (segun valoracion a 31 de diciembre de 2010 realizada por expertos
independientes al Grupo) de los inmuebles para arrendamiento y uso propio que tienen financiacién asociada
(por importe de 49.572 miles de euros) ascienden a 98.274 y 192.888 miles de euros, respectivamente.

Adicionalmente, el Grupo dispone de inmuebles de uso propio y para arrendamiento sin financiacion asociada
cuyos valores de coste (al 30 de junio de 2011) y de mercado (al 31 de diciembre de 2010), ascienden a 36.270
y 272.599 miles de euros, respectivamente; y de terrenos y solares y promociones en curso sin financiacion
asociada cuyo valor de coste al 30 de junio de 2011 asciende a 34.596 miles de euros. Todo ello, unido a la
generacion de flujos de caja por la propia actividad y la renovaciéon de pdlizas de crédito que vencen en el
segundo semestre de 2011 da lugar a un saldo de lineas disponibles que excede de forma significativa cualquier
necesidad del Grupo de acuerdo con los compromisos existentes a corto plazo.




Instrumentos financieros derivados

La Sociedad Dominante contrata instrumentos financieros derivados de mercados no organizados (OTC) con
entidades financieras nacionales e internacionales de elevado rating crediticio.

Al 30 de junio de 2011 los Unicos derivados que el Grupo posee son derivados de tipo de interés.

El objetivo de dichas contrataciones para riesgo de tipo de interés es acotar, mediante la contratacion de Swaps,
Collars y combinaciones de opciones paga fijo y recibe variable, la fluctuacion en los flujos de efectivo a
desembolsar por el pago referenciado a tipos de interés variable (Euribor) de las financiaciones del Grupo.

Derivados de Tipos de Interés

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de interés (Swaps o IRS), la Sociedad
Dominante utiliza un modelo propio de valoracion de IRS, utilizando como inputs las curvas de mercado de
Euribor y Swaps a largo plazo, para la determinacién del valor razonable de las estructuras de derivados de tipos
de interés. Para la determinacion del valor razonable de los Collars y combinaciones de opciones, la Sociedad
Dominante utiliza el modelo de valoracién de opciones de Black & Scholes y sus variantes, utilizando a tal efecto
las volatilidades de mercado para los strikes y vencimientos de dichas opciones.

Los derivados sobre tipos de interés contratados por el Grupo y vigentes al 30 de Junio de 2011 y sus valores
razonables a dicha fecha son los siguientes:

Nominal Valor Nominal Pte. Nominal Pte. Nominal Pte.
Sociedad (Miles de Razonable Tivo Fiio 2011 2012 2013 Tipo
Dependiente Instrum. Vencimiento Euros) (Miles de po Y (Miles de (Miles de (Miles de variable
Euros) Euros) Euros) Euros)
Inmobiliaria del IRS 29/09/2011 25.000 142 3.770% 25.000 _ . Euribor 3
Sur meses
Inmobiliaria del IRS 29/09/2011 25.000 141 3.747% 25.000 _ . Euribor 3
Sur meses
Inmobiliaria del Collar 14/05/2014 12.000 -66 6.00%-2,75% 5.250 4.500 2.250 Euribor 3
Sur meses
Total 62.000.000 -349 55.250 4.500 2.250 -

El Grupo tenia seis derivados vigentes a 31 de diciembre de 2010, de los cuales tres han vencido en mayo de
2011, siendo el valor razonable de los seis contratos a dicha fecha de -2.229 miles de euros.

La Sociedad Dominante ha optado por la contabilidad de coberturas que permite el NPGC, designando
adecuadamente las Relaciones de Cobertura en las que estos IRS son instrumentos de cobertura de la
financiacién utilizada por la Sociedad, neutralizando las variaciones de flujos por pagos de intereses fijando el
tipo de interés a pagar por la misma.

Dichas Relaciones de Cobertura son altamente efectivas de manera prospectiva y retrospectiva, de forma
acumulada, desde la fecha de designacion. En consecuencia, el Grupo ha procedido a registrar en Patrimonio
Neto, a 30 de junio de 2011, parte del valor razonable de los derivados, -285 miles de euros.

Durante el ejercicio 2011, se ha afiadido a Patrimonio Neto un importe neto de -302 miles de euros y se ha
procedido a reciclar de Patrimonio Neto a Gasto de intereses un importe de 1.043 miles de euros, a medida que
se registraban los intereses de los pasivos financieros que estaban siendo cubiertos segun las relaciones de
cobertura designadas.




10. Provisiones y pasivos contingentes

La composicién y el movimiento del saldo de este capitulo se indica a continuacion:

Miles de euros
Aplicaciones
31.12.2010 | Dotaciones | por pago | 30.06.2011
Provisiones para riesgos y compromisos contingentes:
Impuestos 172 6 (49) 129
Responsabilidades 292 - (8) 284
Provisiones 464 6 57 413

11.

Durante el primer semestre de 2011 no se han iniciado contra el Grupo litigios nuevos que se consideren
significativos.

El importe total de los pagos derivados de litigios efectuados por el Grupo durante los seis primeros meses
de 2011 no es significativo en relacion con los presentes Estados financieros semestrales resumidos
consolidados.

Importe neto de la cifra de negocio

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios consolidada al 30 de junio de 2011 es como sigue:

Miles de euros

Ventas de edificios 7.935
Arrendamiento de inmuebles 8.237
Otros ingresos 219
Total 16.391

Al 30 de junio de 2011 el Grupo mantiene una serie de compromisos de venta frente a terceros, formalizados
mediante contrato privado, por importe de 15.517 miles de euros, que no han sido registrados como ingresos por
ventas por no haberse transmitido la propiedad de los inmuebles. Adicionalmente, el Grupo tiene reservas de
ventas sobre inmuebles con un precio en venta que ascienden a 3.671 miles de euros. Las cantidades
entregadas por los clientes o registradas como deudores, a cuenta de las ventas (en contrato privado y reservas)
mencionadas, ascienden a 3.536 miles de euros al 30 de junio de 2011, y tienen como contrapartida el epigrafe
de “Acreedores comerciales - anticipos de clientes” del balance de situacion consolidado.

La totalidad de las preventas suscritas por el Grupo al 30 de junio de 2011 se encuentran sujetas a clausulas de
indemnizaciéon por demora. En este sentido la direccion de la Sociedad Dominante no ha estimado impacto
negativo alguno por este concepto en los estados financieros, al no existir ni estar previstos retrasos en la fecha
de entrega de las promociones actualmente en curso, ninguna de las cuales ha sido paralizada por el Grupo.

El Grupo tiene garantizado en su totalidad la devolucion de los anticipos recibidos en caso de resolucion de los
contratos suscritos, conforme a lo establecido en ley.



12. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo d e Administracién de la
Sociedad v a la Alta Direccién

En la Nota 23 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2010 se detallan los acuerdos existentes sobre retribuciones y otras
prestaciones a los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad y a la Alta Direccién.

En el apartado 17 del capitulo IV. “Informacion Financiera Seleccionada” de este Informe Financiero Semestral
se detallan las remuneraciones recibidas por los Administradores y por los Directivos.



INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.

Notas explicativas a los Estados Financieros Semestrales
Resumidos correspondientes al periodo
de seis meses terminado el 30 de junio de 2011

Introduccién, bases de presentacion de los estad os financieros semestrales

resumidos y otra informacion

a) Introduccién

La Sociedad INMOBILIARIA DEL SUR, S.A., es una sociedad constituida en Espafia de conformidad con la
Ley de Sociedades Andnimas. Tiene su domicilio social en Sevilla, calle Angel Gelan nimero 2.

Su objeto social, segun el articulo 2° de sus Estatutos Sociales es el siguiente:

¢ La compra, construccion, venta, arrendamiento y cualquier otra forma de explotaciéon admitida en Derecho,
de toda clase de bienes inmuebles, especialmente terrenos, viviendas, locales, oficinas, aparcamientos,
naves industriales y complejos turisticos, hoteleros y deportivos.

¢ La redaccion, tramitacion y ejecucion de proyectos y planes de ordenacion urbana de terrenos susceptibles
de ello, de conformidad con lo previsto en las disposiciones de la Ley del Suelo y sus Reglamentos de
aplicacion y demas disposiciones vigentes en la materia, ya sea para uso residencial, industrial o terciario.

¢ La constitucion y promocién de comunidades para la adquisicién de terrenos, construccion o terminacion de
edificios, ya sean viviendas, oficinas, locales o aparcamientos, asi como naves industriales.

e La prestacion a terceros de toda clase de servicios de asesoramientos, representacion, administracion,
promocién, compra, venta y arrendamiento, referidos a negocios de caracter inmobiliario, incluidos los
relativos a confeccion de proyectos de ordenacion urbana, su ejecucion y direccion.

« La fabricacién industrial de materiales para la construccién, prefabricados, estructuras y demas con destino a
obras propias o para su venta a terceros.

« La compra, venta y uso por cualquier titulo juridico de toda clase de maquinaria y materiales relacionados
con la construccion.

Las actividades antes indicadas pueden ser desarrolladas total o parcialmente, de modo indirecto, mediante
la participacion en otras sociedades con objeto idéntico o analogo.

En la pagina “web”: www.grupoinsur.com y en su domicilio social pueden consultarse los Estatutos sociales y
demas informacion publica sobre la Sociedad.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2010 fueron aprobadas por la Junta General de
Accionistas de la Sociedad celebrada el 28 de mayo de 2011.



b

c)

Bases de presentacion de los estados financieros semestrales resumidos

Los presentes estados financieros semestrales resumidos se presentan de acuerdo con el Real Decreto
1514/2007 de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad y con el Plan General
de Contabilidad adaptado a empresas inmobiliarias en cuanto sus disposiciones no contradigan al primero, y
han sido formulados por los Administradores en la reunién del Consejo de fecha 29 de julio de 2011, todo
ello conforme a lo previsto en el articulo 12 del Real Decreto 1362/2007.

Estimaciones realizadas

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion de los
estados financieros semestrales resumidos. Los principales principios y politicas contables y criterios de
valoracion se indican en las Notas 2 y 4 de la memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio
2010.

En los estados financieros semestrales resumidos se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas
por la Alta Direccion de la Sociedad para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones, realizadas en funcién de la
mejor informacion disponible, se refieren a:

1. El gasto por impuesto sobre sociedades que se reconoce en periodos intermedios sobre la base de la
mejor estimacion del tipo impositivo medio ponderado que la Sociedad espera para el periodo anual;

2. Laevaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos;
3. Lavida util de los activos materiales e inmateriales;

4. Elvalor de mercado de determinados instrumentos financieros;

5. El célculo de provisiones.

A pesar de que las estimaciones anteriormente descritas se realizaron en funcion de la mejor informacion
disponible a la fecha sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) al cierre del ejercicio 2011 o en ejercicios posteriores; lo
gue se haria, en el caso de ser preciso y conforme a lo establecido en la Norma de valoracion 222, Cambios
en criterios contables, errores y estimaciones contables, de forma prospectiva y su efecto se imputara, segun
la naturaleza de la operacién de que se trate, como ingreso o gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio o0, cuando proceda, directamente en el patrimonio neto.

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011 no se han producido cambios
significativos en las estimaciones realizadas al cierre del ejercicio 2010.

d) Activos y pasivos contingentes

En la Nota 12 de la memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2010 se facilita informacién sobre los activos y pasivos contingentes a dicha fecha. Durante los
seis primeros meses de 2011 no se han producido cambios significativos en los activos y pasivos
contingentes de la Sociedad.



e) Correccion de errores

Los estados financieros semestrales resumidos del periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011
no presentan correccién alguna de errores, al no haberse detectado durante su preparacion la existencia de
errores en los estados financieros correspondientes al 31 de diciembre de 2010.

f)__Comparacion de la informacién

La informaciéon contenida en estos estados financieros semestrales resumidos correspondiente al primer
semestre del ejercicio 2010 se presenta Unica y exclusivamente, a efectos comparativos con la informacion
relativa al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011.

q) Estacionalidad de las transacciones de la Sociedad

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, las transacciones de la misma no cuentan con un
caracter ciclico o estacional. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en las presentes notas
explicativas a los estados financieros resumidos correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30
de junio de 2011.

h) Importancia relativa

Al determinar la informacion a desglosar en estas notas explicativas sobre las diferentes partidas de los
estados financieros u otros asuntos, la Sociedad, de acuerdo con los principios contables actualmente en
vigor, ha tenido en cuenta la importancia relativa en relacion con los estados financieros resumidos del
semestre.

i) Hechos posteriores

No se han producido hechos posteriores de relevancia desde el 30 de junio de 2011 hasta la fecha de
elaboracion de estos estados financieros semestrales resumidos.

|)__Estados de flujos de efectivo resumidos

En los estados de flujos de efectivo resumidos se utilizan las siguientes expresiones en los siguientes
sentidos:

«  Flujos de efectivo son las entradas y salidas de efectivo y equivalentes al efectivo.

¢ Actividades de explotacién son las actividades que constituyen la principal fuente de ingresos ordinarios
de la entidad, asi como otras actividades que no puedan ser calificadas como de inversion o
financiacion.

¢ Actividades de inversion son las de adquisicion y disposicion de activos a largo plazo, asi como de otras
inversiones no incluidas en el efectivo y los equivalentes al efectivo.

« Actividades de financiacion son las actividades que producen cambios en el tamafio y composicion de
los capitales propios y de los préstamos tomados por parte de entidad.




A efectos de la elaboracion del estado de flujos de efectivo resumidos, se ha considerado como "efectivo y
equivalentes de efectivo” la caja y depésitos bancarios a la vista, asi como aquellas inversiones a corto
plazo de gran liquidez, que son facilmente convertibles en importes determinados de efectivo, estando
sujetos a un riesgo poco significativo de cambios en su valor.

Activo material

En este epigrafe se incluyen, entre otros, los activos en construccién destinados a arrendamientos y a fines
administrativos.

No existe carga hipotecaria alguna que grave los inmuebles de uso propio al 30 de junio de 2011 y todos se
encuentran debidamente asegurados.

Inversiones inmobiliarias

Este epigrafe recoge los valores netos de los terrenos, edificios y otras construcciones que se mantienen bien
para explotarlos en régimen de alquiler, bien para obtener una plusvalia en su venta como consecuencia de los
incrementos que se produzcan en el futuro en sus respectivos precios de mercado. En nuestro caso, todas las
inversiones inmobiliarias estan destinadas a arrendamiento.

Los bienes de propiedades de inversion se presentan valorados a su coste de adquisicion, actualizado en
algunos casos, de acuerdo con la legislacién aplicable.

El valor de mercado de todas las inversiones inmobiliarias de la Sociedad, destinadas tanto al arrendamiento
como al uso propio, en explotacién o en construccion, de acuerdo con la tasacion realizada al 31 de diciembre
de 2010 por la firma Eurovaloraciones, S.A., sociedad inscrita en el Registro del Banco de Espafia con el n°
4388, ascendia a 444.049 miles de euros.

Al 30 de junio de 2011 el 99,53% del valor de mercado de las inversiones inmobiliarias y los inmuebles de uso
propio de la Sociedad se encuentra libre de cargas y todos los inmuebles se encuentran debidamente
asegurados.

Los beneficios, antes de impuestos, obtenidos por la Sociedad por la venta de inversiones inmobiliarias han
ascendido a 944 miles de euros, corresponden con la venta de un local comercial en la Avda. de Republica
Argentina, en Sevilla, y se encuentran registrados en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones del
inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

Los ingresos devengados en el primer semestre de 2011 derivados del alquiler de las inversiones inmobiliarias
han ascendido a 7.334 miles de euros, y figuran registrados en el epigrafe “Importe neto de la cifra de negocios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Durante los seis primeros meses de 2011 no se han producido pérdidas por deterioro de inversiones
inmobiliarias.

Al 30 de junio de 2011 la Sociedad no mantenia compromisos de compra de inversiones inmobiliarias.



4. Existencias

La composicién de las existencias de la Sociedad al 30 de junio de 2011 es la siguiente:

Miles de euros
31.12.2010 Adiciones Retiros Traspasos 30.06.2011
Terrenos y solares 46.360 610 - - 46.970
Obra en curso de construccion de ciclo largo 6.796 784 - - 7.580
Obra en curso de construccion de ciclo corto 16.725 3.485 - - 20.210
Edificios construidos 57.857 153 (4.741) - 53.269
Deterioro de terrenos y solares (940) - - - (940)
Anticipos 8 - - - 8
Total 126.806 5.032 4.741) - 127.097

Los compromisos de venta de promociones contraidos por la Sociedad con clientes al 30 de junio de 2011
ascienden a 17.105 miles de euros, de los cuales 3.138 miles de euros se han materializado en cobros y efectos
a cobrar, registrandose en el epigrafe “Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar a corto plazo” del
pasivo del balance de situacion adjunto.

Los presentes estados financieros semestrales resumidos del primer semestre de 2011 registran “Existencias —
Terrenos y Solares” por importe de 46.030 miles de euros (netos de deterioro por importe de 940 miles de
euros). Para explicar las evidencias tomadas y concluir que el valor de mercado es superior al coste, se ha
efectuado un doble andlisis en funcién de la situacion y fecha de compra de los suelos:

- Existencias para las que existen tasaciones o valoraciones recientes. Se han realizado tasaciones y
valoraciones sobre terrenos y solares, cuyo coste a 30 de junio de 2011, asciende a 45.440 miles de
euros. En todos los casos, las tasaciones han sido realizadas por tasadores homologados e inscritos en
el Registro del Banco de Esparfia. EIl método de valoracion empleado ha sido el residual dinamico.

- Existencias que no han sido objeto de tasacién externa. El importe de los terrenos y solares para los
gue no se ha estimado necesario realizar una valoracién a 30 de junio de 2011 asciende a 590 miles de
euros y se corresponden en su totalidad a suelos y solares adquiridos por la Sociedad con anterioridad
al ejercicio 2000. En este sentido, la Sociedad ha realizado el “Test de deterioro” sobre dichos terrenos
y solares, estimando los costes a incurrir hasta la terminacion de la promocion y el precio de venta a la
finalizacion de la misma. En este sentido, la Sociedad dispone de referencias validas de precio de venta
al tratarse en la mayor parte de los casos de suelos en los que la Sociedad ha desarrollado ya
promociones. Adicionalmente, este calculo ha sido sometido a un test de estrés mediante la reduccion
de los precios de venta en un 15%, alargamiento del periodo de comercializaciéon en tres afios y
utilizando tasas de descuento de mercado, concluyéndose que el precio de compra del suelo soporta
este test de estrés, conforme a lo establecido en el parrafo 32 de la NIC 2.

Respecto a las existencias de promociones en curso y de producto terminado la Sociedad cuenta con tasaciones
recientes y o con testigos de mercado de las ventas realizadas en el cuarto trimestre de 2010 y en 2011 hasta la
fecha de este informe, que ponen de manifiesto que los valores de mercado de dichas existencias superan
ampliamente los precios de coste, por lo que no ha sido necesaria la dotacion de ninguna provision por deterioro
sobre estos activos.



5. Oftros activos financieros corrientes

Este epigrafe recoge los activos financieros negociables. La Sociedad considera activos negociables las
inversiones en valores representativos del capital de entidades cotizadas que ofrecen a la Sociedad la
oportunidad de obtener rentabilidades en forma de ingresos por dividendos y/o ganancias procedentes de su
eventual realizacién y se encuentran valorados a su valor razonable. Las minusvalias experimentadas por los
valores representativos del capital de entidades cotizadas por importe de 98 miles de euros se encuentran
registradas en el epigrafe “Variacion del valor de instrumentos financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias
adjunta.

6. Patrimonio neto

a) Capital emitido

El capital social al 30 de junio de 2011 esta formado por 16.971.847 acciones de 2 euros de valor nominal
cada una de ellas.

b) Acciones propias

A 30 de junio de 2011, empresas vinculadas a Inmobiliaria del Sur, S.A. mantenian en su cartera las
siguientes acciones:

Numero de
acciones
Parking Insur, S.A. 378.756
Cominsur, S.A. 70.654
Coopinsur, S.A. 40.626
Total 490.036

Al amparo de la Circular 3/2007, de 19 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, y con
el objetivo Unico de favorecer la liquidez de las transacciones y la regularidad de la cotizacion de sus
acciones y dentro de los limites establecidos en la autorizacién otorgada por la Junta General de Accionistas
para la adquisicion de acciones propias, con fecha 6 de febrero de 2008 la Sociedad suscribié con Mediacién
Bursatil, S.V., S.A. un contrato de liquidez para la realizacion de operaciones de compra y venta de acciones
propias de la Sociedad. Al 30 de junio de 2011 la Sociedad posee 343.087 acciones propias representativas
del 2,02% de su capital social.

7. Deudas con entidades de crédito

Al 30 de junio de 2011 la Sociedad mantiene deudas con entidades de crédito segun el siguiente detalle:



Pasivo corriente
con vencimiento | con vencimiento
Limite Pasivo no corriente a largo plazo a corto plazo Total

Polizas de crédito 74.073 16.330 - 51.919 68.249
Préstamos hipotecarios subrogables 82.823 - 60.098 4.113 64.211
Préstamos hipotecarios sobre solares 18.384 - 15.172 3.212 18.384
Préstamos hipotecarios sobre

inversiones inmobiliarias 1.048 985 - 63 1.048
Otros préstamos 48.292 38.791 - 9.501 48.292
Intereses devengados no vencidos - - - 459 459
Total 224.620 56.106 75.270 69.267 200.643

Del importe de los préstamos hipotecarios dispuestos al 30 de junio de 2011, 64.211 miles de euros
corresponden a inmuebles pendientes de entrega y subrogacion por parte de los compradores y 18.384 miles de
euros a préstamos hipotecarios sobre solares.

Al 30 de junio de 2011 la Sociedad tenia poélizas de crédito no dispuestas por importe de 5.824 miles de euros.
Disponia ademas de préstamos hipotecarios subrogables no dispuestos por importe de 18.612 miles de euros,
de los cuales 7.174 miles de euros se corresponden con disposiciones pendientes por certificaciones de obra y
11.438 miles de euros se corresponden con disposiciones vinculadas a entregas de viviendas. Los valores de
coste (al 30 de junio de 2011) y de mercado (segun valoracién a 31 de diciembre de 2010 realizada por expertos
independientes a la Sociedad) de los inmuebles para arrendamiento y uso propio que tienen financiacién
asociada (por importe de 35.970 miles de euros) ascienden a 78.650 y 171.450 miles de euros, respectivamente.

Adicionalmente, la Sociedad dispone de inmuebles de uso propio y para arrendamiento sin financiacién asociada
cuyos valores de coste (al 30 de junio de 2011) y de mercado (al 31 de diciembre de 2010), ascienden a 36.270
y 272.599 miles de euros, respectivamente; y de terrenos y solares sin financiaciéon asociada cuyo valor de coste
al 30 de junio de 2011 asciende a 18.534 miles de euros.

Todo ello, unido a la generacion de flujos de caja por la propia actividad y la renovacion de pélizas de crédito
qgue vencen en el segundo semestre de 2011 da lugar a un saldo de lineas disponibles que excede de forma
significativa cualquier necesidad de la Sociedad de acuerdo con los compromisos existentes a corto plazo.

Instrumentos financieros derivados

La Sociedad contrata instrumentos financieros derivados de mercados no organizados (OTC) con entidades
financieras nacionales e internacionales de elevado rating crediticio.

Al 30 de junio de 2011 los Unicos derivados que la Sociedad posee son derivados de tipo de interés.

El objetivo de dichas contrataciones para riesgo de tipo de interés es acotar, mediante la contratacion de Swaps,
Collars y combinaciones de opciones paga fijo y recibe variable, la fluctuacion en los flujos de efectivo a
desembolsar por el pago referenciado a tipos de interés variable (Euribor) de las financiaciones de la Sociedad.




Derivados de Tipos de Interés

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de interés (Swaps o IRS), la Sociedad utiliza
un modelo propio de valoracién de IRS, utilizando como inputs las curvas de mercado de Euribor y Swaps a
largo plazo, para la determinacion del valor razonable de las estructuras de derivados de tipos de interés. Para la
determinacion del valor razonable de los Collars y combinaciones de opciones, la sociedad utiliza el modelo de
valoracion de opciones de Black & Scholes y sus variantes, utilizando a tal efecto las volatilidades de mercado
para los strikes y vencimientos de dichas opciones.

Los derivados sobre tipos de interés contratados por la Sociedad y vigentes al 30 de Junio de 2011 y sus valores
razonables a dicha fecha son los siguientes:

Nominal Valor Nominal Pte. Nominal Pte. Nominal Pte.
Sociedad (Miles de Razonable Tino Fio 2011 2012 2013 Tipo
Dependiente Instrum. Vencimiento Euros) (Miles de po (Miles de (Miles de (Miles de variable
Euros) Euros) Euros) Euros)
Inmobiliaria del RS 29/09/2011 25.000 142 3.770% 25.000 ; ; Euribor 3
Sur meses
Inmobiliaria del IRS 29/09/2011 25.000 141 3.747% 25.000 _ . Euribor 3
Sur meses
Inmobiliaria del Collar 14/05/2014 12.000 -66 6.00%-2,75% 5.250 4.500 2.250 Euribor 3
Sur meses
Total 62.000.000 -349 55.250 4.500 2.250 -

La Sociedad tenia seis derivados vigentes a 31 de diciembre de 2010, de los cuales tres han vencido en mayo
de 2011, siendo el valor razonable de los seis contratos a dicha fecha de -2.229 miles de euros.

La Sociedad ha optado por la contabilidad de coberturas que permite el NPGC, designando adecuadamente las
Relaciones de Cobertura en las que estos IRS son instrumentos de cobertura de la financiacién utilizada por la
Sociedad, neutralizando las variaciones de flujos por pagos de intereses fijando el tipo de interés a pagar por la
misma.

Dichas Relaciones de Cobertura son altamente efectivas de manera prospectiva y retrospectiva, de forma
acumulada, desde la fecha de designacion. En consecuencia, el Grupo ha procedido a registrar en Patrimonio
Neto, a 30 de junio de 2011, parte del valor razonable de los derivados, -285 miles de euros.

Durante el ejercicio 2011, se ha afiadido a Patrimonio Neto un importe neto de -302 miles de euros y se ha
procedido a reciclar de Patrimonio Neto a Gasto de intereses un importe de 1.043 miles de euros, a medida que
se registraban los intereses de los pasivos financieros que estaban siendo cubiertos segun las relaciones de
cobertura designadas.

Provisiones y pasivos contingentes

La composicion y el movimiento del saldo de este capitulo se indica a continuacion:




Miles de euros
Aplicaciones
31.12.2010 | Dotaciones | por pago | 30.06.2011
Provisiones para riesgos y compromisos contingentes:
Impuestos 172 6 49) 129
Responsabilidades 946 270 (8) 1.208
Provisiones 1.118 276 57 1.337

10.

Durante el primer semestre de 2011 no se han iniciado contra la Sociedad litigios nuevos que se consideren
significativos.

El importe total de los pagos derivados de litigios efectuados por la Sociedad durante los seis primeros
meses de 2011 no es significativo en relacion con los presentes Estados financieros semestrales resumidos.

Importe neto de la cifra de negocio

La distribucién del importe neto de la cifra de negocios al 30 de junio de 2011 es como sigue:

Miles de euros

Ventas de edificios 6.985
Arrendamiento de inmuebles 7.334
Otros ingresos 297
Total 14.616

Al 30 de junio de 2011 la Sociedad mantiene una serie de compromisos de venta frente a terceros, formalizados
mediante contrato privado, por importe de 14.395 miles de euros, que no han sido registrados como ingresos por
ventas por no haberse transmitido la propiedad de los inmuebles. Adicionalmente, la Sociedad tiene reservas de
ventas sobre inmuebles con un precio en venta que ascienden a 2.710 miles de euros. Las cantidades
entregadas por los clientes o registradas como deudores, a cuenta de las ventas (en contrato privado y reservas)
mencionadas, ascienden a 3.138 miles de euros al 30 de junio de 2011, y tienen como contrapartida el epigrafe
de “Acreedores comerciales - anticipos de clientes” del balance de situacion.

La totalidad de las preventas suscritas por la Sociedad al 30 de junio de 2011 se encuentran sujetas a clausulas
de indemnizacién por demora. En este sentido la direccién de la Sociedad no ha estimado impacto negativo
alguno por este concepto en los estados financieros, al no existir ni estar previstos retrasos en la fecha de
entrega de las promociones actualmente en curso, ninguna de las cuales ha sido paralizada por la Sociedad.

La Sociedad tiene garantizado en su totalidad la devolucion de los anticipos recibidos en caso de resolucion de
los contratos suscritos, conforme a lo establecido en ley.



11. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo d e Administracién de la
Sociedad v a la Alta Direccién

En la Nota 19 de la memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2010 se detallan los acuerdos existentes sobre retribuciones y otras prestaciones a los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad y a la Alta Direccién.

En el apartado 17 del capitulo IV. “Informacion Financiera Seleccionada” de este Informe Financiero Semestral
se detallan las remuneraciones recibidas por los Administradores y por los Directivos.



INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. y Sociedades que integra n el Grupo INSUR

Informe de Gestion Intermedio Consolidado del
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011

Evolucion de la cifra de negocio y de los resultados

En el primer semestre del ejercicio 2011 la cifra de negocio del Grupo ha ascendido a 16.391 miles de euros
frente a 39.141 miles de euros en el mismo periodo del ejercicio anterior, lo que supone una disminucién del
58,1%. De este importe 8.237 miles de euros corresponden a la actividad de arrendamiento de inmuebles, con
una disminucién del 2,0% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior. La cifra de negocios de promocién
inmobiliaria se ha situado al cierre del este primer semestre de 2011 en 7.935 miles de euros. El descenso sobre
la cifra alcanzada en el mismo periodo del ejercicio anterior, sin tener en cuenta la venta de terrenos y solares,
ha sido del 66,5%.

El descenso de la cifra de ventas de promociéon se ha debido, lI6gicamente, al menor nimero de entregas
realizadas en este primer semestre en comparacion con las del mismo periodo del ejercicio anterior, pero
también se ha visto afectada por la concentracion de entregas de las promociones cuya construccion finaliza en
este ejercicio, y que se producira en su totalidad en el segundo semestre de 2011. Asi a 30 de junio de 2011 el
Grupo tenia compromisos de ventas contraidos con clientes sobre promociones cuya entrega tendra lugar en el
segundo semestre por importe de 10.821 miles de euros (al cierre del mismo periodo del ejercicio anterior 2.882
miles de euros). Estos compromisos de venta junto con las operaciones que se formalicen en el segundo
semestre haran que, aunque la cifra de negocios de promocion inmobiliaria de este ejercicio pueda situarse por
debajo de la alcanzada en 2010, su descenso porcentual, sera previsiblemente, sensiblemente inferior al
registrado en este primer semestre.

Asi mismo el importe global de las operaciones de venta de promocién inmobiliaria realizadas en este primer
semestre de 2011 se ha situado en niveles muy parecidos a los del mismo periodo del ejercicio 2010, aunque en
este ejercicio se concentra mas en promociones cuya entrega se producira en el ejercicio 2012. Este hecho se
refleja en los compromisos de venta que el Grupo tiene formalizados al cierre del primer semestre de 2011, que
como se indica en las notas explicativas adjuntas, asciende a los 19.188 miles de euros, cuando al cierre del
mismo periodo del ejercicio anterior esta cifra solo alcanzaba los 7.091 miles de euros.

El beneficio de explotacion se ha situado en 6.015 miles de euros, con una disminucién del 52,7% respecto del
mismo periodo del ejercicio anterior. El descenso se debe tanto a la disminucion de la cifra de negocios de
promocién inmobiliaria como a la menor contribucién de las ventas de inversiones inmobiliarias.

El EBITDA se ha situado en 7.106 miles de euros, con una disminucion del 51,0% respecto del mismo periodo
del ejercicio anterior.

El beneficio neto atribuible a la Sociedad Dominante se ha situado en 1.007 miles de euros frente a 6.091 miles
de euros a 30 de junio de 2010, lo que supone una disminucion del 83,5%.

Riesgos del negocio en el segundo semestre

El Grupo de Sociedades no ha identificado riesgos no cubiertos al 30 de junio de 2011 adicionales a los
derivados de la crisis del mercado residencial ya iniciada en 2007. La coyuntura general de restriccion crediticia
es el factor mas relevante en la identificacion de los riesgos e incertidumbres para el segundo semestre, como
viene ocurriendo en semestres anteriores. El Grupo identifica dos tipos de riesgos financieros principales: riesgo
de liquidez y riesgos de mercado (fundamentalmente, riesgo de tipos de interés y riesgo de crédito).



A continuacién describimos las politicas y sistemas de control establecidos para mitigar estos riesgos:

Riesgo de liquidez-

El Grupo mantiene una politica de liquidez consistente en la contratacion de facilidades crediticias
comprometidas e inversiones financieras temporales por importe suficiente para soportar las necesidades
previstas por un periodo que esté en funcién de la situacion y expectativas de los mercados de deuda y de
capitales.

Al 30 de junio de 2011 el Grupo dispone de efectivo y otros activos liquidos equivalentes por importe de 20.128
miles de euros y el fondo de maniobra consolidado, entendido como recursos permanentes que no financian
activos no corrientes, es positivo por importe de 99.091 miles de euros. Asimismo, del endeudamiento bancario
total, que asciende a 226.816 miles de euros, 107.520 miles de euros tienen garantia hipotecaria y 119.296
miles de euros tienen garantia personal (véase Nota 8). El endeudamiento financiero neto al 30 de junio de 2011
asciende a 206.688 miles de euros, habiéndose reducido un 5,0% en el Ultimo afio (10.957 miles de euros) y un
3,1% desde el 31 de diciembre de 2010 (6.662 miles de euros).

A 30 de junio de 2011 el Grupo tenia pdlizas de crédito no dispuestas por importe de 8.158 miles de euros, y
disponia ademas de préstamos hipotecarios subrogables no dispuestos por importe de 18.612 miles de euros,
de los cuales, 7.174 miles de euros se corresponden con disposiciones pendientes para financiar la ejecucion de
obras y 11.438 miles de euros se corresponden con disposiciones vinculadas a entregas de viviendas.

Por otra parte, el endeudamiento neto del Grupo sobre el valor de los activos inmobiliarios es del 33,02%,
tomando el valor de mercado conforme a la valoracion realizada a 31 de diciembre de 2010, para las inversiones
en inmuebles de uso propio y arrendamiento y el valor de coste para las existencias de suelos y solares,
promociones en curso y productos terminados. Este ratio se ha reducido en 0,44 puntos desde el 31 de
diciembre de 2010, pasando del 33,46% al 33,02%.

La situacién del mercado inmobiliario residencial con el retraimiento de la demanda de viviendas, especialmente
en segunda residencia, unido al exceso de oferta y en especial a la crisis financiera internacional, ha ocasionado
un endurecimiento de las condiciones de financiacion y unas mayores restricciones de acceso a la misma, lo que
ha provocado problemas financieros a una gran parte de las empresas del sector, que previsiblemente
continuaran durante el segundo semestre del ejercicio 2011. El Grupo Inmobiliaria del Sur entiende que su
politica conservadora mantenida histéricamente, su posicion en suelos finalistas a unos precios muy
competitivos, la calidad de sus inversiones inmobiliarias y bajo ratio de endeudamiento sobre el valor de
mercado de sus activos permite afrontar el proximo semestre sin necesidad de financiacion adicional relevante.

En este sentido es preciso destacar las siguientes circunstancias:

- A pesar de la reduccion de la cifra de negocios y como consecuencia de ello la del resultado de explotacién,
por las razones expuestas en este informe, el Grupo mantiene su capacidad de generacion de recursos. El
EBITDA, que se ha situado en 7.106 miles de euros, con una disminucion del 50,9% respecto al mismo
periodo del ejercicio anterior, representa 1,14 veces los gastos financieros, incluidos los gastos financieros
incorporados a existencias y minorados por los ingresos financieros. En consonancia con la evolucion de la
cifra de negocios prevista en el segundo semestre del ejercicio, por la razones comentadas en este informe
de gestion, el EBITDA del segundo semestre de 2011 sera, previsiblemente, sensiblemente superior al
alcanzado en este primer semestre.

- El Grupo cuenta con efectivos y otros activos liquidos equivalentes y otros activos financieros corrientes por
importe de 20.128 miles de euros.

- El Grupo tiene un disponible en pélizas de crédito de 8.158 miles de euros al 30 de junio de 2011.



- El Grupo puede disponer de cantidades adicionales a las dispuestas a 30 de junio de 2011 de préstamos
hipotecarios, para financiar la ejecucion de las obras, por importe de 7.174 miles de euros.

- Por otra parte, el Grupo tiene una gran solvencia y capacidad financiera, al disponer de plusvalias latentes
en sus inversiones inmobiliarias, segln valoracién realizada al 31 de diciembre de 2010, por importe de
330.944 miles de euros, disponer de inmuebles para arrendamiento y para uso propio, libres de cargas y
gravamenes, cuyo valor de mercado, segun valoracion realizada al 31 de diciembre de 2010, asciende a
441.976 miles de euros y de terrenos y solares y promociones en curso cuyo valor de coste asciende a
34.596 miles de euros que tampoco tienen financiacién asociada.

- La estructura financiera del Grupo presenta un mix entre deuda financiera neta a corto y largo plazo del
26,0% y 74,0%, respectivamente, sustentada por un importante patrimonio inmobiliario libre de cargas y
gravamenes. Para determinar esta proporcion se ha tenido en cuenta que en el pasivo corriente del balance
de situacién consolidado al 30 de junio de 2011 se incluyen 80.969 miles de euros correspondientes a
préstamos hipotecarios cuyo vencimiento es a largo plazo y se ha deducido de la deuda financiera a corto
plazo el importe del efectivo y otros activos liquidos equivalentes.

Esta financiacion disponible cubre suficientemente tanto la financiacion del pasivo circulante al 30 de junio de
2011 como las inversiones adicionales previstas realizar en el segundo semestre de 2011 en promociones en
Ccurso.

Todo ello permite concluir que el grupo Inmobiliaria del Sur tendra cubiertas las necesidades de financiacién de
sus operaciones, aun en el caso de que las condiciones del mercado inmobiliario y de financiacién continten
endureciéndose.

Riesgo de tipo de interés-

Las variaciones de los tipos de interés modifican el valor razonable de aquellos activos y pasivos que devengan
un tipo de interés fijo asi como los flujos futuros de los activos y pasivos referenciados a un tipo de interés
variable.

El Grupo utiliza operaciones de cobertura para gestionar su exposicion a fluctuaciones en los tipos de interés. El
objetivo de la gestion del riesgo de tipos de interés es alcanzar un equilibrio en la estructura de la deuda que
permita minimizar el coste de la deuda en el horizonte plurianual con una volatilidad reducida en la cuenta de
resultados.

Dependiendo de las estimaciones del Grupo y de los objetivos de la estructura de la deuda, se realizan
operaciones de cobertura mediante la contratacion de derivados que mitiguen estos riesgos.

En relacion con las operaciones de préstamo a tipo de interés variable es preciso sefialar que el Grupo dispone
de varios contratos de cobertura de tipos de interés asignados especificamente a deuda concreta que cubren un
nocional de 50 millones de euros, y un contrato de cobertura de tipos de interés también asignado a un préstamo
concreto por importe de 12 millones de euros.

Riesgo de crédito-

El Grupo no tiene riesgo de crédito significativo ya que el cobro a sus clientes de promociones esta garantizado
por el bien transmitido y las colocaciones de tesoreria o contratacion de derivados se realizan con entidades de
elevada solvencia, en las que el riesgo de contraparte no es significativo.

Por lo que respecta a la actividad de patrimonio en renta, gran parte de los contratos de arrendamiento se
mantienen con diferentes organismos de la administracion publica. La concentracion del riesgo de clientes no es



relevante ya que, a excepcion de los organismos publicos en su conjunto, ningun cliente privado o grupo
representa mas del 10% de los ingresos de este segmento de negocio.

Riesgo de tipo de cambio-

El Grupo no tiene un riesgo de tipo de cambio significativo ya que la totalidad de sus activos y pasivos, ingresos
y gastos estan denominados en euros.



INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.

Informe de Gestion Intermedio del
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011

Evolucion de la cifra de negocio y de los resultados

En el primer semestre del ejercicio 2011 la cifra de negocio de la Sociedad ha ascendido a 14.616 miles de
euros frente a 27.706 miles de euros en el mismo periodo del ejercicio anterior, lo que supone una disminucién
del 47,2%. De este importe 7.334 miles de euros corresponden a la actividad de arrendamiento de inmuebles,
con una disminucion del 3,2% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior. La cifra de negocios de
promocién inmobiliaria se ha situado al cierre del este primer semestre de 2011 en 6.985 miles de euros. El
descenso sobre la cifra alcanzada en el mismo periodo del ejercicio anterior, sin tener en cuenta la venta de
terrenos y solares, se ha situado en el 62,7%.

El descenso de la cifra de ventas de promociéon se ha debido, lI6gicamente, al menor nimero de entregas
realizadas en este primer semestre en comparacion con las del mismo periodo del ejercicio anterior, pero
también se ha visto afectada por la concentracion de entregas de las promociones cuya construccion finaliza en
este ejercicio, y que se producira en su totalidad en el segundo semestre de 2011. Asi a 30 de junio de 2011 la
Sociedad tenia compromisos de ventas contraidos con clientes sobre promociones cuya entrega tendra lugar en
el segundo semestre por importe de 10.001 miles de euros (al cierre del mismo periodo del ejercicio anterior
1.610 miles de euros). Estos compromisos de venta junto con las operaciones que se formalicen en el segundo
semestre haran que, aunque la cifra de negocios de promocion inmobiliaria de este ejercicio pueda situarse por
debajo de la alcanzada en 2010, su descenso porcentual, serd previsiblemente, sensiblemente inferior al
registrado en este primer semestre.

Asi mismo el importe global de las operaciones de venta de promocién inmobiliaria realizadas en este primer
semestre de 2011 se ha situado en niveles muy parecidos a los del mismo periodo del ejercicio 2010, aunque en
este ejercicio se concentra mas en promociones cuya entrega se producira en el ejercicio 2012. Este hecho se
refleja en los compromisos de venta que el Grupo tiene formalizados al cierre del primer semestre de 2011, que
como se indica en las notas explicativas adjuntas, asciende a los 17.105 miles de euros, cuando al cierre del
mismo periodo del ejercicio anterior esta cifra solo alcanzaba los 5.818 miles de euros.

El beneficio de explotacion se ha situado en 5.582 miles de euros, con una disminucién del 53,4% respecto del
mismo periodo del ejercicio anterior. El descenso se debe tanto a la disminucion de la cifra de negocios de
promocién inmobiliaria como a la menor contribucién de las ventas de inversiones inmobiliarias.

El EBITDA se ha situado en 6.694 miles de euros, con una disminucion del 48,8% respecto del mismo periodo
del ejercicio anterior.

El beneficio neto se ha situado en 1.180 miles de euros frente a 5.382 miles de euros a 30 de junio de 2010, lo
gue supone una disminucion del 78,1%.

Riesgos del negocio en el segundo semestre

La Sociedad no ha identificado riesgos no cubiertos al 30 de junio de 2011 adicionales a los derivados de la
crisis del mercado residencial ya iniciada en 2007. La coyuntura general de restriccion crediticia es el factor mas
relevante en la identificacion de los riesgos e incertidumbres para el segundo semestre, como viene ocurriendo



en semestres anteriores. La Sociedad identifica dos tipos de riesgos financieros principales: riesgo de liquidez y
riesgos de mercado (fundamentalmente, riesgo de tipos de interés y riesgo de crédito).

A continuacién describimos las politicas y sistemas de control establecidos para mitigar estos riesgos:

Riesgo de liquidez-

La Sociedad mantiene una politica de liquidez consistente en la contratacion de facilidades crediticias
comprometidas e inversiones financieras temporales por importe suficiente para soportar las necesidades
previstas por un periodo que esté en funcién de la situacion y expectativas de los mercados de deuda y de
capitales.

Al 30 de junio de 2011 la Sociedad dispone de efectivo y otros activos liquidos equivalentes por importe de
18.433 miles de euros y el fondo de maniobra, entendido como recursos permanentes que no financian activos
no corrientes, es positivo por importe de 70.399 miles de euros. Asimismo, del endeudamiento bancario total
que asciende a 200.643 miles de euros, 83.643 miles de euros tienen garantia hipotecaria y 117.000 miles de
euros tienen garantia personal (véase Nota 7). El endeudamiento financiero neto al 30 de junio de 2011
asciende, por tanto, a 182.210 miles de euros habiéndose reducido un 0.78% en el Gltimo afio (1.436 miles de
euros) y un 0,38% (692 miles de euros) desde el 31 de diciembre de 2010.

Al 30 de junio de 2011 la Sociedad tenia pélizas de crédito no dispuestas por importe de 5.824 miles de euros.
Disponia ademas de préstamos hipotecarios subrogables no dispuestos por importe de 18.612 miles de euros,
de los cuales 7.174 miles de euros se corresponden con disposiciones pendientes por certificaciones de obra y
11.438 miles de euros se corresponden con disposiciones vinculadas a entregas de viviendas.

Por otra parte, el endeudamiento neto de la Sociedad sobre el valor de los activos inmobiliarios es del 31,90%,
tomando el valor de mercado conforme a la valoracion realizada a 31 de diciembre de 2010, para las inversiones
en inmuebles de uso propio y arrendamiento, tanto en explotacién como en curso y el valor de coste para las
existencias de suelos y solares, promociones en curso y productos terminados. Este ratio se ha reducido en
0,09 puntos desde el 31 de diciembre de 2010.

La situacién del mercado inmobiliario residencial con el retraimiento de la demanda de viviendas, especialmente
en segunda residencia, unido al exceso de oferta y en especial a la crisis financiera internacional, ha ocasionado
un endurecimiento de las condiciones de financiacion y unas mayores restricciones de acceso a la misma, lo que
ha provocado problemas financieros a una gran parte de las empresas del sector, que previsiblemente
continuaran durante el segundo semestre del ejercicio 2011. Inmobiliaria del Sur entiende que su politica
conservadora mantenida histéricamente, su posicién en suelos finalistas a unos precios muy competitivos, la
calidad de sus inversiones inmobiliarias y bajo ratio de endeudamiento sobre el valor de mercado de sus activos
permiten afrontar el proximo semestre sin necesidad de financiacion adicional relevante.

En este sentido es preciso destacar las siguientes circunstancias:

- A pesar de la reduccion de la cifra de negocios y como consecuencia de ello del resultado de explotacion,
por las razones expuestas en este informe, la Sociedad mantiene su capacidad de generacion de recursos.
El EBITDA, que se ha situado en 6.694 miles de euros, con una disminucion del 48,9% respecto al mismo
periodo del ejercicio anterior, representa 1,24 veces los gastos financieros, incluidos los gastos financieros
incorporados a existencias y minorados por los ingresos financieros. En consonancia con la evolucion de la
cifra de negocios prevista en el segundo semestre del ejercicio, por la razones expuestas en este informe
de gestion, el EBITDA del segundo semestre del ejercicio serd, previsiblemente, sensiblemente superior al
alcanzado en este primer semestre.



- Cuenta con efectivos y otros activos liquidos equivalentes e inversiones financieras a corto plazo por
importe de 18.433 miles de euros.

- Tiene un disponible en pdlizas de crédito de 5.824 miles de euros al 30 de junio de 2011.

- Puede disponer de cantidades adicionales a las dispuestas a 30 de junio de 2011 de préstamos
hipotecarios, para financiar la ejecucion de las obras, por importe de 7.174 miles de euros.

- Por otra parte, la Sociedad tiene una gran solvencia y capacidad financiera al disponer de al disponer de
plusvalias latentes en sus inversiones inmobiliarias, segln valoracion realizada al 31 de diciembre de 2010,
por importe de 329.129 miles de euros, disponer de inmuebles para arrendamiento y para uso propio libres
de cargas y gravamenes, cuyo valor de mercado, segin valoracion realizada al 31 de diciembre de 2010,
asciende a 441.976 miles de euros y de terrenos y solares cuyo valor de coste asciende a 18.534 miles de
euros que tampoco tienen financiacion asociada.

- La estructura financiera de la Sociedad presenta un mix entre deuda financiera neta a corto y largo plazo
del 27,9% y 72,1%, respectivamente, sustentada por un importante patrimonio inmobiliario libre de cargas y
gravamenes. Para determinar esta proporcién se ha tenido en cuenta que en el pasivo corriente del
balance de situaciéon al 30 de junio de 2011 se incluyen 75.270 miles de euros correspondientes a
préstamos hipotecarios cuyo vencimiento es a largo plazo y se ha deducido de la deuda financiera a corto
plazo el importe del efectivo y otros activos liquidos equivalentes.

Esta financiacion disponible cubre suficientemente tanto la financiacion del pasivo circulante al 30 de junio de
2011 como las inversiones adicionales previstas realizar en el segundo semestre de 2011 en promociones en
Curso.

Todo ello permite concluir que Inmobiliaria del Sur tendra cubiertas las necesidades de financiacion de sus
operaciones, aun en el caso de que las condiciones del mercado inmobiliario y de financiacién continden
endureciéndose.

Riesgo de tipo de interés-

Las variaciones de los tipos de interés modifican el valor razonable de aquellos activos y pasivos que devengan
un tipo de interés fijo asi como los flujos futuros de los activos y pasivos referenciados a un tipo de interés
variable.

La Sociedad utiliza operaciones de cobertura para gestionar su exposicion a fluctuaciones en los tipos de
interés. El objetivo de la gestion del riesgo de tipos de interés es alcanzar un equilibrio en la estructura de la
deuda que permita minimizar el coste de la deuda en el horizonte plurianual con una volatilidad reducida en la
cuenta de resultados.

Dependiendo de las estimaciones de la Sociedad y de los objetivos de la estructura de la deuda, se realizan
operaciones de cobertura mediante la contratacion de derivados que mitiguen estos riesgos

En relacion con las operaciones de préstamo a tipo de interés variable es preciso sefialar que el Grupo dispone
de varios contratos de cobertura de tipos de interés asignados especificamente a deuda concreta que cubren un
nocional de 50 millones de euros, y un contrato de cobertura de tipos de interés también asignado a un préstamo
concreto por importe de 12 millones de euros.



Riesgo de crédito-

La Sociedad no tiene riesgo de crédito significativo ya que el cobro a sus clientes de promociones esta
garantizado por el bien transmitido y las colocaciones de tesoreria o contratacién de derivados se realizan con
entidades de elevada solvencia, en las que el riesgo de contraparte no es significativo.

Por lo que respecta a la actividad de patrimonio en renta, gran parte de los contratos de arrendamiento se
mantienen con diferentes organismos de la administracion publica. La concentracion del riesgo de clientes no es
relevante ya que, a excepcién de los organismos publicos en su conjunto, ningln cliente privado o grupo
representa mas del 10% de los ingresos de este segmento de negocio.

Riesgo de tipo de cambio-

La Sociedad no tiene un riesgo de tipo de cambio significativo ya que la totalidad de sus activos y pasivos,
ingresos y gastos estan denominados en euros.
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